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RESUMO

A securitizacdo € um instrumento do mercado detaiapgue gera amplo movimento de

recursos no ambito internacional e nacional, sepsono Brasil, os Fundos de Investimento
em Direitos Creditério (FIDCs) se destacam compraxipais entidades securitizadoras. Em
vista das suas caracteristicas, encontra-se angeede risco de crédito, sendo o principal tipo
de risco que os investidores da securitizacao esgaostos. Normas de contabilidade como a
ICVM n° 489/11 e o CPC 40 (R1) determinam critéraes divulgacdo que devem ser

efetuados para que nao ocorra assimetria de infg@@msano mercado de securitizacao.
Utilizando a Teoria da Informacao Assimétrica, egente estudo tem o objetivo de avaliar o
nivel de evidenciacdo de informagfes sobre o mecorédito nos relatorios financeiros dos
FIDCs e identificar os determinantes que influemciasta divulgacdo. Para atender este
objetivo, a pesquisa utilizou amostra de 148 FIDEscréditos padronizados atuantes no
Brasil, do ano de 2012 ao ano de 2014. Foi reaizadalise de conteddo nas notas
explicativas destes fundos, cujos dados foram oatglos quanto ao nivel de atendimento
das normas de evidenciacéo e avaliados por metiestis estatisticos. Os resultados indicam
que os FIDCs atendem parcialmente aos requisitasnatvos de evidenciagcdo de

informacdes sobre o risco de crédito, independesnieandos regulamentos em que estéao
inseridos. Houve melhoria significativa quanto @ehide divulgagdo do risco de crédito

conforme prescri¢cdo da ICVM n° 489/11 ao longo éoquo analisado, porém, o mesmo nao
ocorreu quanto aos critérios normativos do CPCRID).(Existe diferenca significativa na

divulgacao do risco crédito quanto aos aspecto<uigsios normativos, confirmando que o

tipo de informacgao requerida pelas normas podatsadido de forma diferente, dependendo
do aspecto que possui. Contudo, diferentemente edgupas precedentes, o nivel de
divulgacdo do risco de crédito em FIDCs é menorcetérios normativos qualitativos em

relacdo aos aspectos quantitativos. Os resultaelo®rmstraram ainda que a divulgacdo do
risco de crédito segundo as orientacdes da ICVM8%11 nos anos de 2013 e 2014 é
influenciada pela Empresa de Auditoria e Entidadenivistradora. Sob a 6tica dos critérios

constantes no CPC 40 (R1), ndo foram encontraddérevas de que as caracteristicas dos
FIDCs influenciam o nivel de divulgacdo do risco aédito. Diante disso, os resultados
sugerem que as entidades que possuem respongibiideante os resultados e informacdes
prestadas pelos FIDCs influenciam o nivel de dacd®mp a respeito do risco de crédito.
Baseado na Teoria da Informacdo Assimétrica compeese que a assimetria de

informacgdes existe em relagédo a evidenciacdo do ds crédito pelos FIDCs, e, que fatores
como o oOrgdo emissor das normas, a especificidadereljulamentos, os aspectos dos
critérios normativos e as entidades influentesdefierminantes que atuam na sua ocorréncia.

Palavras-chave: securitizacdo, normas contabeggrmsiacao, risco de credito.



ABSTRACT

Securitization is a capital market instrument thaherates large movement of funds in the
international and national levels, and in Brazile tinvestment Funds Creditério Rights
(FIDC) stand out as the main securitization erditign view of its characteristics is the
presence of credit risk, with the main type of ikt investors in securitization are exposed.
Accounting standards as CVM n° 489/11 and CPC 40 @Rtermine disclosure criteria that
must be made so that there is asymmetry of infoaomah the securitization market. Using
the Theory of Asymmetric Information, this studymai to evaluate the disclosure level
information about the credit risk in the financisiatements of FIDC and identify the
determinants that influence this disclosure. Totrtl@e goal, the research used sample of 148
FIDCs standardized credits working in Brazil, in ethyear 2012 to 2014.
It was content analysis in the notes of these fumdi®se data were categorized as service
level of disclosure standards and evaluated by meéstatistical tests. The results indicate
that the FIDC meet partially the regulatory requneats for disclosure of information about
the credit risk, regardless of the regulations iniclv they live. There was a significant
improvement as the level of disclosure of credik s prescription ICVM n° 489/11 over the
analysis period, however, this did not occur asribamative criteria of CPC 40 (R1). A
significant difference in spreading the risk asddreto aspects of normative criteria,
confirming that the type of information required the rules can be answered differently
depending on the aspect you have. However, unligeiqus research, credit risk disclosure
level FIDCs is less qualitative normative criteimarelation to the quantitative aspects. The
results also demonstrated that the disclosureeafitcrisk according to the guidelines of CVM
Instruction n° 489/11 in the years 2013 and 201l#hflaenced by the company's audit and
managing entity. From the perspective of the agateet out in CPC 40 (R1), no evidence was
found that the characteristics of FIDCs influenbe tevel of disclosure of credit risk.
Therefore, the results suggest that entities haspansibility to the results and information
provided by FIDCs influence the level of disclosab®mut the credit risk. Based on the Theory
of Asymmetric Information is understood that infaton asymmetry exists in relation to the
disclosure of credit risk by FIDC, and that factetech as the issuing body of standards,
specific regulations, aspects of normative criteral entities influential determinants are
acting in their occurrence.

Keywords: securitization, accounting standards;ldsire, credit risk.
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1 INTRODUCAO

As constantes mutagdes no ambiente de atuacdoetoadns financeiros e de capitais
interferem no desenvolvimento de instrumentos cdivgia com a dinAamica que as
organizacdes vivenciam. Mudancas na realidade etgadevam as empresas e investidores
a adaptarem-se a inovadores artefatos financademg$prma a contornar os desafios que o
ambiente impde. Para atender esta realidade, mmstios financeiros sdo desenvolvidos e
mostram-se como opc¢des de alavancagem e investinga# participantes do mercado
(Fabozzi & Kothari, 2007, Gorton & Souleles, 20B8&ndall, 1998, Luxo, 2007).

Dentre as novidades que surgiram no mercado nasasltdécadas, encontra-se a
securitizagao, configurando uma inovagéao financetranercado de capitais. Isto ocorre em
virtude do atendimento de necessidades financpoaintermédio de uma estrutura distinta
em relacdo as op¢des convencionais de financianiBatth & Landsman, 2010, Schwarcz,
2009).

A emissao de titulos de securitizacao representa@srEstados Unidos, em 2014, o
valor de US$ 1,5 trilhdes, sendo que deste totés @25 bilhdes correspondemasset-
backed securitiee US$ 1,3 trilhBes referem-sarartgage-related securitiefNeste mesmo
periodo, na Europa, houve emisséo de US$ 216 kilbdetitulos da securitizagdo, sendo o
Reino Unido o pais com maior representatividadeéedesntinente, com US$ 30 bilhdes de
titulos emitidos (SIFMA, 2015).

No Brasil, as cotas de Fundos de Investimento ereitbs Creditérios (FIDC) e os
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) s&tiiulos de securitizagdo com maior
representatividade no mercado de capitais. Em 20®Missdo das cotas de FIDC somaram
R$ 26,5 bilhdes e as emissdes de CRI atingiram &8 hilh6es (Ugbar, 2015-a). Se
considerar apenas as ofertas publicas de cotatDde € CRI registradas pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) em 2014, juntas, totalzaR$ 20,6 bilhdes. A relevancia dos
valores destes titulos pode ser notada pela cogfmamm a emissdo de agdes registradas na
bolsa de valores, neste mesmo periodo, em R$ 1bged (ANBIMA, 2015).
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Estes valores demonstram a amplitude da secuétizag mercado de capitais, tanto
no ambito internacional como nacional. Isto oc@weque a securitizagdo atende entidades e
individuos que necessitam de recursos financeinas, que estdo impedidas ou que possuem
dificuldade de acesso aos meios convencionaissigale crédito. Ou ainda, que encontram
na securitizagdo taxas mais atrativas em relagéudras formatos de financiamento (Kendall,
1998). Apesar de nado serem classificadas comotuiggies financeiras, as entidades
securitizadoras atuam no mercado como fonte ddatapiorganizacées que buscam novas
oportunidades de alavancagem financeira. Repregmrtanto, um meio que concorre com o
mercado de cessdo de crédito, sem, contudo, sereatidade de cunho essencialmente
financeiro (Fabozzi & Kothari, 2007).

A securitizacdo pode também ser analisada por eettante, a qual oportuniza ao
mercado de capitais a possibilidade de investingeaton diferenciados niveis de riscos e
retornos compativeis as garantias oferecidas (GaIBorelli, 2012). A emisséo de titulos
de securitizacdo representa a fonte dos recunsasciiros disponibilizados as entidades que
buscam recursos liquidos, sendo estas distribuigl@ée®jadas e executadas pelas entidades
securitizadoras. Assim, a securitizacdo € caraetdai como um intermediario entre os
agentes que disponibilizam recursos financeiros @&gentes que necessitam de capital.

Esta estrutura possibilita vantagens para divessidades em diferentes escalas. Isto
porque 0s processos de securitizagdo acabam paeexena funcdo social, sendo capaz de
atender a demanda de capital que, por vezes, rspraa pelas instituicdes financeiras,
colaborando, assim, com o equilibrio do mercaday€s, 2006, Luxo, 2007). Ou seja, além
de proporcionar beneficios de forma individual @asticipantes, a securitizacdo também
incita a evolugdo do mercado de capitais e supegémcia de oferta de crédito.

Entre as vantagens proporcionadas pela securitizagéontra-se a capacidade de
subsidiar o crescimento da economia, promovendenaodratizacdo do acesso ao crédito;
permite a alocacéo equilibrada de recursos no mercesfaz a dependéncia em relagéo ao
sistema bancario; mostra-se como ferramenta degareento do risco; reduz a arbitragem
de capital pelas instituicbes normatizadoras; elianas possibilidades de fomento, o que
influencia na queda das taxas de juros (Ernst YoR0@4, Pinheiro, 2008, Schwarcz, 2009).
A securitizagao ainda tem a potencialidade de ootalcom o acesso imediato aos recursos
financeiros, permite que os originadores dediqueencéio especial as suas vantagens
competitivas e proporciona o gerenciamento de el (Cheng, Dhaliwal & Neamtiu,
2008), além de diminuir os custos de agéncia ébocda com a eficiéncia dos empréstimos
(Fabozzi & Kothari, 2007).
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Para que haja comunicacdo entre 0s recursos finasicdos investidores e a
respectiva destinacdo aos demandadores de cdpisda-se um elemento integrador que
possibilite seguranca aos participantes desta atdos Para atender a este requisito, a
securitizacdo ocorre mediante a cessao de dirgigubtorios pelas entidades que necessitam
de recursos financeiros para as entidades seaditias, sendo estes créditos vinculados aos
titulos de captagdo de recursos lancados ao merdadoapitais, cuja configuracdo é
denominada de lastro (Pinheiro, 2008).

O lastreamento dos titulos de securitizacdo ratacge com a garantia de devolugéo
dos valores aplicados pelos investidores, porémega consigo 0S riscos que estao atrelados
aos ativos securitizados (créditos cedidos). “Ahdeavantagem da securitizagcdo reside no
fato de que essa transferéncia também implica spedido deste risco, com relagdo ao grau
de concentracdo que ele apresentava antes da &wpe(@aminha, 2007, p. 62). Isto ocorre
porque o risco que estava concentrado em uma énit@dade € transferido para titulos que
podem estar em posse de uma gama de investidemnesigerentes niveis.

A diversificacdo dos niveis de riscos é saudaveh maequilibrio do mercado de
capitais, existindo investidores com diferentesacafades de absorcdo de possiveis perdas
(Coelho & Borelli, 2012). Baseado na teoria do fadid, Brown (2010) relata que a
diversificacdo do risco pela securitizacdo colabocwen a protecdo de riscos especificos
presentes em ativos.

O risco de crédito é o principal tipo de risco ggdanvestidores da securitizacdo estdo
expostos (Coelho & Borelli, 2012, CVM, 2014, Michkl& Uhde, 2012, Pinheiro, 2008).
Considerando que o risco de crédito revela a pitidsithe de um crédito néo ser liquidado por
seu devedor, cria-se a dependéncia da informagite soqualidade crediticia dos recebiveis
que foram securitizados para que os investidoresgmo estimar a remuneracdo compativel
com o nivel de risco assumido (Kendall, 1998). lst@a ao tratamento dos recebiveis como
um instrumento financeiro dotado de flexibilidadeagto aos ativos que congrega e em
relacdo as atividades que originam estes ative$ gue corresponde a uma estrutura com
diversas variacdes em funcdo das suas caractasiséc portanto, podem assumir distintos
niveis de possiveis inadimpléncias.

No mercado internacional existem evidéncias deogugco de crédito presente nestas
estruturas desperta nos investidores a necessidad@profundar a andlise sobre as
caracteristicas dos titulos de securitizacdo. psimue a securitizacdo € um processo que
permite que o risco, que era assumido individuatenpalo originador, seja redistribuido para
individuos dispostos a suporta-lo (Cheng, Dhali&alleamtiu, 2008, Kendal, 1998, Kiff &
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Kisser, 2014). Portanto, a comunicagdo entre deradoras e investidores deve ser
transparente, a fim de que estes possam recont®ciscos que envolvem 0s investimentos
em titulos de securitizacdo. Ou seja, os invesglatevem ter condicbes de avaliar a
sensibilidade dos investimentos em funcéo dosgsisgstentes (Lima, 2015).

Espera-se que sejam evidenciadas com clareza, pelamdes securitizadoras, as
relacdes estabelecidas com as organizacdes cedimtes2ditos a fim de que se possa
conhecer o risco de crédito conjugado aos titulssekcuritizacdo e que influenciam os
ganhos esperados pelos investidores. Um dos fajaeesterferem na dindmica do mercado
de capitais é a informacéo disponibilizada pelagmizacées (Barth & Landsman, 2010,
Farhi, & Cintra, 2002). No entanto, sabe-se quentisiades ndo tém evidenciado, a contento,
informacdes sobre o risco e 0 gerenciamento do (8braham & Cox, 2007, Linsley &
Shrives, 2006).

A evidéncia sobre a importancia da divulgacdo dooride crédito € amparada pela
perda de confianca pelo mercado na securitizagsim, ser tratada como um dos vetores da
intensificacdo das perdas ocorridas na crise feemciniciada em 2007. O constante
crescimento das negociacdes de titulos de seagdiizno periodo pré-crise, posteriormente,
deu lugar ao receio do mercado de capitais, o gmeimou na diminuigdo do volume desta
atividade (CVM, 2014). Esta situacao fez com quepadicipantes destas estruturas e o0s
normatizadores buscassem elucidar questionameio® & seguranca da atuacdo das
entidades securitizadoras (Schwarcz, 2009).

Assim, entre os diversos fatores levantados saboaasas da crise, destaca-se que 0s
investidores em titulos de securitizacdo lastreanshipotecas ndo recebiam informacgdes
suficientes para avaliar corretamente seus investins (Keys, Mukherjee, Seru & Vig,
2008). Nem mesmo os especialistas em analise destimentos tiveram condi¢cdes de
distinguir os investimentos que possuiam lastraianos dotados com elevada qualidade de
crédito dos investimentos com titulos fadados aimpléncia (Schwarcz, 2009). Isto
influenciou no excesso de securitizagbes de titillgaidos (Jackson, 2010, Landsman,
Peasnell & Shakespeare, 2010; Pagano & Volpin, 2008

A securitizacdo nao foi a causa da crise, poréreng@lizou seus efeitos em funcao
da auséncia de informacdes sobre o risco de crihiygs et al., 2008, Schwarcz, 2009). Com
isso, 0 mercado passou a exigir maior acesso a@smafdes sobre os processos de
securitizacao para que estas atividades possamadizadas com seguranca (Brown, 2010).

Ainda que a crise internacional ndo tenha afetaddupdamente o mercado de

financas estruturadas do Brasil, outro acontecimentosteriormente, acabou por
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desestabilizar a securitizacdo brasileira. Istorreco devido a constatacdo de fraudes
contabeis em estruturacdes de securitizacdo efitupelo Banco BVA, Union National,
Banco Cruzeiro do Sul, Banco Panamericando, TraukeleaOboé DTVM por meio de
FIDCs, culminando em perdas aos seus investidores.

O efeito foi o afastamento dos financiadores, grkiando na diminuigcdo da emisséo
das cotas de FIDCs no Brasil. Isto levou a intey@iopda série historica de crescimento dos
FIDCs, com inicio em 2001, quando houve autorizag@aegistro destas entidades pela
Instrucdo CVM n° 356/01. Considerando que os FlDEpsesentam o formato de entidade
securitizadora mais desenvolvido na economia leiesi(Camara & Galdi, 2013, Favero
Junior, 2014, Ferabolli, 2014; Fernades, Sheng L2014, Pinheiro, 2008), houve impacto
no mercado de capitais com a diminuicdo das ensisire cotas destes fundos.

O apice na emissao destes titulos ocorreu no ak®k quando a emisséao de cotas
de FIDCs atingiu o patamar de mais de R$ 38,3 é#hGontudo, a identificacdo das fraudes
em FIDCs diminuiu a seguranga do mercado, refletiath niveis inferiores de emisséo
destas cotas nos anos seguintes. Esta situacéonfeque a emissao de cotas de FIDCs fosse
de R$ 20,1 bilhdes em 2012 e de R$ 19,3 bilhde2@t8, representando, respectivamente,
retracéo de 47% e de 50% em relagéo ao ano de(RQbar, 2015-a).

O patrimbnio liquido consolidado destes fundos soera torno de R$ 53 bilhdes em
2014. Contudo, apesar da representatividade do gakinvestimentos em cotas de FIDCs
neste ano, em que o montante aplicado neste titulauperior ao patriménio liquido
consolidado dos FIDCs de 2013 (R$ 51 bilhdes), @acaendo menor em relacdo aos valores
de 2011 (R$ 63 bilhdes) e 2012 (R$ 57 bilhdes) Qqp015-a).

Como forma de impedir que novas fraudes ocorresfaram emitidas normas de
atuacdo mais rigidas para os FIDCs, em especratau¢do CVM n° 489/11, em relacdo ao
registro contabil e evidenciacdo das operacgOes,Imsteucdo CVM n° 531/13, quanto a
critérios operacionais. Isto fez com que muitasdades securitizadoras fossem obrigadas a
encerrar suas atividades, colaborando com a digéioula participagdo da securitizagdo no
mercado de capitais (Ugbar, 2015-a). Entretantmjaague estas normas tenham influenciado,
inicialmente, na diminuicdo do mercado de secagéio, 0 seu cumprimento, a médio e
longo prazo, tende a fortalecer as atividades dersizacdo realizada pelos FIDCs no Brasil.

Ao observar o volume de emissdes de titulos pasesitidades, pode-se perceber que
0 crescimento da securitizacdo efetuada pelos FEXE® sendo retomado. O montante de
cotas de FIDCs emitidos em 2014 ultrapassou R l@@hoes (Ugbar, 2015-a). Representa,
portanto, um crescimento de 37% em comparagcdovabde emissdes de 2013.
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Como forma de sustentar este crescimento, faz-sess@&io que os investidores
tenham interesse em absorver novos titulos deiseagéo. A divulgacdo de informacdes a
respeito das operacdes realizadas e suas caracdstisssim como de todos os elementos
que permeiam a estrutura de securitizacdo, devean &slisposicdo do mercado de capitais,
visto que estas operagdes ndo se sustentam se&seaqa de investidores (Pinheiro, 2008).

Neste sentido, a Teoria da Informagdo Assimétrieatata que a auséncia de
informacdes, geradora de selecdo adversa, afasiavestidores quando reconhecem esta
situacdo, causando deterioracdo da economia (&tidi001, Spence, 2001). Logo, a
divulgacao de informacdes permite que o mercadodauorma equilibrada (Akerlof, 1970).

Os precos, por si s6, ndo representam a qualideiprddutos. E necessario, portanto,
determinar elementos com atuacdo especifica nargcoagdo das informacdes para que o
mercado ndo seja abalado por incertezas (Milgr@81-b). Para que a informacao imperfeita
seja afastada do cotidiano do mercado, buscanesgestos que possam ampliar o ambiente
de divulgacdo. Neste contexto, a contabilidade, seon carater informativo, apresenta-se
como recurso potencial para minimizar a selecaeradve reforcar a qualidade informacional
(Rocha, Pereira, Bezerra & Nascimento, 2012).

Deve-se considerar, portanto, que a divulgacdaadet pela contabilidade permite
que haja elevacdo na seguranca dos investimentoseeumitizacdo (Brown, 2010). Além
disto, a divulgacdo de informacBes com qualidadend® as expectativas dos atuais
investidores. Isto porque existe a tendéncia de apuénvestidores sejam cada vez mais
institucionalizados, demandando melhores niveisedielenciacdo acerca das entidades
investidas (Coelho & Borelli, 2012).

A auséncia de regulamentos especificos sobre gdatuda securitizacdo € apontada
como um dos principais motivos pela timida expartgia estrutura no Brasil em relacéo a
securitizacao realizada em outros paises (Cami0@¥,). Em vista disso, a regulamentacéo
contabil brasileira sobre as atividades de sezago foi expandida, principalmente por meio
da Instrucdo CVM n° 489/11, buscando aprimorarpmga aos individuos envolvidos nestas
estruturas, contribuindo com a consolidacao dargezagao brasileira (CVM, 2014).

Isto demonstra que ha uma preocupacéo para quaetabidimlade desenvolva critérios
de registro que capturem a esséncia das operagdsscdritizacdo. Este movimento ocorre
devido o fato de que no passado foram encontraddéneias de que a contabilidade né&o
retratava corretamente as transacdes de secuditizagndo ineficiente quanto ao apoio aos
investidores, visto que ndo eram considerados odratos implicitos na definicdo da

operagdo como venda ou como empréstimo garantidotqi® & Souleles, 2005). Outro
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motivo que tem expandido e aprimorado o compenditedulamentos sobredisclosuredas
securitizadoras decorre da auséncia de informacOawpletas sobre as suas operacoes,
mesmo com a exigéncia normativa de evidenciacdenChu & Ryan, 2008, Mickalak &
Uhde, 2012).

Considerando que a contabilidade tem busca evigeraequadamente os fatos
organizacionais, em especial com a emissédo de santanacionais de contabilidade, existe
a demanda para que estudos investiguem as praboédbeis em relacdo aos fatos gerados
pelos processos de securitizacdo (CVM, 2014). Sgaessarias analises dos relatérios
financeiros das entidades securitizadoras a fintalaborar tanto com o refinamento das
atividades de securitizagcdo, comsbsmreholderse com o desenvolvimento e aprimoramento
da ciéncia contébil.

No ambito cientifico, os estudos acerca da sezagdio brasileira ainda sao poucos,
ainda que o tema oportunize uma infinidade de probk de pesquisa. Se considerar apenas
as investigacbes sob o enfoque contabil, sdo andis escassas. Internacionalmente é
encontrada ampla gama de pesquisas sobre se@éitjizamparadas, essencialmente, pelo
forte desenvolvimento destas operacdes em demasespaprincipalmente nos Estados
Unidos e na Europa. No Brasil, assim como a atuad@osecuritizagdo precisa ser
consolidada, existe a necessidade de alavancatuos sobre esta atividade para que sejam
reveladas oportunidades e indicadas a¢bes de naslh@m especial, do ponto de vista

contabil.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

A evidenciacdo contdbil é uma pratica que superacao de disponibilizar
informacdes, visto que assume a funcdo de tramsnmformacdes com qualidade,
oportunidade e clareza. O objetivo € possibilit@ompreensédo dos fatos que geraram estas
informacgdes, e, assim, potencializar a capacida@éitiva dos usuarios da informacao
contabil (Dantas, Zendersky, Santos & Niyama, 2085pformacao € o recurso demandado
para que se possa conhecer as acdes empregadasmplasas e, assim, haja condi¢cdes de
compreender as politicas adotadas pela entidade possiveis reflexos de suas decisoes,
elemento que colabora com o equilibrio do mercadoagitais (Farhi & Cintra, 2002, Healy
& Palepu, 2001, Stiglitz, 2001, Spence, 2001).



19

Com a emissdo das normas internacionais de cadtd®l, o registro contabil das
operagfes de securitizagdo passou a seguir now@sosr de reconhecimento, cuja esséncia
econdmica passou a ser o requisito central a swidgrado (CVM, 2014). No entanto, a
divulgacdo de informacdes sobre as atividades déislades em geral ndo esta sendo
realizada em sua plenitude (Jackson, 2010, Val2ate}).

Ainda que as normas que disciplinam as praticagdbeis destaquem o0s requisitos
minimos de evidenciacdo, tem-se observado que edtesdo cumpridos em sua totalidade,
tanto em ambito quantitativo, como qualitativo (Eanet al., 2005, Valente, 2014). Ou seja, a
contabilidade tem falhado em seu papel informatiste. também € identificado em relagédo a
divulgacao dos riscos (Abraham & Cox, 2007, Dok2&08, Lajili & Zeghal, 2005, Linsley
& Shrives, 2006, Othman & Ameer, 2009, Shinzatd,190

Além disso, a necessidade de evidenciacdo podar\ar funcédo das caracteristicas
das empresas e de seus objetivos (Amran, Bin &aag009, Malaquias, 2008). Portanto, a
expectativa é de quanto mais complexas as atividalde uma entidade, maior serd a
importancia das informacdes sobre a atuacdo ddstdy( & Palepu, 2001).

Neste contexto, a securitizacdo, enquanto atividkddada de diversos participantes
com distintos interesses, é sustentada por umatwgsirintrincada que, por vezes, pode
dificultar o entendimento das suas atividades passhareholdergBrown, 2010, Schwarcz,
2008). Gorton e Souleles (2005) relatam que a pabgio e definicdo dos ativos que
lastreiam cada titulo de securitizacdo correspondendiferentes niveis de risco. Isto
demonstra como disclosuresobre a atuacdo da securitizadoras fortalece exgansao, pois
confere seguranga aos seus financiadores (JackXl()). No entanto, as finangas
estruturadas, assim como € observado em outradaatds, ndo tém evidenciado informacdes
precisas ao mercado (Chen, Liu & Ryan, 2008, Mek&l Uhde, 2012).

Considerando que os titulos de securitizacdo sedalos em recebiveis que foram
transferidos de originadores a entidade securitizgceste vinculo determina a remuneracao
dos investimentos, visto que estes dependem degsflde caixa futuros que serdo gerados
pelos ativos securitizados. Assim, uma das prineiparacteristicas destas entidades que deve
ser evidenciada € o risco de crédito, visto que ésib principal tipo de risco que os
investidores da securitizacao estdo expostos (GdlBorelli, 2012, CVM, 2014, Michalak
& Uhde, 2012, Pinheiro, 2008).

A avaliacdo do risco de crédito atrelado aos ttude securitizacdo influencia na
deciséo de efetivar este investimento, assim catermina a precificacdo adequada do titulo

ao nivel de risco de perdas que este oferece (Brd@di0). Isto leva a compreender que os
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investidores devem ter acesso as informacdes ssbcaracteristicas dos ativos lastro a fim
de que possam ser diligentes com seus investimégtbsvarcz, 2009).

Os FIDCs representam a estrutura de securitizagé® adesenvolvida no Brasil e, por
este segmento ja ter passado por crise, em vidaideorréncia de fraudes contabeis, existe a
demanda para que seus relatorios financeiros sajatisados a fim de identificar o nivel da
informacdo em funcéo dos riscos de crédito dosbieeis que séo transferidos aos cotistas.
Baseada neste contexto, a questdo de pesquisanfentdase em:Qual o nivel da
divulgacdo de informacgbes sobre risco de crédito jms demonstrativos financeiros dos
FIDCs e quais os determinantes dos niveis de evid#agdo, apresentados a luz da Teoria

da Informag&o Assimétrica?

1.2 OBJETIVO

Considerando o problema de pesquisa descritotunleepassa a ser desenvolvido
mediante a determinacdo do seu objetivo. Este pemsa® foco da pesquisa, que busca

conclusdes a fim de que a questéo de pesquiseespandida.

1.2.1 Objetivo Geral

Identificar o nivel de evidenciacdo de informac®edbre o risco de crédito nos
relatorios financeiros dos FIDCs e identificar ostetiminantes que influenciam esta

divulgacéo.

1.2.2 Objetivos Especificos

A fim de que o objetivo geral desta pesquisa sejacretizado, faz-se necessario

especificar as agcbes empregadas. Para isso, sgtagsetem como objetivos especificos:

e averiguar o nivel de cumprimento, pelos FIDCs, dequisitos de evidenciacao
compulsoria, acerca do risco de crédito, contidgssnormas contébeis;

» analisar quais requisitos normativos, em geral as&iodidos e quais ndo sdo atendidos; e,
* identificar a evidenciacao praticada entre FIDCs pgassuem diferentes caracteristicas

(segmento do originador, tamanho da entidade, faten@onstituicdo do fundo, tempo de
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duracdo, composicdo das cotas, rentabilidade meakacotas, entidade administradora,

empresa de auditoria e idade do fundo).

Estes objetivos foram determinados em funcédo daredsdo empirica e tedrica das
atividades de securitizacdo, no Brasil e no ameiemternacional, assim como da
contabilidade de instrumentos financeiros. Baseaagktes conceitos, a presente pesquisa
busca avaliar se entidades securitizadoras eva®nadequadamente informacgdes sobre o
risco de crédito. A partir desta verificagdo, buseddentificar os niveis de evidenciacdo de
informacdes sobre o risco de crédito a partir @dérgrs normativos. Na sequéncia, 0s niveis
de evidenciacdo sao avaliados considerando cdsicas presentes nas entidades
securitizadoras, nos ativos securitizados e ngdelantre securitizadora e investidores, com
0 objetivo de identificar determinantes que inflciam a divulgacdo dos riscos de créditos

pelas securitizadoras ou ha auséncia desta.

1.3 HIPOTESES DA PESQUISA

A presente pesquisa desenvolve-se amparada nizimalde pesquisa e em consenso
com a literatura sobre securitizacdo e evidenciatgiaiscos. A partir do problema de
pesquisa sao identificados os objetivos e, paes.eséo elencadas hipoteses. Estas, segundo
Martins & Theodphilo (2009), sdo estruturadas meeiantuicdo, resultados de pesquisas

anteiores e teoria conhecida. As hip6teses dameepesquisa sdo as seguintes:

H, - Os FIDCs atendem parcialmente aos requisitos norativos de evidenciacado de
informacdes sobre risco de crédito.

Entre as pesquisas que investigaram o nivel dersi@cdo de informacdes dos riscos
observa-se que prevalece a conclusdo de que ha hiael de atendimento das normas de
evidenciacdo. Lajili & Zeghal (2005) analisaramdesnonstracdes financeiras de empresas
Canadenses e observaram que informacdes quaistaobre 0s riscos eram escassas, nao
permitindo aos usuarios externos uma compreensé® @bs riscos presentes nas empresas e
gerando assimetria de informacé&o. Linsley & Shr{2806) investigaram empresas do Reino
Unido e obtiveram os mesmos resultados apresenpadadsjili & Zeghal (2005).

Amran, Bin & Hassan (2009) identificaram niveis eedenciacdo de riscos de
empresas da Malasia inferiores aos resultados tados por Lajili & Zeghal (2005),

confirmando que a evidenciagcdo do risco ndo ateamke critérios determinados pelos
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normativos contabeis deste pais. Rajab & Handléa&der (2009) também avaliaram os
niveis de evidenciacdo de informacdes sobre o riedeeino Unido em funcdo da emisséo de
regulamentos especificos. Encontraram que, apeshawkr uma melhoria da divulgacéo ao
longo do tempo, disclosurepraticado € de qualidade questionavel, visto @oeatende aos
critérios normativos. Othman & Ameer (2009) encargm que o risco de crédito é a
categoria menos mencionada entre os riscos de dweba instrumentos financeiros nas
demonstracdes financeiras de empresas da Malasia.

Em Portugal, Pinto & Lemos (2013) encontraram tasgiols que apontaram para o
baixo nivel de evidenciacdo de informacdes de rigooanalisar as instituicoes financeiras.
No Brasil, Dantas, Rodrigues, Rodrigues & Capda@lé#010) avaliaram diclosuredo risco
de crédito pelos bancos e identificaram que o eeadtendimento das normas de divulgacao
é baixo, ficando em torno de 40%.

Maia, Formigoni & Silva (2012) identificaram que atendimento dos critérios
normativos de evidenciagdo compulséria por emprésasileiras € de 67,5%. Oliveira,
Rodrigues & Craig (2011) identificaram que a adogd® normas internacionais de
contabilidade ndo colaborou com os niveis de eide&o de riscos no Brasil. Esta mesma
conclusao foi obtida por Shinzato (2011) que dernonsque ndo houve melhoria quanto a
transparéncia na divulgacdo da exposicdo do rigédlito com adoc¢do das normas
internacionais de contabilidade por empresas bressl

Dobler (2008) efetua uma analise das pesquisa® soluivulgacdo dos riscos e, a
partir de seus achados, relata que o baixo niveVidienciacdo do risco € um evento esperado
visto que as informacdes de risco podem exporteat&gias gerenciais, deixando a entidade
vulneravel em relagcdo a concorréncia de mercado.eBe motivo, deixam de divulgar
informacfes desta natureza, por mais que sejamenidgs pelos investidores e demais
stakeholdersNa Espanha, Dominguez & Gamez (2014) encontranitaelos semelhantes.

Quanto as atividades de securitizacdo, Cheng, Walafi Neamtiu (2008) concluiram
em sua pesquisa que existe opacidade de informdEstsfoi avaliada sob a perspectiva da
assimetria informacional e da discordéncia entierehtes investidores acerca da esséncia da
informacé&o emitida sobre 0s riscos das operac@tigadas por securitizadoras.

Barth & Landsman (2010) encontraram que as ati@sade securitizacdo nao
possuem divulgacdo de informacgOes suficientes paea os investidores possam avaliar
adequadamente o nivel de risco transferido aosigeestimentos. Estas conclusdes levam ao
pressuposto de que as demonstracdes financeir&d@IGs ndo efetuam todas as divulgacdes

de informacdes, sobre risco de crédito, exigidésspgormas contabeis.
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Além disso, a analise do tempo de emissdo das sogstia relacionada ao estudo de
Rajab & Handley-Schachler (2009) que constatarara tendéncia crescente na divulgagao
de risco no periodo, cuja principal influéncia fai regulacdo da contabilidade e as
recomendacdes dos institutos de contabilidade. AnBen & Hassan (2009) destacam que a
recente implantacdo dos regulamentos leva a menwlees de atendimento as normas de
evidenciagdo. Dantas et al. (2010) identificarara quatendimento dos critérios normativos
de evidenciacéo de risco de crédito de bancosldéirasi cresceu constantemente no periodo

de analise, a partir da data de vigéncia dos rewn#os.

H, — O nivel de atendimento dos critérios de divulg@p do risco de crédito definidos
pela ICVM n° 489/11 € maior em relacdo ao atendimémdos critérios do CPC 40.

Abraham e Cox (2007) indicaram que o nivel de exdiao de risco é influenciado
pela regulagdo existente, demonstrando que a naegab da divulgacdo de riscos é
importante para que 0s usudrios externos recebaminfermacgfes e com mais qualidade.
Porém, Rajab & Handley-Schachler (2009) relatam gientificaram baixo nivel de
atendimento aos regulamentos de divulgacao, ncoRémdo. Cerbioni, Fabrizi & Pabonetti
(2014) relatam que as securitizadoras italianasaté@edem adequadamente aos critérios de
divulgacdo dos instrumentos financeiros e, queegt® motivo, normas contdbeis especificas
sobre securitizag&do poderiam colaborar com umaanelidenciagéo.

No Brasil, as regras gerais de divulgacdo acersairtkirumentos financeiros estéo
presentes no CPC 40. Contudo, houve emissdo da IGVA89/11 justamente com o intuito
de definir parametros de registro contabil e ewdeg@o das informacdes referentes as
atividades especificas de securitizagdo, a fim uke ltpja um padréo de publicidade deste
segmento.

Garcia, Fadel & Moraes (2015) identificaram quewvehde cumprimento dos critérios
normativos de evidenciagéo do risco de crédito temss na ICVM n° 489/11 é superior em
relacdo aos requisitos presentes no CPC 40, emdassua especificidade. Estas evidéncias
permitem estruturar a hipotese de que o nivel eledahento dos critérios de divulgacédo do
risco de crédito definidos pela ICVM n°® 489/11 éionam relacdo ao atendimento dos
critérios do CPC 40.
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Hs - O nivel de divulgacdo do risco de crédito € maioem critérios normativos
qualitativos em relagcéo aos aspectos quantitativode evidenciagao.

Ao analisar os estudos sobre evidenciacdo de rigmode-se identificar que ha
predominancia de resultados que apontam para wmo harel de divulgacdo quantitativa de
riscos, ainda que sejam requisitos compulsériodigalgacdo. Lajili & Zéghal (2005),
Linsley & Shrives (2006) e Othman & Ameer (2009heergem quanto a este entendimento,
a partir dos resultados apresentados por suasipasqblo Brasil, Silva, Machado & Hein
(2013) avaliaram critérios de divulgacdo determisagelo CPC 40 e encontraram que a
divulgacdo atende critérios qualitativos, mas, radmmente, ndo atendem aos critérios
guantitativos.

Dobler (2008) relata que existe dificuldade pelapresas em mensurar seus riscos, e,
por isso, evitam oferecer informagdes que podennserretas, optando por nao divulga-las.
Isto permite formular a hipétese de que o nivedwddenciacdo do risco de crédito € formado,
principalmente, pelo atendimento de critérios datlios. Isto leva ao pressuposto de que
este aspecto do risco de crédito possui maior gigdlo em relacdo aos aspectos

guantitativos.

H, — O nivel de divulgacdo do risco de crédito € infénciado por caracteristicas dos
FIDCs.

Considerando que existem dois regulamentos quenueten critérios de divulgacao
do risco de crédito pelos FIDCs, é preciso anabselacdo dos possiveis determinantes do
nivel de evidenciacdo para cada norma. Isto toeeassario subdividir ;iconforme segue:

Hs41 — O nivel de divulgacdo do risco de crédito exigidpelo CPC 40 (R1) é

influenciado por caracteristicas dos FIDCs.

H4, — O nivel de divulgacdo do risco de crédito exigidpela ICVM n° 489/11 é

influenciado por caracteristicas dos FIDCs.

Os possiveis determinantes avaliados baseiam-sebsarvacdo empirica e nos
resultados de pesquisas. O segmento do originaalaali@do devido as peculiaridades que 0s
setores da economia apresentam, estando entre elasl de riscos. Amran, Bin & Hassan
(2009) constataram que empresas de setores distiedizam evidenciacdes diferenciadas
sobre o risco, considerando que estes sofrem egws riscos distintos e em diferentes
niveis. Rajab & Handley-Schachler (2009) constatague o envolvimento de distintos
setores é significativo e positivamente correlaattmcom o nivel de informacéo sobre o risco
divulgado. Segundo Hassan (2009), Elzahar & Hueya{@012) e Madrigal, Guzman &
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Guzméan (2015) a relacdo entre o tipo de segmeatdiselosureé significativa para explicar
a divulgacdo dos riscos. Porém, Baroma (2014) e ibgmez & Géamez (2014) néo
encontraram relacéo entre o nivel de evidenciagitp® de atividade e o setor.

O mercado avalia os riscos da securitizacdo arpddi originador do crédito
(Landsman, Peasnell & Shakespeare, 2008, FaveiorJ2014). Além disso, Guo & Wu
(2014) identificaram que quanto maior o nivel deuséizacdo de um segmento, menos
transparente sdo as informacgdes destas estrutaracoe

Entre os estudos realizados sobre a divulgacaaisioss, o tamanho da empresa é
uma variavel que foi analisada enquanto determéndet evidenciagdo. Linsley & Shrives
(2006) verificaram que o tamanho da empresa esiéiyanente correlacionado com o nivel
de divulgacéo dos riscos. Convergem nesta conclys&an, Bin & Hassan (2009), Baroma
(2014), Elzahar & Hussainey (2012) e Madrigal, Gaar& Guzman (2015).

No entanto, alguns estudos nao verificaram estgdel Rajab & Handley-Schachler
(2009) e Hassan (2009) ndo encontraram correlayi#® @ tamanho da empresa e o indice de
divulgacao de informacdes sobre os riscos preseatesntidades avaliadas.

No Brasil, Malaquias (2008) identificou que empees®iores apresentaram melhores
niveis de evidenciacdo. Dantas (2010) verificou @gi®ancos de maior porte divulgam mais
informacdes sobre o risco de crédito.

A forma de constituicdo dos FIDCs é um dos elenseabservados por esta pesquisa.
Os FIDCs podem ser constituidos como fundos abettdechados. Os fundos abertos, entre
outras caracteristicas, permitem aos cotistas vexuge cotas a qualquer momento, desde que
atendam aos critérios determinados no estatutauddof Quanto aos fundos fechados, as
cotas apenas podem ser resgatadas por ocasiandi@erto ou encerramento do fundo.

Considerando que as cotas podem oferecer distiniesis de riscos aos seus
investidores, Garcia, Fadel & Moraes (2015) ingsstim a possivel relacdo destas com a
evidenciagao do risco de crédito. O estudo demmmsfue ndo hé influéncia do tipo de FIDC,
quanto a sua classificagdo em abertos e fechadodisclosuredo risco de crédito destas
entidades.

As estruturas das cotas séo avaliadas em virtuédidam e Cox (2007) indicar que
os investidores tendem a procurar empresas comrageniveis de divulgacdes de risco. Isto
demonstra que a divulgagdo completa dos riscosngaesa pode afastar os investidores,
levando as entidades a nao divulgar com compleagdenformacdes inerentes as suas

atividades. Devido esta ocorréncia, segundo a delarinformacéo Assimétrica, as empresas
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com maiores riscos divulgam menos a fim de ndo regpa condicdo ao mercado (Stiglitz,
1985).

A estrutura de capital dos FIDCs pode assumir@ifegiadas combinacfes, em vista da
possibilidade de emissdo de cotas diferenciadas.plsrque as cotas subordinadas podem,
inclusive, atuar como recurso dissipador de risBasheiro (2008) confirma em sua pesquisa
que as cotas seniores de FIDCs oferecem risco® rhaikos. FIDCs que possuem apenas
cotas subordinadas possuem mais riscos, aindaaguieeéin sejam baixos. Logo, quando
prevalecem as cotas subordinadas na estruturgpdal s FIDCs, existem niveis superiores
de riscos.

Garcia, Fadel e Moraes (2015) demonstram, por aeiestudo junto aos FIDCs, que
a estrutura das cotas destes fundos né&o influeacidivulgacdo do risco de crédito.
Dominguez & Gamez (2014) também demonstram em @sgusa que o0 nivel de
evidenciacéo dos riscos independe do tido de mdadie.

Enquanto determinante da divulgacdo de riscoshtabiidade foi apontada como
fator de influéncia na divulgacédo dos riscos, pelaquisa de Dominguez & Gamez (2014),
realizada em bancos da Espanha. Dantas et al.)(2d&E3tigaram esta variavel a partir do
contexto de bancos brasileiros e também verificasaoorrelacdo entre a rentabilidade e a
divulgag&o compulsoria do risco de crédito.

Contudo, Pinto & Lemos (2013) efetuaram pesquisabancos portugueses e nao
encontraram correlacdo entre os niveis de evidgiwia a rentabilidade das acdes. Elzahar &
Hussainey (2012) também ndo encontraram evidénbi® | relacdo da rentabilidade com o
nivel de divulgacéo dos riscos. No Brasil, Maiarnkigoni & Silva (2012) verificaram que a
rentabilidade néo influencia o nivel de divulgad@cempresas brasileiras.

A rentabilidade das cotas de FIDCs demonstra sendof estd obtendo sucesso ao
gerenciar os fluxos de caixa, o que permite vernifige este ndo estd exposto as variacoes
causadas por riscos. A partir dos resultados dgupsss, sabe-se que as empresas com mais
riscos tendem a divulgar menos informacdes e agemap com menores riscos tendem a
realizar uma divulgacdo mais ampla (Dobler, 200@nihguez & Gamez, 2014, e Madrigal,
Guzman & Guzman, 2015).

A auditoria tem o papel de conferir validade asormfacdes constantes nas
demonstracdes financeiras emitidas pelas entidagdgsortanto, € um das caracteristicas
avaliadas por este estudo. Maia, Formigoni & S{R@12) verificaram, por meio de estudo,
que o porte da empresa de auditoria influenciatigasiente o nivel de divulgacdo de

empresas brasileiras. Em especial, as organizag@#tadas pela®ig Four” apresentam
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melhores niveis de divulgacdo em comparacao asisiemgresas de auditoria. Atanasovski,
(2015) demonstrou que o nivel de conformidade égsisitos de evidenciagdo da IFRS 7

esta relacionado com o tipo de auditor contratado.

1.4 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES ESPERADAS

A securitizacdo apresenta-se como um produto oldi@® financas estruturadas,
disponibilizado ao mercado de capitais, cujo acess@cursos financeiros oriundos de
investidores é oportunizando de forma democratRiahgiro, 2008, Schwarcz, 2009). Ou
seja, a securitizagdo colabora com o mercado nbdeede atender entidades que néo
possuem acesso ao mercado de capitais, ao mergaweiro, ou que as operacdes
financeiras convencionais apresentam-se com cakeados.

Considerando que a securitizacdo tem potencial etar gitulos de investimento
lastreados em créditos de diversas origens, estdaugacao financeira permite remuneracdes
diferenciadas. Isto ocorre em funcéo dos distintesis de risco que podem ser assumidos, 0
que torna a securitizagdo um investimento que atand mais diversos tipos de investidores,
desde os mais conservadores até os mais dinandoo® & Souleles, 2005).

Entretanto, ainda que a securitizacdo tenha seadeki no mercado de capitais em
relacdo as vantagens apresentadas, € notado qoiereiglidade de desenvolvimento das
financas estruturadas ainda é pouco explorada asilBPinheiro, 2008, Ugbar, 2015-a). Isto
ocorre porque a complexidade da securitizacdo ebewdificuldade em fidelizar seus
investidores. Além disso, colabora o fato do poacesso a informacgdes, visto que é comum
as entidades securitizadoras nao evidenciar infgascompletas sobre as suas operacoes
(Mickalak & Uhde, 2012).

Sabe-se que para que 0s agentes de mercado pdseamracursos financeiros a
investimentos disponiveis é preciso obter inforneacgbbre os produtos financeiros (Stiglitz,
1975). Entre as principais auséncias de divulgagicecuritizacdo, estdo as informacgdes
quantitativas e qualitativas acerca da extensda eoncentracdo dos riscos envolvidos em
cada estrutura de securitizacdo (Cerbioni, Fal&i®abonetti, 2014, Chen, Liu & Ryan,
2008). Devido estas caracteristicas, recentemestegguladores tém empregado esforgos
para melhorar a qualidade das informacfes em mekgd requisitos quantitativos dos riscos
(Souza, 2014).

Visto que o risco de crédito normalmente esta pteseos titulos de securitizacéo
(CVM, 2014, Mickalak & Uhde, 2012, Pinheiro, 2008grifica-se a importancia de avaliar o



28

nivel de evidenciagdo de informagfBes sobre est® mms operacdes de securitizadoras
brasileiras, a fim de que os investidores possaatiasivseus investimentos nestas estruturas
(Schwarcz, 2008). Assim, é possivel identificaasentidades securitizadoras brasileiras tém
atuado de forma transparente, possibilitando qudiligéncia seja praticada entre seus
investidores, e, portanto, colaborado com a sofigfio da securitizagdo no Brasil. Permite
também verificar se alisclosure destacado como um dos problemas da securitizagéo
ocorréncia da crise dagibprimes foi revisto de forma a comportar a esséncia eTice®
destas estruturagdes.

E relevante identificar a assimetria de informac@iesmercado de securitizag&o
brasileiro apés a emissao de regulamentos espegiftomo a ICVM n° 489/11 e o CPC 40,
sendo adisclosurecolocado como recurso fundamental ao desenvoltondesta atividade.
Com a identificacdo do nivel da evidenciacdo desod e as caracteristicas desta divulgacao
pelos FIDCs, principal veiculo da securitizacaocsite&ra, € possivel elaborar solu¢des que
ampliem o reconhecimento das potencialidades @ss$tatura, tanto como fonte de geracao
de crédito, como oportunidade de investimento. £atdes sdo necessarias em virtude da
securitizacdo representar uma ferramenta finanadiceente e que, por isso, deve ter seu
futuro assegurado (Schwarcz, 2009).

Desta forma, este estudo colabora cqualidade da informacao divulgada pelos
FIDCs, identificando pontos de melhorias para aagita transparente da securitizacao
efetuada por estes fundos. A divulgacdo de infodes@elas entidades securitizadoras €&
crucial para que os investidores tenham condic@swaliar os titulos destas estruturas,
disponiveis no mercado de capitais (Brown, 2018waccz, 2009).

Mesmo com a normatizacdo dos critérios de divulgaedn geral, as securitizadoras
nao divulgam informacfes com qualidade a respeitosdo de crédito presente nos titulos de
securitizacdo (Mickalak & Uhde, 2012). A crise diabprimefoi instalada mesmo com a
divulgagéo de informagbes sobre as caracteristioasativos que lastreavam os titulos de
securitizagdo. Contudo, diante da complexidadeadesperacdes, os investidores ndo foram
capazes de compreender o nivel de risco atreladty que as informagfes ndo eram
suficientemente claras (Cerbioni, Fabrizi & Pabon2014, Schwarcz, 2008).

Portanto, baseado na experiéncia internacionalesabsecuritizagdo, € necessario
verificar se as securitizadoras brasileiras possagbes transparentes perante o mercado de
capitais, colaborando com a reducéo da assimetisamacional, mediante a divulgacao de
informacdes com qualidade. Ao investigar sobresaresdria de informacdes relativas ao risco

de crédito das operacdes de securitizagdo dos FpOssivel promover maior seguranca aos
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cotistas destes fundos. Isto porque todas as @mwardadas pelos originadores,

independentemente de serem formais ou informaisyende ser consideradas no

reconhecimento das operacgfes, cuja esséncia dasuestoes de securitizacdo deve ser
retratada a fim de que os investidores possamaavsdius investimentos com diligéncia

(ludicibus, Martins, Gelbcke & Santos, 2010).

De acordo com Brown (2010) os riscos presentes sinuteras de securitizagéo
podem ser avaliados de formas distintas entre iddds que possuem diferentes
conhecimentos e experiéncias no mercado de cafsitalsignifica que, ainda que existam
informacgdes disponiveis, ndo ha garantias de quevestidores fardo escolhas acertadas,
visto que esta relagdo comportamental ndo podestada.

Contudo, espera-se que, quanto mais informacoeerdieis, mais os investidores
potencializam o poder de decisdo (Brown, 2010).iMAss®0 investigar a qualidade da
evidenciagdo contabil acerca das operacfes de itsgmfio, pode-se avaliar se a
contabilidade tem contribuido com sbkareholdersno sentido de permitir conhecer com
clareza a estrutura de investimentos formada pelaritizacao.

A presente pesquisa também contribui com a melldariaparato normativo contabil.
Estes dispositivos normativos, entre outras fung@aes como objetivo prover os investidores
com informacgdes para subsidiar as suas deciso&s QORR1), 2011). Quanto as atividades
de securitizacdo, objetivam relatar a conduta dosirastradores e gestores, para que atuem
diligentemente no interesse dos cotistas, ou, idegstruturas de controle, composicédo da
carteira, liquidez e restricdes a alavancagem (C¥044). Além disso, a identificacdo dos
fatores que interferem nos niveis de evidenciag@em colaborar com os normatizadores e
usuarios da informacéo contabil, a fim de compreead dificuldades presentes no ambiente
de atendimento das normas.

Assim, ao verificar como os FIDCs tém atendido esxguisitos normativos, esta
pesquisa identifica as caracteristicas destegiogtéassim como as possiveis melhorias que
podem ser efetuadas, para que ndo haja perdaatmagoes pelos investidores. Isto porque
existe 0 pressuposto subjacente de que ndo ha gerndéormacédo na transmissao de ativos,
embora a securitizacdo aumente a distancia entigans e investidores (Keys et al., 2008).

Além destas contribuicdes, a pesquisa sobre a reiaiEo de informacdes aos
investidores da securitizacdo contribui com o desleimento do mercado de capitais. Isto é
percebido devido as informacdes de qualidade arsspgaréncia serem quesitos buscados

pelos agentes dos mercados a fim de que as negesiagejam efetuadas de forma
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equilibrada, provendo, assim, a continuidade eestmtdo deste ambiente (Farhi & Cintra,
2002).

Entre as atividades desenvolvidas pelo mercad@pligat; a securitizacdo € elencada
como um formato de investimento cerceado de opesag@mplexas, pois, até os investidores
experientes, por vezes, possuem dificuldade pakaawom confiabilidade a qualidade da
solvéncia dos titulos de securitizacdo (Brown, 20B0r isso, a transparéncia na divulgacdo e
quantificacdo dos fatores de risco torna os merawais eficientes (Cardoso, Mendonca
Neto & Riccio, 2004).

Keys et al. (2008) informam que a disponibilizagi® informacbes completas e
suficientes ao mercado, faz com que 0s seus amiiEs mantenham a remuneracao a niveis
plausiveis, visto que possuem condi¢cdes de averatiaco adicional e de contrabalancear o
potencial risco moral, visto que, nestas condi¢cdesysto para rastreio dos riscos torna-se
irrisorio. Portanto, identificar o nivel de inforgies que as entidades de securitizagao
disponibilizam colabora com o equilibrio do mercade capitais e fortalece o seu
crescimento. Ainda que alguns fatos tenham abalanlescimento da securitizacéo, espera-se
que esta seja a principal forma de estruturacaapieal no futuro (Schwarcz, 2009).

Além de todas estas possibilidades, a presentaligasginda contribui com aspectos
cientificos relativos a evolucdo da pesquisa cdntébambito da divulgacdo dos riscos, e,
principalmente, relacionadas a divulgacdo de aspealacionados com as operacdes de
securitizacao.

Os resultados também complementam os achados daisdestudos, como de
Malaquias (2008) e Silva, Machado e Hein (2013, wgrificaram o nivel de evidenciagao de
instrumentos financeiros pelas empresas brasildmascando compreender os paradigmas
gue determinam adisclosure praticado no Brasil. Em especial atencdo as psasjui
internacionais sobre a divulgacéao dos instrumeiini@sceiros, colabora com as pesquisas de
Atanasovski (2015), Mattei, Palmucci e Bonetti (20Resende (2014) e Shinzato (2011).

A investigacao sobre a evidenciacao do risco deitor@or securitizadoras contribui
com o conjunto de pesquisas que analisam a sufiai@ias praticas contabeis, enquanto
ciéencia detentora de funcédo informativa no meioanizacional. Ademais, amplia as
investigacdes sobre securitizacdo no ambito cdregimiomove o seu desenvolvimento, visto
gue existem poucas pesquisas sobre este tema sib @@ ero Junior, 2014, Fernandes,
Sheng & Lora, 2014, Pinheiro, 2008). Em virtudetaesontribuicbes, compreende-se que a

presente pesquisa apresenta-se oportuna e relevante
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1.5 DELIMITACAO DA PESQUISA

E preciso estabelecer os limites da amplitude déisanpara garantir a viabilidade do
estudo e a consecucao dos objetivos esperadosanmteediendimento do rigor metodoldgico.
Isto leva a fazer escolhas para que a pesquisalsggvolvida respeitando os recursos e o
tempo disponiveis.

A amostra de entidades securitizadoras foi comppstaFIDCs. A escolha desta
modalidade de entidade securitizadora ocorreu gg#as cotas de FIDCs s&o os principais
titulos de securitizacdo presentes no mercado pitaisabrasileiro, tanto em volume de
operacdes quanto em valores absolutos (Pinheir638,20gbar, 2015-a). Além disso,
encontram-se FIDCs com diversas estruturas de,cal&® de utilizar ativos lastros com
caracteristicas distintas. Demonstra abrangénciaredatdo aos tipos de investidores e
amplitude quanto as origens e setores dos recshitiBzados por estas operacfes. Quanto a
analise das informac0fes divulgadas pelas seculitiaa, foi estabelecido o uso dos relatérios
financeiros divulgados por estes fundos, em espasiaotas explicativas.

Outro aspecto que influencia a avaliacdo dos FIB€4 subsidiado no fato de que
estas entidades, além de seguir 0s requisitos tiwosaonstantes nos pronunciamentos do
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), possuamigatoriedade de atender critérios
de divulgacdo complementares as normas contalesddiras, em funcdo da especificidade
das suas atividades. Esta regulagéo é represeptad@palmente, pela ICVM n° 489/11.

Esta Instrucdo, emitida pela CVM, determinou elew®me evidenciacdo contabil
complementares aos preceitos constantes nos piamertos técnicos contabeis brasileiros,
em especial o CPC 40. Assim, a analise das infdiesagonstantes nos relatorios financeiros
emitidos a partir de 2011 permite que seja avaliadoivel de adequacédo dos FIDCs as
recentes normas sobre divulgacdo contabil destedofu Com isso, pode-se identificar o
nivel de divulgacdo de informacdes por meio das omstnacdes contabeis destas
securitizadoras, buscando compreender se existatpge&om clareza, atendendo a esséncia
economica das operagdes de securitizagao.

Em virtude da referéncia a estas normas, a pesauigalimitada pelo aspecto
temporal, cuja avaliacdo refere-se as demonstrag@sibeis divulgadas pelos fundos de
investimento em direitos creditérios de 2012 a 2044determinacdo deste periodo visa

elencar informacdes elaboradas com base nos masstagnentos normativos (ICVM n°
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489 emitida em 2011 e CPC 40 com emissdo em 281#) de que a comparabilidade nao
seja prejudicada.

Quanto as informacdes avaliadas, este estudo zmfatievidenciacdo do risco de
crédito pelos FIDCs em virtude deste ser o prindg@r que tem-se mostrado obscuro aos
investidores (CVM, 2014, Mickalak & Uhde, 2012, kamro, 2008). Ainda que novas
técnicas de protecdo aos investimentos sejam disfiwadas pelas entidades securitizadoras,
existe pouca informacéo sobre a efetiva parceldasdo de crédito que os investidores estao
expostos. Mediante esta situacdo, o estudo priarid@aliacdo das informacgdes contidas em
relatérios contabeis, avaliando seu potencial emqguanstrumento informativo e de
fortalecimento do mercado de securitizacao.

E preciso enfatizar que a contabilidade é sustanfaglo tripé reconhecimento,
mensuracdo e evidenciacdo. No entanto, este tmliddica-se apenas a avaliacdo da
evidenciagdo, considerando os critérios normativigentes. Portanto, ndo cabe a esta
pesquisa analisar os aspectos de mensuracdo eheesuento do risco de crédito da

securitizacao.

1.6 ORGANIZACAO DA PESQUISA

A pesquisa esta organizada em 5 capitulos, senem quresente capitulo efetua a
introducdo ao tema de estudo. Para isso identiseono contexto de onde foi extraido o
problema de pesquisa que ampara o objetivo da jgesdupartir da definicdo do objetivo foi
justificada a relevancia desta pesquisa, as coigfibs e a delimitacdo necessaria para a
consecucao dos objetivos.

O segundo capitulo realiza a analise do referentético. Neste capitulo é
apresentada a conceituacdo da securitizacdo, aosgam e desenvolvimento. S&o
identificadas as caracteristicas das atividadeseatriritizacdo, as entidades que podem
realiza-las e os riscos que existem nestas opexaE8te capitulo ainda identifica as normas
de contabilidade que sustentam a divulgagdo denmafpdes relativas ao risco de crédito.
Explicita a teoria que embasa o problema de pesgassim como os resultados de pesquisas
gue colaboram com o entendimento dos resultadpsedente estudo.

O terceiro capitulo efetua a apresentacdo dos taspatetodologicos presentes na
pesquisa e a identificagcdo da amostra utilizada. &inonstrados os itens de divulgacao

avaliados nas notas explicativas dos FIDCs, alémesjaectiva indicacdo das normas que 0s
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determinam. S&o demonstradas as expectativas ssbresultados, baseados nos estudos
anteriores. Também sao explicitados os métodazadds na analise destes dados

No quarto capitulo € realizada a analise dos datitdos mediante busca efetuada
junto aos relatérios financeiros das empresas destam Sao identificados os niveis de
evidenciagdo com base nos critérios normativosimags®mo o0s determinantes destas
divulgacoes.

O quinto capitulo efetua as consideracoes mediasteesultados encontrados e as
expectativas tracadas com base nos resultados dwmisdeestudos. A partir destas
consideragdes sao indicadas as limitagbes da pes@ssim como novas oportunidades de
estudos que surgiram no decorrer desta investigaeatfica.
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2 PLATAFORMA TEORICA

Este capitulo dedica-se, inicialmente, ao contligtrico da securitizacdo e destaca
os fatos que instigaram a origem das primeirasagpes. Em seguida, discorre sobre o
desenvolvimento da securitizacdo brasileira, aptases elementos que integram a estrutura
da securitizacdo e como estes colaboram com ddeaates de desintermediacéo financeira,
destacando os riscos que podem ocasionar perdasasidores. Posteriormente, sdo
apresentadas as normas contabeis sobre a divuldagatormacdes acerca das operacdes de
securitizacdo a fim de subsidiar o processo desgndh qualidade informativa sobre estas
estruturas. Destacam-se ainda os resultados deigescgobre o tema e a relacdo entre a

Teoria da Assimetria Informacional com o objetivmeastudo.

2.1 CONTEXTO TEORICO

O contexto tedrico relata a origem da securitizag@®u conceito e identifica as
caracteristicas desta atividade. Com base nesidarezsmentos, sao identificadas as
caracteristicas da informacao disponibilizada pelatabilidade como fator de influéncia no

desenvolvimento do mercado de securitizagcdo ndlBras

2.1.1 Conceito da Securitizacao

A palavra securitizagdo deriva do termo inglésecUritiy”, cujo significado
corresponde a valor mobiliario. No Brasil, o vodabnao foi traduzido, culminando no
processo de “aportuguesamento” do termo estrangeisendo usado da forma como é
conhecido desde as primeiras operagdes genuinamegrtencente aos moldes da
securitizagao (Chaves, 2006, Luxo, 2007).

Portanto, securitizacdo corresponde ao ato deftramsr ativos, representados pelos

direitos creditérios, em valores mobiliarios negdcis no mercado de capitais. Ou seja,
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securitizagdo ndo representa um titulo especifics sim o processo de criacdo de valores
mobilidrios (Coelho & Borelli, 2012).

Fabozzi e Kothari (2007) descrevem que, em serdidplo, inicialmente, o termo
"securitizacao" implicou no processo pelo qual watacéo financeira era convertida em uma
transacdo. No entanto, estes autores concordanamadmente, a definicdo da securitizagéo
atingiu um ponto mais especifico. E compreendigaaccam processo pela qual uma entidade
que possui uma carteira de recebiveis com fluxasade futuros identificaveis, transfere os
direitos sobre estes créditos para outra entidadeéacespecificamente para o Unico proposito
de manter estes ativos em carteira. Posteriormerftaxo de caixa gerado por estes ativos
sera utilizado para pagar os investidores ao lat@gaempo, com ou sem apoio de outras
fontes que néo sejam créditos securitizados.

Kendall (1998) conceitua a securitizacdo como o amofamento de empréstimos
individuais e demais instrumentos de divida conmaifiade de transforma-los em um titulo,
ou conjunto de titulos, reforcando a qualidade iticéa, para que sejam vendidos a
investidores. Isso reflete a transformacdo de sitilmuidos em ativos liquidos, cuja
negociacdo com o mercado nao seria possivel seasanga de uma entidade que estruture a
operacao, no caso, as securitizadoras.

Coelho e Borelli (2012) definem a securitizagdo cowmualquer processo de
desintermediacdo financeira que exista a emissa@tudes mobilidrios a partir de ativos e
passivos de terceiros ou quando ocorre emissatutisstpor entidades nao financeiras.

Por intermédio da Lei n° 9.514/97, em seu Art. @°%onceito de securitizacédo
representa “a operacdo pela qual tais créditog)gdi@ssamente vinculados a emisséo de uma
série de titulos de crédito, mediante Termo de iI8&@cdo de Créditos, lavrado por uma
companhia securitizadora”. Esta definicdo esclapeetuacdo da securitizacao, retratando a
relacdo entre os ativos e os titulos de crédittdeestabelecido o instrumento legal (Termo
de Securitizacdo de Créditos) que confere adequyaddaa a esta operacao.

ludicibus et al. (2010) relatam que, no conceitsibgiro, securitizar representa o ato
de converter determinados ativos em lastro pamaisséo de titulos ou valores mobiliarios.
Estes autores complementam explicando que a seagéb € uma operacao financeira que
converte ativos a receber de uma empresa em titatgciaveis, conhecidos corsecurities
Estes titulos sdo vendidos a investidores que paasdeter o direito de receber o fluxo de
caixa gerado pelos ativos securitizados.

O conceito de securitizacéo é tratado por Camigf@7n) sob duas perspectivas. Em

uma delas, atendendo ao carater estrito da seegét, denomina estas operacbes com a
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func&o de congregar créditos, eliminando os virscatom seus emissores, mediante entidade
com atuacédo especifica a fim de lastrearem a emnitsétulos. A outra perspectiva conceitua
a securitizacdo, em sentido amplo, como uma atieenae financiamento de atividades
organizacionais em substituicdo aos tradicionaigosnde fomento financeiro, mediante a
instauracao da desintermediagéo financeira.

Atendendo ao caréter financiador da securitizaCé@aves (2006) defende que esta
atividade pode ser definida como um acordo comatdeguridico que viabiliza a antecipacao
de fluxos de caixas futuros por quem necessite. @fgracao € viabilizada mediante a cessao
de créditos a uma entidade adquirente, que emijtiidlica ou privadamente, titulos ou
valores mobiliarios, amortizando-os e/ou resgatayslapés o efetivo pagamento dos créditos
que Ihe foram cedidos. Neste mesmo sentido, Schwaf09) explica que a securitizacdo e
um processo no qual as empresas podem obter famaeaoto de baixo custo, pela alocacéo
eficiente dos riscos patrimoniais de acordo corpatite dos investidores por risco.

Fabozzi e Kothari (2007) relatam que a desinteragéd financeira efetuada pela
securitizacdo tem a capacidade de integrar os iduwbg do mercado de capitais e de
potencializar o fluxo financeiro entre diversas idades. Assim, observa-se que a
securitizagdo cria um ambiente de ligacdo entreatlmmes e poupadores, configurando um
instrumento do mercado financeiro. Isto permite gusecuritizagcdo possa realizar funcdes
que as instituices financeiras exercem, porémjmermédio de uma relagdo distinta, visto
ser caracterizada como uma instituicdo de cunhdindoaceiro.

Isto ocorre devido a desintermediacdo financeiraliza&r funcdo distinta a
intermediacdo financeira, sendo esta realizadartér g uma instituicdo financeira que
recebe depdsitos de poupadores, cujo capital é estaplo a tomadores de recursos,
caracterizando-se como uma transacdo essencialnfimateceira (Caminha, 2007). A
distincdo ocorre em virtude do processo de desmdgiacdo financeira ser viabilizado
mediante o vinculo direto entre poupadores e tonegdkem, portanto, necessitar da presenca
de instituicao financeira.

A partir da propagacéo das atividades de secwé@amediante a desintermediacao
financeira, foi expandida a possibilidade de trar&ifcia de recursos entre elementos do
mercado. Isso demonstra que houve um rompimentoacdapendéncia da classica estrutura
de alocacao de capital, em virtude da criacdo steuimentos financeiros que surgiram como
opcao as necessidades do mercado (Fabozzi & Ko@@0i7). Isto foi oportunizado pela

atuacdo das securitizadoras, cujos recebiveizadids nesta estruturacdo financeira sao
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oriundos da carteira de clientes da empresa derdaralade crédito, possibilitando a
diversificacdo do risco entre os diversos inveséddgludicibus et al., 2010).

A fim de compreender como a securitizacdo exeramrexao entre 0S recursos
financeiros disponiveis no mercado de capitais eseass demandantes, faz-se necessario
relatar a origem desta estrutura. Mediante and&lisecontexto histérico e econbémico
vivenciado nos Estados Unidos, encontram-se asémsi@s que influenciaram o

desencadeamento da securitizacéo.

2.1.2 Origem da Securitizagéo

A quebra da bolsa de valores de Nova York em 1828ivou a mudanca de postura
das empresas norte-americanas. Devido a criseguestaurou na economia americana no
inicio da década de 1930, o entdo presidente knabidlano Roosevelt implantou Mew
Deal, consistindo em um conjunto de medidas governasnbm o objetivo de reverter a
depresséao econdmica que os Estados Unidos vivenciav

Entre as propostas deste governo, havia a criag@ondorgéo publico para oferecer
financiamento habitacional aos cidaddos norte-anaweos. A fim de atender este propdsito,
foi criada aFederal Housing Administratio(FHA), passando a emitir seguros contra
inadimpléncia, mediante garantia hipotecaria, @mamferta de financiamentos imobiliarios
residenciais por instituicbes privadas. Esta medatanitiu que os custos dos financiamentos
fossem diminuidos devido o fornecimento de garanfecilitando o acesso a aquisicdo de
casa propria a milhares de cidaddos norte-amesd¥uaihari & Lester, 2012).

Com a grande procura por este modelo de financiemmleabitacional, houve a
necessidade de que as fontes de financiamentaariasgpandidas. Este foi o principal fator
gue motivou o redesenho das possibilidades de flamerstigando a criacdo de estruturas
assemelhadas a securitizagdo por intermédio deiag8es (Ranieri, 1998).

A primeira associacao criada para levantar fundas ger aplicados em novos
contratos de financiamento, cujos créditos erararg@os pela FHA, foi &ederal National
Mortgage Associationem 1938 (Kothari & Lester, 2012). Posteriormemtga entidade foi
subdividida e passou a adquirir créditos de majarizacdes de financiamento imobiliario,
algumas sem as garantias da FHA. Nas proximas a@gcadtras instituicdes foram criadas
para atuar da mesma forma, construindo o cenampi@o a expansdao do mercado

secundario de hipotecas (Chaves, 2006).
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A procura por financiamentos habitacionais contina@scendo, fazendo com que o
mercado primario e secundario das hipotecas s®lidasse. Isso ocorreu por volta do ano de
1970 e representou o periodo em que as condicdemesenvolvimento das estruturas de
securitizacdo foram atendidas. Chaves (2006) reja@ em 1970 ocorreu a primeira
estruturacdo efetiva de securitizagdo, sendo esiticblores mobiliarios lastreados em
créditos hipotecarios peladvance Coparation Mortgagdesta operacdo é considerada a
primeira atividade de securitizacdo, pois, pelanpnia vez, houve a transformacdo de
recebiveis em valores mobiliarios.

As primeiras operagdes que foram estruturadas aleiotrconceito da securitizagéo
ocorreram quando 6rgdos governamentais norte-aanes¢c que ofertavam financiamento
imobiliario, realizaram o desenvolvimento do meratk titulos lastreados em créditos
hipotecarios. Estes titulos foram denominadopabs-through certificate foi desenvolvido
pelaGovernment National Mortgage Associatigtendall, 1998).

Os investidores do mercado de capitais ficaram os®e com as primeiras
estruturacbes de securitizacdo. Ranieri (1998)adastjue houve dificuldade em vender
titulos de securitizacdo no inicio destas estrgfies, visto que o0s investidores néo
compreendiam com clareza o processo de securibz&m@ntudo, os elevados rendimentos
atraiu o interesse de muitos investidores, aindahmuvesse complexidade na avaliagdo dos
elementos que compunham os titulos de securitiz@g@@dioni, Fabrizi & Pabonetti, 2014).
Superada esta dificuldade inicial, a securitizag&perimentou um grande crescimento
amparado pelo fato de que o mercado de capitaifrouese mais eficiente e menos custoso
gue o sistema bancério.

Isto ocorreu motivado pelo elevado estoque de sesufinanceiros que 0s bancos
possuiam neste periodo, fazendo com que estesstagz®@m consideravel volume de capital
com o intuito de elevar o giro dos recursos dispaiai Os paises em desenvolvimento
aproveitaram esta oferta para financiar o cresdisnéde suas economias, contudo, muitas
destas nacgBes ndo quitaram suas dividas conforeésto, 0 que acarretou uma crise
bancaria (Chaves, 2006).

Isto influenciou na elevacgéo do risco dos bancisto \que a qualidade das carteiras
foi deteriorada. Para reverter esta situacdo, esdsaoptaram por conceder empréstimos
apenas aos seus clientes corporativos tradicionargudo, as taxas praticadas com estes
clientes eram baixas, fazendo com que ndo fosséiniestes para remunerar as fontes de

recursos. Como forma de garantir seguranca asdadigs bancarias, em 1988, Orgaos
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reguladores internacionais firmaram o acordo dail@asdeterminando o aumento da
capitalizacao dos bancos como forma de diluir &8 das carteiras (Myerberg, 1998).

Para amenizar a diminuicdo dgmeads as instituicoes financeiras elevaram as taxas
para equilibrar suas financas o que tornou o eripr@sbancario oneroso. Todos estes
eventos colaboraram para o enfraquecimento dosobamnpliando, assim, oportunidade
para o desenvolvimento da securitizagao.

Contudo, ainda que a securitizagcdo possa represemtaformato de instituicao
concorrente, 0 setor bancario observou que podepiar suas perdas por meio das financas
estruturadas, negociando secammercial papers(notas promissorias) no mercado de
capitais. A ampliacdo do uso da securitizacdo petor bancario permitiu que empresas de
outros segmentos conhecessem esta sistematicadfazem que passassem a securitizar
suas dividas, alternando seus passivos bancarosgydos mobiliarios emitidos no mercado.

A partir da década de 1980, a securitizagdo paasser aplicada em créditos de
diversas origens. ApOGs as primeiras estruturacddzatem créditos imobilidrios, as
proximas atividades que passaram a ter recebivemsriszados foram as notas sobre
operacdes de arrendamento mercantil, em 1985, gamesatSperry Lease Finance Corp
(Chaves, 2006). Neste mesmo ano foram securitizaglpsimeiros créditos oriundos do setor
de financiamento automobilistico, efetuados pgémeral Motors Acceptance Corporation
Em 1987 houve as primeiras securitizagfes de nezisliie cartdo de crédito, e, nos proximos
anos, ocorreu a pulverizacdo dos originadores éditos interessados em securitizar seus
ativos. A partir destas ocorréncias, a securitizagiite-americana foi disseminada como uma
nova forma de alavancagem financeira baseada ess@&esi publicas de titulos de dividas,
denominadosisset-backed securities.

Kendall (1998) indica que a expansdo da securdizagcorreu devido a trés
principais motivos, sendo: a escassez de fundosatprelessem a todo o contingente de
empresas que demandavam recursos externos; anelstié investidores que buscavam por
opc¢Oes diferenciadas de aplicagdo de recursos,rentimentos elevados e seguros; e, a
ocorréncia de custos de captacdo compativeis cocepacidade das empresas que
necessitavam de recursos. Desa (2005) elenca ayiaiso motivos que impulsionaram o
desenvolvimento da securitizagédo: a necessidadiealeiamento via mercado de capitais; o
contingente de investidores dispostos a aplicaurses em titulos de securitizacdo; amparo
legal sobre a comercializacéo destes titulospadeonizacdo das praticas de mercado.

Apesar dos beneficios apresentados pela atuacsecddtizacdo, esta atividade pode

apresentar algumas desvantagens ao mercado. Deoacom Schwarcz (2009), a
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securitizagdo ndo pode utilizar todo e qualquer d¢ip ativo, em vista dos riscos que transfere
aos investidores; o modelo atualmente utilizado ed@ssdo de valores mobiliarios e

distribuicdo destes ao mercado pode gerar riscalpeestrutura da securitizacdo pode gerar
conflitos de selecdo adversa; e, existe o indicatie que a analise das operacdes de

securitizagdo depende de modelos elaborados exaasnte para esta finalidade.

2.1.3 Securitizacéo Brasileira

O inicio da securitiza¢do no Brasil mostrou-sedore inadequado as condi¢des legais
até entdo existentes. Porém, aos poucos, a seagéiti brasileira passou a ser disseminada,
ainda que tenha enfrentado dificuldades mediasistéacia do mercado em relacdo aos seus
titulos de investimento (Fernandes, Hua-Sheng &L8014). Atualmente, a securitizacédo
brasileira mostra-se presente no mercado de captai niveis importantes e demonstra
potencialidade para ser ainda mais expandida & @erseficios a um maior nimero de
individuos e entidades.

O setor imobiliario esta entre os usuarios maisrreates da securitizacao brasileira
e ja incorporou esta estrutura como uma das pargfprmas de fomentar o desenvolvimento
de seus projetos. Contudo, em muitos setores ugitteacao ainda € escassa ou desconhecida
(Ugbar, 2015-a). Isto demonstra que a securitizag@oatende a todos os setores de forma
equilibrada.

Um dos motivos que interferiram no fraco desenwvobnto do inicio da
securitizacdo no Brasil é atribuido a recente esgawlo mercado de capitais brasileiro. A Lei
n° 4.728/65, chamada de Lei do Mercado de Capftaipioneira ao utilizar o termo “valor
mobiliario”, contudo, ndo especificou o significadlm termo e sua abrangéncia. Este
tratamento foi efetuado pela Lei n°® 6.385/76, @quesar de ainda nao realizar a conceituacao
do verbete, elencou elementos de captacdo de oscpedas companhias abertas (agoes,
debéntures, partes beneficiarias, bonus de suéisceitz.) com enquadramento relacionado
aos valores mobiliarios e instituiu critérios paua emissao e distribuicao.

Além de esclarecer estes critérios, a Lei n°® 678B%leterminou que o Conselho
Monetéaria Nacional (CMN), coordenado pelo Bancottmo Brasil (BACEN), passaria a
regular a criacdo de novos tipos de valores moioi$aassim como desenvolver mecanismos
para o controle destes titulos. Este regulamentbden definiu a Comissado de Valores
Mobiliarios (CVM) como responsavel pela regulacam rdercado de valores mobiliarios

brasileiro. Para tanto, este 6rgdo passou a exgésfuncdes no mercado de capitais. Uma
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delas foi a competéncia de desenvolver regulamgrdms os titulos mobiliarios, a segunda
refere-se a competéncia de autorizar a emissadcpld# valores ou de abertura do capital e,
a terceira, a competéncia de fiscalizar este mer@gunir os descumpridores de suas
normas.

Complementando as disposi¢cdes acerca dos valorédiarios, ainda em 1976,
ocorreu a emissao da Lei n° 6.404/76 que passaguar as atividades das sociedades
andnimas abertas. Ou seja, a criacdo de mecangnosntrole de mercado de capitais e as
normas para a sua atuagao sao relativamente recenmteeomparacéo ao mercado americano
e europeu.

Depreende-se da andlise dos aspectos legais e tvasngue somente apds trés
décadas de atuacdo do mercado de capitais brasimive a conceituacao legal e efetiva de
valor mobiliario. Esta ocorreu por meio da Lei A°3D3/01, sendo definidas as caracteristicas
gerais que retratam a funcdo destes instrumentssimA ficou definido valor mobiliario
como titulos “quando ofertados publicamente, Que gerem direito de participagcédo, de
parceria ou de remuneracdao, inclusive resultanijgreitacdo de servicos, cujos rendimentos
advém do esforco do empreendedor ou de terceifos” Z° Inciso IX, Lei n°® 10.303/01),
aproximando-se do conceito skecurityutilizado no ambito internacional.

Apés a institucionalizacdo do mercado de capitaasikeiro, passaram a ocorrer
transacdes mais arrojadas para o fomento das eegéeis. Contudo, a primeira operagao de
securitizacao de créeditos originados por entidadsileira foi realizada apenas no inicio da
década de 90, por meio do mercado internacionateNepisodio a Embratel securitizou,
mediante entidade securitizadora norte-americafflaxo de caixa futuro que possuia com a
empresa AT&T. O objetivo desta estruturacéo eraapduscar financiamento externo de
longo prazo, porém, acabou mostrando-se como imoaaeim dois sentidos: ao optar por
securitizar e por utilizar créditos que ainda nadstem formalmente. Outra empresa que
optou pelas finangcas estruturadas como forma dmdiamento, foi a Varig que efetuou
cesséo dos direitos ao fluxo de caixa futuro prmréas de vendas futuras de passagens
aéreas no exterior via cartao de crédito.

A Resolucdo CMN n° 1.834, emitida em 1991, tevecainetivo regular a emissao
de titulos lastreados exclusivamente em créditoadgs por empresas brasileiras com
operacdes no exterior. Esta foi a primeira normasil@ira a permitir estruturacées de
securitizacdo, sem, contudo, utilizar o termo “siéizacao”.

A primeira operacao de securitizacdo no mercadcedtion brasileiro foi efetuada em

1992 pela Mesbla, uma rede de lojas de departanmrdopassando por um periodo de
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problemas financeiros, optou por criar sociedad@rdposito especifico, por meio de uma
companhia aberta, a Mesblaust A esta entidade foram cedidos os recebiveis dsble
gque em troca, repassou recursos financeiros orsuddaebéntures lancadas no mercado.

Apesar dos esfor¢cos para recuperar a estabilidmdeckira e organizacional, a
Mesbla faliu, porém, todos os investidores da Meshiust ndo foram afetados, visto a
segregacao do risco imposta pela securitizacdovéSh&006). Neste periodo, ainda nao
havia matéria legal sobre o uso de securitizacawéatbtos comerciais.

Em 1993 a regulamentacéo brasileira deu um novsop@santo a normatizacdo da
securitizagdo. Por meio da Resolucdo CMN n° 2.(R@8 instituicdes financeiras foram
autorizadas a adquirir titulos, emitidos por SRigs) lastro em ativos gerados por atividades
gerais de comércio, industria e prestacdo de ssvic

Com isso, em 1995, a Mappin Lojas de Departament® tgmbém passava por
periodo de desequilibrio em seu fluxo caixa, ejna de buscar uma solucdo para esta
situagao, utilizou a estrutura de securitizaca@ paobilizar capital para a continuidade de
suas atividades. Esta alavancagem foi realizadam@io da criacdo da Mappifrust de
Recebiveis S/A. O desfecho da securitizacdo rekizeela Mappin foi idéntica a Mesbla,
ocorrendo a faléncia da entidade. Contudo, os fiiees dos titulos emitidos pela
securitizadora receberam o capital investido espaetivo rendimento, visto a existéncia de
lastro com recebiveis que foram isolados do patrilm@e sua originadora.

ApoOs a regulamentacdo da securitizacao dos crédit@xportacdo e a ocorréncia das
primeiras operacdes lastreadas em créditos gesaisormatizacdo brasileira dedicou
instrumento para regular a securitizacdo dos agditobiliarios. Com a promulgacéo da Lei
n® 9.514/97, que originou o Sistema Financeiro ffi@o (SFI), a securitizacdo foi
apresentada como uma das possibilidades de formeatwliario, cuja norma definiu regras
para que estas operacdes pudessem ser estrutiEadasmho de 1998, mediante publicacdo
da Resolucdo CMN n° 2.517, os CRIs passaram aoesiderados valores mobiliarios e, em
julho de 1998, a Instrucdo CVM n° 284 definiu cidé para a emissao destes titulos.

A Resolucdo n° 2.493/98, além de revogar os disposique existiam sobre a
securitizacdo de créditos corporativos geraisjtingta securitizacdo financeira, permitindo
aos bancos ceder suas carteiras em operagOes wi@izgrdo. Esta norma, entretanto,
impediu a coobrigagdo e a recompra pelas instiégidthanceiras cedentes. A Resolugao
CMN n° 2.686/00 revogou a Resolucdo CMN n° 2.49&98om o objetivo de aumentar a
seguranca aos investidores em titulos lastreadoati®os financeiros, passou a permitir as

praticas de coobrigacéo.
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Apés este episodio, houve expansdo das atividadeta eregulamentacdo da
securitizacdo de créditos comerciais gerais pelD<$s A emissdo da Instru¢cdo CVM n°
356/01 instituiu e regulamentou os FIDCs e os fgndi® investimentos em cotas dos fundos
de investimento em direitos creditorios (FICFIDEn 2002 ocorreu o registro do primeiro
FIDC, o Ideal Educacédo FIDC, que foi constituidwgpempregar seus recursos em recebiveis
do setor educacional e mostrou-se como modelo sté@a este setor (Chaves, 2006).

Por fim, em 2004, foi emitida a Lei n° 11.076, aclnzindo titulos de securitizacéo
lastreados em ativos do agronegdcio. Esta é aret@sate estrutura de securitizacao de titulos
especificos e, apenas recentemente, tem apreseataddesenvolvimento mais robusto
(Ugbar, 2015-a).

Pode-se observar que as primeiras estruturas dete@cao brasileiras néo retratam
as mesmas caracteristicas do inicio desta opemgéoEstados Unidos (com créditos
imobiliarios e a partir de incentivos e garantiaseggnamentais). Este € um dos motivos que
influenciou o lento desenvolvimento inicial destatretura no Brasil. Contudo, o
desenvolvimento de novos titulos e a procura peseslores mobiliarios pelos investidores,
tem expressado, atualmente, a importancia do mercagitais enquanto ambiente de
alocacgao de capital e tem demonstrado o fortaletom#a sua atuagao.

Outro fato que causou entrave ao desenvolvimentiainda securitizagéo foi a
lentiddo do sistema juridico em sistematizar atigas do mercado de capitais, entre elas as
atividades da securitizagdo, ocasionando descaafipar parte dos investidores e cedentes.
Isto porque, segundo Kedall (1998) e Desa (2008gs®envolvimento da securitizacdo pode
ser acelerado quando existem reguladores que camheamportancia deste instrumento para
os participantes do mercado de capitais e buscaendelver regras para que esta atividade
seja efetuada de forma equilibrada.

Com a insercdo de novos instrumentos no mercadapl&ais, o desenvolvimento de
regulamentos tornou-se imprescindivel a acdo od#eda aplicacdo de recursos, permitindo
geracdo de valor aos investidores e motivando scicnento do mercado (Luxo, 2007).
Diante destas questdes, percebe-se que, no Baasf¢cente estruturacdo do mercado de
capitais e a lentiddo do arcabouco regulamentan@mpanhar as novidades presentes no
mercado, acabou por retardar a expansdo de nostianrentos financeiros, entre eles, a
securitizagao.

Atualmente, com o amadurecimento do mercado derigeacdo brasileiro, a
normatizacao passa a ser revisada em busca densbsmegulatorios que elevem a seguranca

juridica destas estruturacdes. Em 2013 houve asémisla Instrucdo CVM n° 531
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modificando a ICVM n° 356/01 com a finalidade dericondicdes mais transparentes e
seguras para a atuacdo dos FIDCs. Este regulameptesentou a resposta dos o6rgaos
reguladores as fraudes contabeis identificadasIBx@dem anos anteriores (Ugbar, 2015-a).

A mais recente alteracdo normativa ocorreu por rdaidMedida Proviséria n® 656/14
que tinha como proposta regulamentar a securitizaig créditos, determinando que o
BACEN ficaria responsavel pela emissdo de normaspriaacdo e fiscalizacdo destas
entidades. Contudo, quando este instrumento forertido na Lei n° 13.097/15, o capitulo
sobre securitizacdo foi integralmente vetado, fjaatio pelo fato de que contraria o interesse
publico.

Caminha (2007) comenta que no Brasil, em virtudsigtema juridico ser amparado
pelo Code Law ou seja, pelo Direito Romano, foram privilegiadaspectos especificos
conforme a necessidade do Estado em intervir naoeti@ do pais. Isto proporcionou
tratamento por leis proprias a securitizacdo deral@tivos (como no caso das exportagdes,
dos créditos financeiros, imobiliarios e do agraitég) e deixou de abarcar um regimento
mais amplo com o tratamento sobre os demais tiposrétlitos. Este posicionamento ainda
causa questionamentos por parte dos investidota® $0 auséncia de regulamentos mais
abrangentes quanto ao tipo de ativo securitizadmanto ao reconhecimento do regime

fiduciario.

2.1.4 Caracteristicas da Securitizacéo

A securitizacdo € composta por trés etapas. A mamepresenta a geracdo de
créditos pelo originador, a segunda etapa caraatsg como a cessao destes créditos para
uma entidade securitizadora e a terceira etap&t&ada pela emissdo de titulos e valores
mobiliarios pelas entidades securitizadoras aosstmores do mercado de capitais, cujo
investimento recebido é utilizado para saldar ositds creditorios recebidos por meio da
cessao de créditos.

Em cada uma destas etapas existe destaque parsmgiatespecial de um dos
elementos essenciais da securitizacdo. Estes dl@gneia securitizacdo sdo: o cedente
(originador), o veiculo securitizador e o investida presenca destes é fundamental, cuja
auséncia de qualquer um deles impossibilita o gsucde securitizacao.
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2.1.4.1 Origens dos Créditos e Cesséo Para Seagét

O surgimento das companhias de capital aberto emias&o de titulos por estas
entidades representaram novas formas de captac@rulisos desenvolvidas pelo ambiente
corporativo. Porém, esta estrutura societaria ndavel a todas as empresas, impedindo que
muitas organizagbes tenham acesso ao mercado dwicautra possibilidade de
financiamento ocorre mediante o fornecimento de réstipnos bancarios, porém, esta
estrutura ndo tem se mostrado acessivel a todas@esas que demandam capital externo
(Luxo, 2007).

Devido a presenca em larga escala desta dificuldadengenharia financeira
desenvolveu novas formas de proporcionar fomemianéieiro a uma elevada extensédo de
organizacdes. Assim, a mobilizacdo de capital tampassou a ser viabilizada a partir do
surgimento da securitizagcdo, configurando uma w®stude alavancagem financeira
inovadora, que tem potencial para ampliar o fomeaoito de crédito com taxas mais
competitivas (ludicibus et al., 2010). Em virtudssits caracteristicas, a securitizacdo passou
a configurar uma importante fonte de financiameoriganizacional (Landsman, Peasnell &
Shakespeare, 2008).

O financiamento via securitizagcdo permite, aos imaigpores de crédito, acesso
imediato a entradas de caixa, relativos a ativo®migo prazo, a fim de que possam cumprir
obrigacGes de curto prazo (Brown, 2010). A cesgioréditos, no contexto da securitizagao,
faz com que os originadores dos créditos sejaradoatcomo tomadores de recursos, Vvisto
gue efetuam a troca de ativos iliquidos por reaufis@anceiros imediatos.

Assim, “o crédito é a matéria prima do mercado eustizacdo” (Ugbar, 2015-a, p.
15). Este conceito fundamenta-se a partir de eeglgue estejam dispostas a trocar créditos
de recebimento futuro por recursos financeirosidiog e imediatos. As entidades que
possuem direitos creditorios cedem estes ativastidagles securitizadoras no intuito destas
efetuarem a busca por investidores no mercado pitaicaque disponibilizem recursos que
serdo entregues ao originador dos créditos, comoafale pagamento pela entrega de seus
titulos de crédito (Coelho & Borelli, 2012, Faboz&i Kothari, 2007, Kendall 1998).
Compreende-se assim, que a originagdo dos recehldvai primeira etapa do processo de
securitizagao.

Pinheiro (2008) relata que a securitizacdo atussVelticalizando” as operacdes
desenvolvidas pelas entidades. Isto ocorre devEasééncia de pontos fortes e fracos dentro

das organizacdes, sendo que aquelas que realizanefaméncia a sua atividade industrial e
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comercial podem néo realizar com a mesma qualidadlesca de recursos no mercado de
capital. Assim, a ponte efetuada entre esta imgibue 0 mercado pode ser construida por
intermédio das securitizadoras.

Kendall (1998) indica como fatores, que motivam so wa securitizacdo pelos
originadores de crédito, a utilizacdo mais efi@edb capital; a expansédo das vendas e o
aumento da renda de manutencdo. Ainda é possistdode que a securitizagcao representa
demais beneficios aos originadores, entre elaapt@cio de recursos para capital de giro com
baixo custo, o que implica em maiores niveis delygdo e comercializacdo que gera mais
empregos e aquece a economia; possibilita tranafoativos em titulos; melhora a estrutura
de custos de protecaloedge; elimina custo do Imposto sobre Operacgfes deitor&dambio
e Seguros (IOF), presente nos empréstimos finascediminui custos com a gestdo da
carteira e cobranca etc. Portanto, de acordo coave3h(2006), a securitizacdo extrapola a
atuacdo de mobilizagdo de crédito, passando aafignstrumento de socializacdo a riqueza
disponivel.

Os cedentes, geralmente, sdo empresas comerciathigriais, bancos e todas as
demais entidades que possuem direitos de recelmnfigiuro como remuneracdo de suas
atividades. Verifica-se, inclusive, que a secuaiio estq apta a financiar o setor publico
(Silva Filho, 2014). Como a originacao de créd#éosssencial para viabilizar as estruturas de
securitizacdo, a economia brasileira tem se masfeadravel ao desenvolvimento destas. Ao
final de 2008 o estoque geral de créditos no Bragiesentava 40,7% do Produto Interno
Bruto (PIB) enquanto que em dezembro de 2014 eltedo era de 58,9% (Uqgbar, 2015-a).

Assim, de acordo com Desa (2005) e ludicibus €R@l0), os créditos utilizados na
securitizagdo podem ser originados a partir dersiageatividades, entre elas, financiamentos
imobiliarios, faturas de cartdo de crédito, coosateleasing contratos de mutuos bancarios,
contratos de vendas a prazo, contratos de locagétas de telefone, mensalidades escolares,
créditos decorrentes de exportacdes, prestacogidades de saude etc. Isto ocorre por
intermédio de acordos comerciais, industriais, destpcdo de servicos e na oferta de
financiamentos, em que a contrapartida geram dgeié recebimento em um prazo futuro.

Isto demonstra que a versatilidade € uma das pdici caracteristicas da
securitizacdo, e, em consonancia com esta paritadte, os créditos utilizados em suas
operagBes podem relacionar-se a diversas origenser@-se que esta caracteristica ndo
ocorre apenas em relacdo ao segmento da econ@ugrticipantes, mas, também, quanto

aos tipos de direitos creditorios.
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Em relacdo a este quesito, existe o predominiedaisizacdo de créditos oriundos de
transacfes efetivadas, cujos titulos de créditadgsr sdo juridicamente atestados como
validos. Estes sdo conhecidos por créditos perfdosia tem origem em transacdes que estao
concluidas, ou seja, que a entrega de produtosreigas ja foi efetuada.

Entretanto, a securitizagcdo pode se realizada o mia cessdo de créditos ndo
performados. Estes sao oriundos de transacOesimge @0 ocorreram ou que ocorreram
parcialmente. Ou seja, € possivel realizar a seragéo de créditos que ocorrerdo no futuro
em funcdo de acordos presentes (ludicibus etGl0Q)2 Exemplificam esta possibilidade os
direitos autorais, a exploracdo mineralyalties de franquias, de aluguéis, de prestagcédo de
servicos publicos etc. Este tipo de ativo implica maior risco para a securitizagdo, pois,
caso a entidade originadora ndo atenda ao commomise embasa a emissao dos titulos,
estes podem néo ter fundamento e invalidar o psoads securitizacao.

Entre os tipos de créditos, identificam-se os ¢to&dde origem livre como os mais
propicios aos processos de securitizacdo. Em 2@1degmentos que geraram maior volume
de créditos livre por pessoas fisicas foram o twguessoal consignado, o financiamento de
veiculos e as faturas de cartdo de crédito. Est@iacipais tipos de créditos de origem livre
gerados por pessoas juridicas, neste mesmo pedondontram-se o fornecimento de capital
de giro com prazo superior a 365 dias, o comérdierier e o fornecimento de capital de giro
com demais prazos (Ugbar, 2015-a).

Destaca-se que apenas os créditos que devem tatagupor meio de pecunio podem
ser securitizados. Esta condicdo se faz necessarigista de que, no momento da cesséao,
estes créditos sdo permutados por recursos liquadosspera-se que produzam, na
securitizadora, fluxos de caixa capaz de quitamauneracdo dos investidores dos titulos ou
valores mobiliarios emitidos (Chaves, 2006). Dear@ao, ser observada a adequacidade do
fluxo de caixa dos recebiveis securitizados, queerte ser geridos a fim de que os
investidores sejam remunerados pela aplicacdo peakaestas estruturas (Desa, 2005,
Schwarcz, 2009).

Com o direito e posse de direitos creditérios, raglades originadoras realizam, por
intermédio de contratos, a cessdo destes parangsaobias securitizadoras, configurando a
segunda fase da securitizacdo. De acordo com Car{pnfr9, 2007), “[...] a transferéncia de
ativos € o cerne da securitizagdo, sendo ela oedid&al em relacdo & emissao simples de
valores mobiliarios”. Nesta etapa, os créditos agroipados e vendidos a uma securitizadora

que realiza a pulverizacdo dos créditos que estsuancarteira.
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O processo de cessdo dos créditos € marcado pelsfoirmacdo qualitativa dos
ativos. Isto porque a securitizacao efetua o agnep#, ou 0 desmembramento, acrescenta
acessorios, modificando as caracteristicas desitass,ade forma que passem a configurar
elemento distinto ao que foi criado por seu origora

Esta transformacdo pode ser efetuada por variadades do mercado financeiro.
Porém, a securitizacdo destaca-se das demaisuessrudo mercado, visto que além de
modificar as caracteristicas dos ativos, aindazatibs como lastro na emissdo de titulos
(Caminha, 2007). Este processo influencia o custoaptacédo, que pode ser minimizado ou
majorado em fung¢ao da estrutura de segregacasate da qualidade dos ativos transferidos
e do nivel de reforgo crédito oferecido pelo orgior (Favero Junior, 2014).

A separacao entre os riscos inerentes aos crédaospatrimonio da empresa em que
foram criados é resguardada pela Lei n° 11.101I@5 das faléncias) no paragrafo 1° do Art.
136 que determina que na “securitizacdo de créditoslevedor, ndo serd declarada a
ineficacia ou revogado o ato de cessdo em prepdaodireitos dos portadores de valores
mobiliarios emitidos pelo securitizador”. Esta foma determinacdo que concedeu aos
investidores melhores condi¢cbes em relacéo a dedes&vestir em securitizacao.

Assim, os créditos utilizados na estruturacdo dargeacdo devem possuir algumas
caracteristicas que atendam aos requisitos desards riscos existentes. Entre os atributos,
espera-se que exista homogeneidade, um histériconedpciacdes, baixo nivel de
inadimpléncia, sistema de cobranca de créditogyelagdo juridica que ofereca respaldo a
cessao de créditos.

A transferéncia de créditos, utilizada nas opemglie securitizagdo, estad amparada,
legalmente, pelo Cdadigo Civil, constituido pela L# 10.406/02, que dedica capitulo
especifico para tratar este assunto. Conforme 0286 da Lei 10.406/02 “O credor pode
ceder o seu crédito, se a isso nao se opuser@zraila obrigacdo, a lei, ou a convencao com
o devedor; a clausula proibitiva da cessao naorpcgky oposta ao cessionario de boa-fé, se
ndo constar do instrumento da obrigacdo”. Portant®ssdo de crédito é garantida pelas leis
brasileiras, o que confere validade juridica a estpa da securitizacao.

Acerca da contraprestacdo exercida na cesséo ditosralependendo do objetivo da
cessdo, esta pode ser onerosa ou ndo. Ao considerastrutura que envolve o
desenvolvimento das atividades de securitizac&mesado onerosa de créditos, que leva a
formacdo de um "excesso dspread, mostra-se adequada para que a companhia
securitizadora tenha condi¢cdes de remunerar ostideees (Chaves, 2006). Isto ocorre pelo

fato de que deve haver margem financeira para gueestimento principal dos titulos de
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securitizacdo seja pago, além de haver fluxo fiemocuficiente para cobrir o pagamento de
juros sobre os instrumentos de divida titularizadé®m das taxas de manutengdo (Gorton &
Souleles, 2005).

Assim, fica evidente a existéncia de um descontaniguao valor original do titulo
cedido para a securitizagao, pois pressupfe ungidesé relacdo ao valor de face do ativo,
visto que este tem vencimento futuro. A definic@otaxa de desconto depende de varios
fatores, tais como o prazo de vencimentos dosositub classificacdo dos riscos dos
recebiveis, e, consequentemente dos titulos lasgamlmnercado de capitais, as taxas de juros
vigentes no mercado, entre outros. Assim, o deg@ggimite que as entidades securitizadoras
repassem estes rendimentos aos investidores dlos titobiliarios emitidos.

Esta € uma importante etapa da securitizacdo, gi@isy de constituir uma fonte de
fomento aos originadores, € um processo capazgiegse 0sS riscos exclusivos aos créditos
dos riscos das entidades que os gerou (Gorton &elesy 2005). Por meio da entrega de
ativos, a empresa originadora segrega os riscotitdims dos seus riscos de faléncia, ou seja,
esta entidade passa a ser apta a receber invelstimeierno, pois apresenta garantias de
quitacao.

Sobre as caracteristicas da cesséo de crédito;spoaEonhecer que as operagdes de
securitizagdo podem existir em formas distintas. &ma delas a cessdo pode ocorrer
integralmente, mediante transferéncia do riscorééito a securitizadora. Isto significa que o
risco de inadimpléncia dos créditos securitizadass@g a ser absorvido pela securitizadora,
que, caso nao possua outros meios de minimizaciloiskos, repassa aos investidores as
possiveis perdas auferidas com a néo realizacfodaode caixa esperado.

Existe também a possibilidade de haver cesséaorditodi creditorios cujo originador
continua com a responsabilidade sobre risco dgpagamento pelo devedor. Nestes casos, se
o titulo ndo for liquidado, o cedente fica obrigadsubstituir o titulo ou ressarcir em espécie
o valor de face do titulo inadimplente. Ambas assfmlidades estdo previstas no Cadigo
Civil brasileiro que determina que “salvo estipd@ag@m contrério, 0 cedente ndo responde
pela solvéncia do devedor” (Art. 296, Lei n® 10/029.

Portanto, otrue salepode estar presente na securitizacdo. Esta ads#cte existe
guando a entidade emissora cede titulos com taldsams que estéo atrelados a este crédito.
Compreende-se true salecomo um ato mais avancado em relacdo a cessapahte
definitiva, sendo uma forma de blindagem dos op&diransferidos para as entidades
securitizadoras (Favero Junior, 2014). Neste aasoge salecorresponde ao impedimento de

haver qualquer modificacdo nos créditos cedidospmeque ocorra faléncia do originador.
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A ocorréncia ddrue sale na securitizacdo revela que o investidor ndo &addepela
possivel faléncia do originador dos créditos quenreu as estruturas de securitizacdo a fim
de alavancar recursos. Como faléncia, Gorton ee®su(2005) conceituam o processo de
transferéncia de direitos de controle sobre oattorporativos de entidades devedoras a
possiveis credores. Quando da iminéncia destaéumia; 0 uso da securitizacdo reduz a
guantidade de ativos que estao sujeitos a essegsmcaro e demorado.

Os indicios de faléncia, normalmente, vém acompoghaom restricdes de acesso ao
crédito. Nestas condicbes, as opcbes convencioleaffianciamento mostram-se inviaveis
devido a recusa na oferta de crédito ou na elevdg&axa de juros, onerando a captacdo de
recursos externos. Isto torna a empresa mais $Ecedo endividamento, e,
consequentemente, elevaria as possibilidades derramento das atividades. Em alguns
casos, observa-se que entidades optam por constitai sociedade securitizadora justamente
com a finalidade de reduzir os custos de falér@@tpn & Souleles, 2005).

Porém, existem outras formas do cedente garars@garanca das operagdes, ainda
que tenha feito uma cesséao integral dos fluxosadea duturo e seus riscos. Isto pode ocorrer
por meio de contratos implicitos, principalmenten setores em que a retencédo de riscos
pelos originadores ndo € permitida pela legislagdiomm exemplo disso sdo as praticas
realizadas pelas instituicbes financeiras, levaadoptar pelas garantias implicitas como
forma de diminuir o nivel de risco atrelado e, mssninimizar os custos da transacao (Gorton
& Souleles, 2005, Landsman, Peasnell & Shakesp2ai®).

Os contatos implicitos, conforme Gorton e Soulg2805), sdo definidos como
arranjos que contornam as dificuldades apresentguEss potenciais investidores,
correspondendo, assim, a um acordo que pode seadmbelo sistema legal. Ou seja, é uma
prestacdo de apoio de crédito, aléem das obrigagd@satuais formais. O motivo para uso
destes contratos fundamenta-se no fato de que fd@mrAvel que a securitizadora assuma
todos os risco dos créditos recebidos, pois, asgng elevado o risco de faléncia da prépria
entidade securitizadora, e, consequentemente, reste deveria ser assumido pelos
investidores (Favero Junior, 2014).

Sendo assim, apds a geracdo de créditos e a lgapeessdo para o veiculo
securitizador, € efetuada a Ultima etapa da seragéo, que corresponde a emissao de titulos
no mercado de capitais. Estes titulos sdo reverten capital, mediante aquisicdo pelos
investidores, que sera repassado as empresasadogas, como forma de antecipacdo dos

créditos cedidos.
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2.1.4.2 Entidades Securitizadoras

A entidade securitizadora exerce papel de interanenliprocesso de securitizacéo,
sendo uma instituicdo criada especificamente pageegar os ativos da entidade originadora
e emitir titulos ao mercado de capitais, efetuandastro entre os investimentos com 0s
créditos securitizados. Ou seja, as securitizadt@as duas fungbes nas operacbes de
securitizacao: adquirir direitos creditorios e @ntitulos mobiliarios.

Espera-se que as securitizadoras cumpram com l@guiéstas funcdes mediante o
atendimento de alguns critérios. Devido a necedsidi dissociar o risco do originador dos
créditos utilizados na securitizacdo, deve existia entidade legal que possa estruturar este
processo, sem ser contaminada com atividades ds/eevitando que seja suscetivel a
faléncia (Gorton & Souleles, 2005, Pinheiro, 2008).

Para isso, no Brasil, as securitizadoras devengaestituidas mediante o formato de
SPE. Estas sdo constituidas atendendo a requistioigtarios, assim como qualquer
sociedade empresaria. Representa, portanto, unaaipagao formada mediante acordo em
que dois mais individuos retinem esforcos para omtémum (Caminha, 2007).

A securitizagcdo demanda a criagcado de uma SPE jaintente quando esta operagao
€ constituida por organizacdo que busca efetuandiamento via mercado de capitais,
mediante lastreamento de ativos. Isto porque, peio da SPE, é possivel que a entidade
originadora de créditos gerencie sua carteira debfeeis, permitindo que se concentre
apenas na gestdo das suas atividades principaissreedo a SPE a conducdo do
planejamento da busca de investimentos (Gorton e$xs, 2005).

Ainda, segundo Gorton e Souleles (2005), para uttidagle enquadrar-se no conceito
de SPE, deve contemplar os seguintes requisitpg Ifianifestadamente distinta da entidade
originadora dos créditos; (2) é significativamelnt@tada em suas atividades, cujas funcdes
permitidas devem estar inteiramente especificadbs glocumentos legais que definem a sua
existéncia; (3) detém apenas recebiveis com orfgassiva”, ou seja, ndo existem decisdes a
serem tomadas sobre estes; e, (4) tem o direitdhoseer, para vender ou dispor de
recebiveis apenas em "resposta automatica" patareéncia de determinados eventos, caso
descritos no termo de securitizagéo.

Para isso, € possivel utilizar distintas formasesadas, sendo as companhias por
acOes e os fundos de investimento os formatos engsegados. Em paises anglo-saxénicos
existe ainda a figura dtrust como promotor da securitizagdo, porém, esta OpGHD €

permitida no Brasil. Conforme Schwarcz (2009), petedente da estrutura utilizada, as
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entidades securitizadoras devem atuar de formaratesr operagoes de securitizagdo com

seguranca aos investidores.

2.1.4.2.1 Companhias por Acdes

A constituicdo de securitizadoras a partir da irstezacdo de capital resultante do
acordo entre individuos, deve, obrigatoriamenterrec na forma de sociedades anénimas em
virtude da flexibilidade que estas organizacfesy@® em relacdo a emissao de titulos ao
mercado de capitais. Diante deste fato, as comasusieicuritizadoras seguem o ordenamento
societario prescrito pela Lei 6.404/76.

A utilizacdo desta estrutura para fins de secagtp foi apresentada, inicialmente,
pela Resolucdo n° 2.026/93, permitindo as insbescfinanceiras aplicar recursos em
investimentos lastreados em créditos gerais, dgséefossem emitidos por companhias
securitizadoras. Outro regulamento que efetuoartrahto as companhias securitizadoras foi
a Lei n° 9.514/97, instituindo as companhias seézadoras de créditos imobiliarios. Apos a
criacdo destas entidades, foi prescrita a criac&o démais tipos de companhias
securitizadoras, como as securitizadoras de crdutigmceiros e do agronegdécio, com a
determinacdo de ativos especificos que podem #iegadds como lastro na emissao de seus
titulos.

Os deveres fiduciarios e de diligéncia da atuag® a@bmpanhias securitizadoras €&
responsabilidade dos seus administradores e cadtn@s. Estas organizacbes devem cumprir
as exigéncias constantes na ICVM n° 480/09 quamteegistro junto a CVM, quanto as
obrigacbes enquanto emissor de valores mobilidgosquanto a apresentacdo de
demonstracdes financeiras, assim como todas asislemaresas de capital aberto. Quanto
ao objeto social, este deve-se restringir a adiosige recebiveis e emissdo de titulos.
Caminha (2007) explica que “Contrapfe-se a propataireza do veiculo e da operacdo na
qual ele esté inserido as atividades que o exporhdssos de insolvéncia” (p. 107).

Nas companhias de securitizacdo, comumente, oiiste® sao individuos que
possuem relacbes com os originadores dos cred#osriszados pela referida entidade.
Nestas situagfes, os investidores possuem acessiridura mediante a aquisicdo de
debéntures ou de certificados de recebiveis, gigtossibilidade de atrelar a sua remuneracao
em funcdo dos ativos contidos em carteira. Contédogssivel que a captacdo de recursos
ocorra exclusivamente mediante emissdo de acdesp ses acionistas investidores da

securitizagao.
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Os investidores em debéntures e CRIs absorvem, d®msco dos titulos que
lastreiam seu investimento, os riscos de falénaigeaturitizadora. Contudo, a possibilidade
destas perdas € reduzida devido as companhiasitikacloras néo realizarem outras
atividades que néo estejam relacionadas a seeagétz e, portanto, ndo firmam obrigacéo
com terceiros, além dos compromissos trabalhi§issis e com debenturistas (Gorton &
Souleles, 2005).

Destaca-se que este formato de entidade secdatz# o mais afetado em relacdo a
auséncia de instrumentos legais, em especial, @asgitsmdoras de créditos corporativos
gerais. Isto ocorre porque a Resolugcdo CMN n° 2089B:vogou a Resolugédo n° 2.026/93,
passando a inexistir material legal sobre a sérag#éo de créditos empresariais em geral
mediante companhias securitizadoras. De acordo Oglar (2015-a) a securitizacdo é
desenvolvida por um grande numero de companhiasriseadoras de capital fechado,

mesmo com a auséncia de leis sobre a sua atuacéo.

2.1.4.2.2 Fundos de Investimento

A atuacao dos fundos de investimento permite quie @ poupanca nacional seja
destinada & manutencdo do capital que as empresaandam para desenvolver suas
atividades, via mercado de capitais (Carvalho, p(2@ este motivo, esta estrutura mostra-se
adequada ao desenvolvimento da securitizacao.

Os fundos de investimento sao definidos pelo Ad&ICVM n° 409/04 como “ [...]
uma comunhdo de recursos, constituida sob a foentamblominio, destinado a aplicagdo em
ativos financeiros [...]". A CVM € o 6rgéo respomsipor fiscalizar e normatizar estes
fundos.

No Brasil, os fundos de investimento podem sertabayu fechados, de acordo com
os critérios definidos em estatuto, sobre os resgattransferéncias das cotas. Ndo possuem
personalidade juridica, contudo, o patriménio dwdfundo se confunde com o patriménio do
administrador que o instituiu, que apenas tem msdsobre a gestdo do fundo e sobre as
decisbes gerenciais (Coelho & Borelli, 2012).

Sendo assim, os fundos de investimento possueidatas especificas e ndo podem
executar acoes que ndo sejam relativas a funcaoqoell foi constituido. Para isso, deve
existir um regulamento que determine os limites atiegacdo do fundo, respeitando as

condices impostas pela normatizacéo vigente. legidamento deve especificar o objetivo
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do fundo, assim como determinar os limites de geslds administradores perante os
investidores.

Visto que a estrutura dos fundos de investimentosstiase adequada ao
desenvolvimento da securitizacao, foram desenvadvidndos que atuam especificamente na
aquisicdo de recebiveis e lancamento de valoresli&ras, neste caso, de cotas, cuja
remuneracdo estd atrelada aos créditos securisizégto € reforcado pela possibilidade de
transferir riscos, criar melhores condicdes deidigr, além de aumentar o acesso ao crédito
(Carvalho, 2012).

A fim de garantir seguranca juridica, para cada tip fundo existe norma especifica
que determina os padroes a serem obervados acarcrstituicdo e do registro de
funcionamento. Em relacéo a estruturacédo da se@gdio por meio de fundos, encontram-se
os FIDCs e os Fundos de Investimento Imobiliarid) (F

Os FIDCs e os FICFIDC foram criados pela ResoluGi¢N n° 2.907/01. Em
seguida, a CVM, enquanto responsavel por discipérfescalizar estes fundos, regulamentou
a atuacao dos FIDCs por meio da Instrugcdo CVM 6035

No Brasil, o mercado de securitizacdo € representpdncipalmente, por estas
entidades, visto que possibilitam o financiament® glalquer segmento econdmico e
qualquer tipo de tomador de recursos financeirapdr, 2015-a). A partir da autorizacao de
funcionamento destas estruturas de securitizacdoos8ivel observar o crescimento do
volume de recursos securitizados no Brasil.

Os FIDCs sao conceituados como uma comunhdo desoscgue emprega uma
parcela consideravel de seu capital na aquisicabrditos creditorios, atendendo a estrutura
da securitizacdo. Deve-se respeitar a exigénciquée50% do patrimoénio do fundo esteja
aplicado em ativos que representem direitos cneostOEm funcao do lastro das cotas com os
créditos securitizados, estas podem ter garangas re fidejussorias. Os gestores, 0s
administradores e o préprio FIDC devem ser regisgsana CVM.

Dentre as vantagens proporcionadas pelos FIDCs @acdo as companhias
securitizadoras encontram-se, principalmente, dradglade tributaria, a flexibilidade de
atuacdo e a simplicidade em sua constituicdo (luescet al., 2010, Fernandes, Hua-Sheng &
Lora, 2014, Pinheiro, 2008). Outro fator que cdmiricom a expansao dos fundos de
investimento € a possibilidade de acesso a pequengsandes investidores, com taxas
similares de remuneracéo (Porto, 2015).

As operacdes de securitizacdo efetuadas pelos Fdb€tecem ao mesmo formato da

securitizacdo efetuada pelas companhias. Portadtmirem direitos creditorios por meio de
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cessao efetuada pelos originadores, que passammporca patriménio do fundo. Em
contrapartida, o fundo emite cotas ao mercado domaa de buscar recursos financeiros que
sao utilizados no pagamento da transferéncia dubtas. Mediante este processo, o fluxo de
caixa gerado pelos ativos recebidos em cessadizadd na manutencdo das atividades do
fundo e os recursos financeiros remanescentesssé@insi para 0 pagamento da remuneracao
dos investidores das cotas.

Encontra-se entre as op¢des previstas pela noagatizrasileira, a possibilidade de
constituir FIDCs que atuem securitizando créditegtirdos aos que foram previstos pela
ICVM n° 356/01. Ou seja, existe a possibilidaderefdizar a securitizagdo de créditos nédo
padronizados, previsto pela ICVM n° 444/06. Esteslds agregam maiores niveis de risco e
existe a exigéncia de que os investidores atendamtéaios que os classifiquem como super
qualificados, visto que aplicam seus recursos erebigeis de empresas em recuperacéo
judicial, créditos inadimplidos, precatorios e doe oriundos de acdes judiciais ainda ndo
julgadas (Ugbar, 2015-a).

Apesar da securitizacdo ser efetuada em maior tmelipelos FIDCs, é possivel
encontrar estas estruturacdes em FllIs. Estes g&adds com o objetivo de securitizar a
propriedade imobiliaria cujo lastro dos investinmsng formado a partir da rentabilidade
auferida pela gestdo dos iméveis que o fundo pdgsato, 2015). Além de direitos reais
sobre imdveis, os FllIs estdo autorizados a aplicacurso financeiro do fundo em titulos de
renda fixa e variavel, que estejam lastreados éditos oriundos de atividades imobiliarias.

O FII foi elencado pela primeira vez pela Lei r868/93, sendo um dos instrumentos
juridicos pioneiros na disciplina da securitizagéobiliaria no Brasil. De acordo com o Art.
1° da Lei 8.668/93 “Ficam instituidos Fundos desbiimento Imobiliario, sem personalidade
juridica, caracterizados pela comunhdo de recucsgdados por meio do Sistema de
Distribuicdo de Valores Mobiliarios [...], destimmd a aplicacdo em empreendimentos
imobiliarios”. Posteriormente, esta Lei passou pefivo da CVM mediante emissdao da
Instrug&o n® 205/94 e do CMN por meio das Resokig8&.248/96 e n° 2.686/00.

Quanto a forma de registro, sdo constituidos nmdode condominios fechados,
podendo ser por prazo determinado ou indetermireldm de depender de registro na CVM
para que possam atuar (Ugbar, 2015-a). Quanto raestidores, deverdo distribuir no
minimo 95% dos lucros auferidos, com apuracéo pe&tmdo do regime de caixa (Paragrafo
anico, Inciso XI, Art. 10, Lei n°® 8.668/93).

Qualquer pessoa ou entidade pode ser um investe&il, existindo a possibilidade

do fundo determinar algumas condi¢bes para a @quado de seus investidores. Nestes
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casos, fundos destinados a investidores em gevgdadem emitir diferentes classes de cotas.
Existe excecdo quanto aos fundos que exigem anmaske investidores qualificados, sendo
permitida a colocacdo de titulos com diferentesemsdde preferéncia no pagamento da
remuneracao e demais obrigacoes.

Entre as principais vantagens, os Fll proporcionams investidores acesso ao
investimento no setor imobiliario, que pode selidhilizado aqueles que ndo possuem uma
elevada quantia de recursos financeiros. Isto goagifundos de investimento imobiliario
realizam o desmembramento do investimento em digetisulos, tornando-os acessiveis a
uma maior contingente de investidores (Carvalh@220

Apesar de ndo serem denominados pela legislagdoo ca®curitizacéo,
conceitualmente, atuam de forma analoga as seadtitias de créditos imobiliarios. Isto
porque os Flls atuam segregando créditos originatss atividades de financiamento
imobiliario para posterior emissao de titulos ketios nestes creditos.

Conforme Ugbar (2015-a), verifica-se que, nos wsnanos, houve queda no valor
das emissdes de cotas de Fll no Brasil. Porém|op gia patrimonio liquido e a quantidade
de fundos foi ampliado, que ocorreu, principalmgmbediante aplicacdo de recursos em
CRIs.

2.1.4.3 Valores Mobiliarios Emitidos pelas Secmatioras

A emissdo de titulos ou valores mobiliarios é pduwedamental da estrutura de
securitizagao, visto que finaliza o processo derieédiacdo entre a entidade que busca por
capital e os individuos e/ou entidades que estdpodios a ceder recursos financeiros. A
emissdo de titulos e valores mobiliarios correspoadcolocacdo destes instrumentos a
disposicéo dos investidores para que estes possasurevé-los, ou seja, aplicar recursos em
troca de remuneracao.

Ao realizar a aquisicao de direitos creditorioseauritizadora passa a ser proprietaria
destes, existindo a possibilidade de assumir tmiaparcialmente os riscos envolvidos na
futura quitacdo. Estes riscos sdo repassados aessa@b investidores, como forma de
pulverizar os riscos existentes nos investimentsddos. Assim, identifica-se que o
pagamento aos investidores estd condicionado adtwaefpagamento dos créditos que a
securitizadora € cessionaria.

De acordo com Ernst Young (2014), diferentemente ndaioria dos titulos

corporativos convencionais, ndo garantidos, oslositicriados em uma operagdo de
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securitizacdo recebem reforgo de crédito, vistoajgealidade de crédito dos titulos emitidos
€ aumentada acima da qualidade presente nos gtieoss lastreiam. A qualidade de crédito
aumenta, pelos investidores, a probabilidade d=bezaos fluxos de caixa a que tém direito, o
que faz com que a maioria dos titulos emitidosdamndtas deating de crédito mais elevadas
do que os ativos transferidos para o veiculo dergezacao.

Também cabe ressaltar que os investidores, apesassdimirem 0s riscos que estao
atrelados aos titulos que lastreiam seus investosemao sdo responsaveis pelo risco de
faléncia inerente a entidade originadora, poisgeeurstizacdo possibilita esta blindagem.
Considerando que as entidades securitizadoras deseoonstituidas no formato de SPE, de
maneira que viabilize a continuidade equilibradaukes atividades, os titulos de securitizacéo
nao contém o 6nus de faléncia (Gorton & Soulelé85) Isto eleva o valor do investimento
em securitizacao.

Fabozzi e Kothari (2007) relatam que as securitiagl podem emitir diferentes tipos
de valores mobiliarios. No Brasil, os principatsiltis de securitizacdo sédo as cotas de FIDCs,
os CRIs e as debéntures, exclusivamente nesta ofdgiar, 2015-a). Os CRIs e as
debéntures sao classificados como investimentaoert#a fixa (Gregorio, Lima & Gourlart,
2012), enquanto que os fundos de investimentogyaéantem a rentabilidade de suas cotas,
cuja remuneracdo deste investimento depende daonges@o econdmico e financeiro do
fundo (Porto, 2015).

Nas entidades securitizadoras podem todos os iduest deter direitos idénticos
sobre o fluxo de caixa gerado pelos ativos sezadbs, de forma equitativa e considerando a
divisao pro-rata em funcéo da sua participacéo, sendo esta estrdeurepasse de recursos
denominadgpass-through Ou seja, todos os investidores possuem a mesiodade de
recebimento e possuem interesse nos ativos residlaientidade. Esta possibilidade é
aplicada principalmente em estruturas emitenteedédicados de recebiveis e debéntures, no
caso, pelas companhias securitizadoras (CVM, 2024)fluxos de caixa dos investidores
nesta modalidade de securitizagéo séo irregulBrakéiro, 2008).

Porém, quando da existéncia de estruturas que ramitellos com diferentes
prioridades de pagamento e distintas condi¢cdessde, rencontra-se a estrutura de repasse de
recursos pay-through, também conhecido como revolvente. Este formato ecopla
investidores que possuem interesse em receber esagdo conforme os acordos firmados,
sem a preocupacao da efetividade do fluxo de qexado pelos ativos securitizados e que

lastreiam seus investimentos. Assim, espera-seoqagginador absorva o risco residual,
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ilustrado pelas cotas de maior risco (Gorton & 8lasl, 2005). As cotas de FIDCs ilustram
este formato de repasse de fluxo de caixa aostidoess da securitizacao (CVM, 2014).

Quanto as formas de emissao, estas podem ocorreamieira publica ou privada. A
legislacdo brasileira definiu critérios para asrtafe publicas por intermédio da Lei n°
6.385/76, com complementacdo dada pela InstrugcaM @¥ 400/03. Estes instrumentos
normativos determinam os meios para distribuiito$os e valores mobiliarios.

No entanto, para reconhecer, efetivamente, o tgpendissdo, deve-se avaliar o grupo
de pessoas ou entidades que podem ter acessc ansstigmentos de investimento. Assim,
para ser considerada publica, a emissao deve asssiael a qualquer pessoa e entidade, ndo
existindo restricbes quanto ao tipo dos investsloguee podem subscrever os titulos e a CVM
deve registrar o prospecto da emisséo destesstitulo

As emissfes particulares sdo realizadas de formraler um grupo especifico de
investidores, que normalmente, possui vinculo comenéidade emissora. O fato da
securitizagao efetuada pelos FIDCs exigir a preselecinvestidores qualificados, conforme
determinado pela ICVM n° 476/09, ndo desqualificamassdo como publica, desde que os
investidores ndo possuam vinculo com a entidadssema (Chaves, 2006).

Assim, as securitizadoras emitem titulos distigscordo a sua estrutura societaria e
conforme os tipos de ativos que securitizam. Ptofaxistem titulos que séo especificos da
securitizacdo financeira, outros sdo da securdzagobilidria, além dos titulos inerentes a
atividades agricolas. Ainda existem distingbes tuaos titulos emitidos por companhias

securitizadoras dos titulos gerados pelos fundasvastimento.

2.1.4.3.1 Companhias Securitizadoras de Créditap@ativos Gerais

Existe a possibilidade de que os titulos de seragdio sejam emitidos mediante lastro
em créditos em geral. Ou seja, créditos originaglbstransacdes oriundas de atividades
comerciais, industriais e de prestagdo de servidesta classificagdo encontram-se todos o0s
ativos iliquidos que podem ser transformados emoflle caixa e que néo estejam abarcados
por disciplina propria, como os ativos imobiliatifiesanceiros e do agronegaocio.

Uma das primeiras normas a indicar o uso de titldosecuritizacao de créditos gerais
ocorreu por meio da Resolugcdo CMN n° 2.026/93 aquerizou as instituicdes financeiras a
investir em titulos lastreados em créditos comexctalja vinculacédo deveria ser efetuada por

sociedade de propésito especifico, ou seja, permdédio de securitizadoras. Em 1998, a
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Resolugcdo CMN n° 2.493 revogou a Resolucdo CMN.06293, passando a especificar o
tratamento a ser dispensado a securitizagdo ddsosrélo sistema bancario.

O principal tipo de valor mobiliario emitido portas entidades sdo as debéntures.
Porto (2015) explica que as debéntures séo tihdasnativos, que podem ser negociados e
representam um empréstimo a uma sociedade and6@ionfinanceira. Assim, identifica-se a
compatibilidade deste titulo com a atividade deusgrzacdo, visto que o investidor é
responsabilizado apenas pelos titulos que adaqgpide negocia-los a qualquer momento.

O volume de emissbes de debéntures no Brasil ceesdenuamente, estabelecendo
em 2014 um recorde de R$ 300 bilhdes de reais (Jgba5-a). Como forma de proteger os
direitos e deveres dos debenturistas, existe aémsig@ da participacdo de um agente
fiduciario. Os principais riscos destes titulos @éeomercado, de crédito e de liquidez (Porto,
2015).

Conforme o Art. 58 da Lei n® 6.404/76, as debéstypedem ser classificadas em
guatro tipos, conforme dispuser a escritura de snister garantia real ou garantia flutuante,
nado gozar de preferéncia (quirografarias) ou sdrorsinada aos demais credores da
companhia (subquirografarios).

Caso ocorra a faléncia da companhia securitizadorardem de liquidagédo dos
valores, obtidos em leildo judicial pela venda dess da companhia, segue a quitagdo dos
direitos trabalhistas, fiscais e dividas da mas$idd, respectivamente. Apds atender estes
elementos, e caso ainda existam recursos dispeniy@cede-se entdo ao pagamento dos
credores com direitos reais de garantia, represesitpelos debenturistas. Em seguida, a
preferéncia de quitacdo € dada aos debenturistas gawantia flutuante, seguidos pelos
investidores detentores de debéntures quirografaeéa por Ultimo, os debenturistas
subordinados (Porto, 2015).

S&o encontradas companhias securitizadoras gugantitréditos gerais, porém, estas
emitem acdes e titulos de securitizagdo negocidddsrma privada. Estas companhias sao
alvo de discussbes, principalmente, por questfdmitdrias e da sua legalidade de
constituicdo, visto que, atualmente, inexiste natéormativa que permite esta atividade,
porém, também néo € encontrada legislacdo que ampgcionamento destas companhias.

Diante deste contexto, existe o clamor pelos imests para que haja o
desenvolvimento de instrumentos juridicos que fgmme seguranca as operacdes de
securitizacao, efetuadas por companhias secumtiaacjue utilizam créditos em geral. Isto
porque, apesar da inexisténcia de bases juridmasretas, esta atividade é realizada com

frequéncia pelo mercado, devido a securitizacadigimar uma forma de alavancagem
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financeira diferenciada, fazendo com que sejamutestrdos titulos com caracteristicas
inovadoras ao mercado de capitais (Ugbar, 2015-a).

Além disso, as securitizadoras de crédito gerabzeen uma importante funcdo no
mercado, atendendo uma demanda de recursos fir@per entidades que, por vezes, nao
séo acolhidas por instituicdes financeiras. Emavgd auséncia de normatizagcao sobre este
tipo de companhia securitizadora, no Brasil, agypa estrutura que viabiliza a securitizacao
de créditos gerais € por meio de FIDCs.

Dentro do segmento de securitizacdo de créditassye¥ encontrada a securitizacao
de créditos da exportacdo. Inclusive, a primeiranaobrasileira que determinou a atuagéo da
securitizagao, ainda que o termo securitizacaaerdua sido utilizado, foi a Resolugdo CMN
n°® 1.834/91, regulamentada pela Circular do BACEN.679/93, dedicando atencéo especial
a securitizacao de creditos gerados em transagbespirtacdo, com o objetivo de favorecer
as empresas brasileiras na captacéo de recursosarior.

Conforme Caminha (2007), nesta modalidade de se@gdo, a emissdo de titulos
ocorre no mercado internacional com garantia ateelos créditos gerados pelas vendas
realizadas no exterior. Contudo, ainda que estéditos jA fossem passiveis de serem
securitizados, com permissao prevista pela ResolG§aN n° 1.834/91, apenas no final da
década de 90 a securitizacdo de créditos de egporfgassou a ser desenvolvida com maior
énfase.

Atualmente, a securitizacédo dos recebiveis gerpdiasexportacdo de bens mostra-se
consolidado no mercado brasileiro. No entendo, abmante, é utilizada apenas por grandes
empresas controladas por grupos internacionais if@amn 2007). A estabilidade da
securitizacdo destes ativos demonstra o equiligie as financas estruturadas obtém

mediante 0 amadurecimento dos instrumentos regigdsto

2.1.4.3.2 Companhias Securitizadoras de Créditabllidrios

ApoOs a regulamentacdo da securitizacdo dos crédieoexportacdo, o mercado
imobiliario passou a utilizar esta estrutura ergdagscala como instrumento de fomento para
0S seus projetos, assim como ocorreu em nivehatenal (Barth & Landsman, 2010). Isto
porque os créditos imobiliarios foram os primeiatisos securitizados, nos Estados Unidos,
e, apesar de néo figurar entre os primeiros reeebsecuritizados no Brasil, atualmente, a
base imobilidria figura como principal setor queetge investimentos via securitizacao
(Caminha, 2007).
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Um fator que colabora com a relevancia da secagdia de créditos imobiliarios em
relacdo aos créditos originados pelos demais setdrgue o segmento imobilirio tem
elevado a geracao de crédito nos ultimos anosyvatipor programas governamentais de
auxilio ao financiamento habitacional (Ugbar, 2@)5-Estes créditos sao utilizados,
principalmente, na emisséo de CRIs, que é o titelsecuritizacdo que esta em segundo lugar
em relagdo ao mais disponibilizados ao mercad@pligats brasileiro.

Em 2014, as emissdes de CRIs atingiram um novadecperfazendo o total de R$
16,89 bilhdes, superando em 1,5% o valor das emsssfietuadas em 2013, que foi de R$
16,64 bilhdes, configurando recorde de emissa@rti&o (Ugbar, 2015-a). A representacao
de FIDCs atuantes neste setor foi relativo, apregmmente, a 2% do total do crédito
imobiliario securitizado em 2014. Ou seja, aind& duaja a possibilidade de securitizar
créditos imobiliarios por intermédio de FIDCs, alsdizacdo deste segmento corre de forma
preponderante via companhias securitizadoras.

A origem da securitizagdo imobiliaria deu-se corabgetivo de criar alternativas de
financiamento imobiliario da habitacdo para desafay sistema bancéario. Assim, a Lei n°
9.514/97 disciplinou a criacdo do SFI e permitigeguritizacdo de créditos derivados de
contratos de financiamento de imdveis, tornandcsipes o desenvolvimento do mercado
secundério de créditos imobilidrios. Esta Lei aiddgerminou a criacao de veiculo préprio de
securitizagdo, titulos especificos (CRI), formasegregacao e patrimdnio lastro da emisséo,
garantias aos investidores, além de dispensarifecagfio do devedor quando ocorrer cessao
dos recebiveis com a finalidade de securitizac@am(@ha, 2007).

Com isso foi criada, ainda em 1997, a CompanhiasiBrea de Securitizagao
(CIBRASEC) com o objetivo de atuar exclusivamentg securitizacdo de créditos
imobiliarios, sendo pioneira neste setor. Postergmte, a CVM disciplinou o registro e
atuacdo das companhias securitizadoras de crédimsliarios por meio da Instrugcdo n°
284/98. Esta norma também efetuou tratamento salemissdo e distribuicdo dos CRISs,
ficando dispensado o uso de intermediarios finaosepermitindo otimizacdo ao mercado
secundario de créditos imobiliarios.

Apesar do avanco no compéndio juridico sobre asdaties de securitizagdo, a
tributacdo apresentava-se ainda como entrave a@nwu#gimento macico destas
estruturacOes, visto que a base de incidéncia dgréna de Interacdo Social (PIS) e da
Contribuicdo para Financiamento da Seguridade B@C@FINS) era formada pela receita
bruta das securitizadoras. Com a emissdo da Mé&dwlasoria n°® 1.858/99 foi determinada

que a base de célculo poderia ser diminuida pels®g de captacdo (aquisicdo de direitos
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creditérios) para as securitizadoras de créditabilidrios e créditos financeiros. A partir da
vigéncia destas normas, foi observado crescimeag@missoes de CRIs.

Assim como no cenario norte-americano, o desensiasi®peracdes também ocorreu
pelo fato do sistema bancario ndo ser suficienta ai@nder a demanda de financiamentos de
imoveis residenciais (Chaves, 2006). Isto demomgteao surgimento do mercado secundario
de hipotecas brasileiro passou a ser propagadseelaitizacdo, cuja atuacéo foi definida de
forma semelhante ao que ocorreu nos Estados Urgds. a criacdo da CIBRASEC, outras
securitizadoras de créditos imobiliarios foramdampara desenvolver operacdes analogas.

As companhias securitizadoras de créditos imolmbgpodem emitir variados tipos de
titulos ao mercado como forma de captagdo de mEu@ontudo, a Lei n° 9.514/97 criou o
CRI, cuja emissdo é restrita as companhias seraddras de créditos imobiliarios, com
capital aberto. Os CRIs sao titulos de crédito nathio, que podem ser negociados
livremente, devendo ser, obrigatoriamente, lasbgagm créditos imobilidrios (Coelho &
Borelli, 2012).

Os principais tipos de créditos utilizados comdréaslos CRIs sdo o financiamento
imobiliario, aluguel e multiclasse. Porém, existgassibilidade que estes créditos sejam
transformados em Cédulas de Crédito Imobiliario I[jCCetras Hipotecarias (LH) ou Letras
de Crédito Imobiliario (LCI) para entdo serem s#é@ados.

Os CCils, instituidos pela Medida Provis6ria n° 23/@2, convertida na Lei n°
10.931/04, sado emitidos pelos credores de titutasbiliarios, sem existir a necessidade de
obter autorizacdo do devedor da respectiva diypdaendo representar integralmente os
créditos imobiliarios ou apenas partes destes. iAcipal vantagem destes titulos é a
delimitagdo e padronizagédo dos créditos imobilgrfacilitando a transferéncia a entidades
securitizadoras (Caminha, 2007).

Outra possibilidade de compactacdo dos creditodil@nos ocorre por meio das
LHs. Esta é um titulo de crédito cuja emissdo stenpnde ser efetuada por instituicoes
financeiras autorizadas a conceder créditos in@lmk hipotecarios. Assim, os créditos
imobiliarios hipotecarios podem ser utilizados eausitizacado por meio desta modalidade de
titulo (Ugbar, 2015-b).

Existe ainda outra possibilidade de créditos in@tdls tornarem-se titulos
negociaveis. Este recurso foi determinado pela téed?roviséria n° 2.223/01, que foi
convertida na Lei n°® 10.931/04, cujo texto legaonporou a opcdo de que as instituicdes
financeiras que sao originadoras dos créditos imolis pudessem recorrer a alavancagem

financeira por intermédio de investidores, sendader a LCl (Porto, 2015). Este titulo
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possibilita que companhias de base imobilidria @en securitizacdo sem a necessidade de

utilizar a desintermediacéo efetuada pelas entglseeuritizadoras.

2.1.4.3.3 Companhias Securitizadoras de Créditoamgceiros

No ambito internacional, as instituicbes financeifaram entidades emissoras que
ampliaram as operacfes de securitizacao, visttutarde retirar ativos dos seus balancos por
meio da cessao destes a securitizadoras. Estdeatifina como objetivo diminuir a entidade
a exposicao do risco (Cheng, Dhaliwal & NeamtiuQ@0 ampliar as fontes de captacdo de
recursos; diversificar os ativos contidos em ceatebancérias e facilitar o atendimento do
nivel de capital regulamentar (Landsman, Peasn&h&kespeare, 2010).

Os créditos oriundos das atividades financeiraspo@iiam ser objeto de securitizacao
no Brasil até 1998. Até este periodo havia a piisiile de transferir ativos apenas para
bancos de investimentos, de acordo com a Resoltighd n® 453/77. A permissédo de cessao
de ativos para demais entidades financeiras ocawau a emissao da Resolugdo CMN n°
523/79, porém, ainda ndo havia autorizacdo pamrstansformados em titulos mobiliarios
e, portanto, ndo configuravam objeto passivel dergzacao.

A permissdo para securitizar créditos financeireerreu mediante emissao da
Resolugdo CMN n° 2.493/98. Esta norma autorizoesado de créditos oriundos de contratos
de arrendamento financeiro, empréstimos e finaremam efetuados por instituicoes
financeiras, para companhias de securitizacdo toat@o exclusiva em créditos financeiros.

A Instrugdo CVM n° 281/98 determinou regras paeméssao publica de debéntures
pelas securitizadoras de créditos financeiros, eemlias, que o0s ativos deveriam ser
transferidos apenas para companhias securitizadmmas atuacdo exclusiva em créditos
financeiros e a obrigatoriedade de registro pubtes emissdes de titulos, ainda que a
entidade securitizadora seja de capital fechadon Gase nisto, a permissao de securitizar
ativos financeiros oportunizou a gestdo da cart@as instituicdes financeiras com maior
eficacia, sendo possivel excluir do seu patrimditigios inadimplentes e contratos que
ofereciam risco, atendendo a regulacéo exercidespema financeiro.

Isto permitiu a reestruturacdo dos bancos que ée@m-se com carteiras de ma
qualidade crediticia. Por intermédio da cessdo mglitos com alta probabilidade de
inadimpléncia para as securitizadoras, os bancogimham em seu patriménio apenas 0s

titulos de baixo risco. Isso facilitou a acelerag@&oliquidacdes extrajudiciais e 0s regimes
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especiais liquidatarios, sendo resultado da raesticio econdmica ocorrida nos anos 90 no
Brasil que imprimiu uma politica monetaria restat{Chaves, 2006).

Em 2000 foi emitida a Resolucdo CMN n° 2.686 quegeu a Resolucdo CMN n°
2.493/98, esclarecendo sobre novos critérios queecaritizacdo de créditos financeiros
deveria atender. Entre as novidades encontra-senagsao para que a instituicdo cedente do
crédito seja corresponsavel pela quitagdo do atwafigurando uma seguranca adicional aos
investidores desta estrutura. Outra novidade t@apor esta norma foi a possibilidade de
ceder ativos financeiros a companhias securitizedde créditos imobiliarios, desde que
respeitadas as caracteristicas de financiamentaoilir@m.

Posteriormente, houve emisséo da Resolucdo CMN8&6/D1 que determinou que as
cessbes de ativos realizadas entre instituicOemdeiras podem ser realizadas tanto na
modalidade “com obrigacdo” quanto “sem obrigac@tétiva a retencéo de parcela de riscos.
Porém, se a cessdo dos direitos for efetuada paidades nao financeiras, ou seja, para
securitizadoras, somente o formato “sem obrigagguérmitido.

A Lei n° 10.931/04 normatizou a emissdo de cesiifos de cédulas de crédito
bancario (CCB). As CCB séo titulos emitidos por iag@ grandes empresas, assim como por
pessoas fisicas, em favor de instituicdes finaaseiem fungdo de transagfes financeiras
(Porto, 2015). Estas instituicbes podem agrupaneler os CCB, com o objetivo de transferir
riscos, por meio da estruturacdo de certificadoséthilas de créditos bancérios (CCCB)
(Ugbar, 2015-a).

Caminha (2007) ressalta que os orgaos que regulameas atividades realizadas
pelas instituicdes financeiras tratam a securifiaade créditos financeiros com desconfianca,
visto que os bancos podem utilizar estes recurmmsnsero objetivo de evadir-se das normas
de regulacdo do capital bancario. Outra preocup&gégamenta-se na perda de controle

destes ativos, dificultando a definicdo de polftineonetarias.

2.1.4.3.4 Companhias Securitizadoras de Créditoaglonego6cio

Com a ampliagcdo do uso da securitizacdo peloseseforanceiro e imobiliario, a
securitizagdo passou a ser buscada pelo segmentmrdaegocio. Devido as atividades
agricola e pecuaria representarem uma importantelpada economia brasileira e de geracéo
de renda, a securitizagcdo de créditos deste satssiljiita ampliar as formas de

financiamento, além de incorporar ao mercado deaigmovas opgdes de investimentos.
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A securitizacdo de ativos do agronegdcio foi irdeia partir da emissdo da Medida
Proviséria n°® 221/04, que em seguida foi transfdanaa Lei n° 11.076/04, existindo
permissao para créditos gerados pelas atividadepegyarias, seus derivados e subprodutos,
serem utilizados nestas estruturacgoes.

A fim de facilitar a agregacgéao de ativos semellgmsta Lei criou o Certificado de
Depésito Agropecuario (CDA), ®varrant Agropecuario (WA), o Certificado de Direitos
Creditorios do Agronegdécio (CDCA) e a Letra de @aedo Agronegocio (LCA), este sendo
de emissdo exclusiva as instituicbes financeimsds lastreados em ativos do agronegocio
com a devida certificacdo governamental. Criou tamlp Certificado de Recebiveis do
Agronegoécio (CRA), sendo de emissao exclusiva pela®mpanhias securitizadoras de
créditos do agronegocio.

O CDA foi regulamentado para substituir o “conhemio de depodsito”. E
conceituado como “titulo de crédito representatilpromessa de entrega de produtos
agropecuarios, seus derivados, subprodutos e ossithi valor econdmico, depositados em
conformidade com a Lei n°. 9.973, de 29 de mai@aB®” (Art. 1°, § 1°, Lei 11.076/04)0
WA, por sua vez, € um titulo de crédito que confdireito de penhor sobre a mercadoria
descrita no CDA correspondente, sendo, ambospgitie execucgdo extrajudicial.

O CDCA é um titulo de crédito nominativo, de livregociacéo, cujo lastro é efetuado
em créditos oriundos do agronegocio. A emissdoedéistlo pode ser realizada por
cooperativas de produtores rurais ou demais pegsw@bcas que exercam atividades
relacionadas a atividade agricola. Segundo Poi®d5)2 a LCA é utilizada para captar
recursos por participantes da cadeia do agronegda@oprincipal atrativo € a isencao de
imposto de renda para pessoas fisicas investidorasbertura do Fundo Garantidor de
Crédito (FGC) a partir do ano de 2013.

O CRA é o principal titulo de securitizacdo lastieam créditos do agronegdcio.
Representa um titulo de crédito nominativo, deelivegociagcéo, que apenas pode ser emitido
por companhias constituidas por acdes registraadd\M e que atuem exclusivamente no
mercado de securitizacdo. Conforme Ugbar (2015#@sditulos sdo lastreados em créditos
originados pela negociacao de produtores ruratoperativas, relacionado com a producao,
comercializagdo, beneficiamento, processamentasfoemacdo, armazenamento, logistica,
transporte, distribuicdo ou industrializacdo dedptos ou insumos agropecuarios ou de
maquinas, veiculos e implementos utilizados peiaglades agricola, pecuaria ou florestal,

assim como, os subprodutos e residuos que prodoeaeficios econémicos.
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Em 2014, as emissdes destes titulos dobraram emdcela 2013, configurando a
modalidade de securitizacdo que mais cresceu mmente. Neste exercicio foram
constatadas a prevaléncia de operacfes estrutwwadasditos corporativos e o alongamento
do prazo médio dos CRAs (Ugbar, 2015-a). Isto detnanque o crédito rural,
disponibilizado por instituicbes financeiras, qu& &@ntdo eram a principal fonte de
financiamento deste setor, passa a ser utilizadfmrdea mais ampla a partir das financas
estruturadas, reforcando o entendimento da capieidia fortalecimento da securitizacdo no

Brasil.

2.1.4.3.5FIDCs

Os principais créditos utilizados por estas entdasfio 0s recebiveis comerciais, 0
financiamento de veiculos e o crédito pessoal (Yq@l5-a). Com a finalidade de atender
investidores com diferentes perfis, os FIDCs podemitir cotas com caracteristicas distintas.

As cotas dos fundos somente podem ser emitidas exoado por intermédio de
instituicdo integrante do sistema de distribuic&ovdlores mobiliarios. Devem, ainda, ser
escriturais, mantidas em conta de depdsito em rmwseus subscritores (Chaves, 2006). Os
FIDCs podem emitir classes de cotas seniores, tio@née, com baixa probabilidade de
risco de crédito e cotas subordinadas que ficars emgiostas a inadimpléncia dos titulos que
lastreiam o investimento (Pinheiro, 2008).

Apesar de haver divulgacdo de que os investimartosecuritizacdo sao acessiveis a
qualquer investidor, deve-se atender alguns a&épara ser subscritor de cotas de FIDCs.
Estes critérios estdo definidos pela Instrucdo Mtiria CVM n° 409/2004, em seu Art. 109,
gque determina que estas cotas devem ser subsmitas/estidores qualificados.

Em relacdo ao condominio de cotas, este pode seioalu fechado. Nos FIDCs de
condominio aberto é possivel que o0s cotistas msgaas cotas a qualquer momento,
mediante atendimento dos critérios que constam egoilamento do fundo. Também é
permitido que novos investidores integrem condomu que as participacbes dos atuais
investidores sejam ampliadas (ludicibus et al.0201

Os condominios abertos ndo permitem a amortizagacoths e, em se tratando de
cotas subordinadas, deve haver comunicacéo dotee€Qadias antes de ser efetivado. Se
dentro deste periodo ndo haver intencdo de cotssta®mres efetuarem resgates, as cotas
subordinadas néo precisam aguardar a decisdo tissasa@om resgate prioritario. Contudo,

se dentro do transcurso dos 60 dias houver ineem@ss cotistas seniores, estes possuem 0
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direito de resgatar suas cotas antes que os sosistaordinados. Geralmente, este tipo de
condominio é constituido para atuar por prazo erdghado (Coelho & Borelli, 2012).

Conforme Ugbar (2015-a), as cotas de fundos fechpdderdo ser registradas para
negociacdo em mercado secundario em bolsa de salmeem mercado de balcdo
organizado. O fundo de condominio fechado, cujagdo € mais complexa, permite, apenas,
que 0s cotistas resgatem seus investimentos endasrseguintes situacdes: término do prazo
de duracdo dos fundos, término do prazo de durdgdaotas, término do prazo de duracéo
da classe de cotas e liquidacao do fundo. Ou @efes o periodo de captacdo de recursos pelo
fundo, ndo é permitida a entrada ou saida de ideess (Coelho & Borelli, 2012). A
amortizacdo de cotas é permitida, se disposto gulammento ou em assembleia geral dos
cotistas do fundo. A aplicacdo, amortizacdo e tesga cotas subordinadas podem ser
efetuadas por meio de direitos creditérios. Entitetaas cotas seniores apenas serao
resgatadas por intermédio de direitos creditériasococorra a liquidacdo antecipada do
fundo.

Conforme determinado pela ICVM n° 356/01 a emiss@acotas de forma publica
deve ser acompanhada por nota atribuida pela g&aliderating efetuada por entidade
especializada e sediada no Brasil. Normalmentecdtw@sicdo publica de cotas € dedicada
apenas as cotas seniores, Visto que as cotas mdunasl normamente sdo emitidas por meio
privado, a fim de que os cedentes dos titulos segaponsaveis por estes titulos, assumindo
assim, a responsabilidade pela possivel inadimplédos créditos securitizados. Isto
influencia na atribuicdo de notas superiores asifleacdo de risco das cotas seniores
(Caminha, 2007).

As cotas seniores, por sua vez, ndo podem serasgiidadas em funcdo da
prioridade de resgate ou de remuneracao. Contyskernditido que estas cotas sejam emitidas
por diferentes séries em fundos fechados. Estas paissuem prioridade no recebimento da
remuneracao e do principal quando ocorrer o resigecotas. Por este motivo, a cota sénior
apresenta caracteristicas de passivo, visto quematmente, ndo apresenta interesses
residuais no fundo (CVM, 2011).

Contudo, conforme Ugbar (2015-a) destaca-se queaaple existir um parametro de
rentabilidade estimada para as cotas de FIDCsnéstpode ser considerada uma promessa,
visto que nao existem garantias de que a cotairdtitag rentabilidade. Chaves (2006) explica
que as cotas dos FIDCs sao dispostas em formardkmdnio, e, portanto, respondem as
possiveis dividas dos fundos. Este entendimendéoagsparado no Art. 1.315 do Caodigo Civil

Brasileiro que determina que o “conddmino € obrgada proporcdo da sua parte, a
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concorrer para as despesas de conservacdo ouoddaséoisa, e a suportar o 6nus a que
estiver sujeita”. Sendo assim, a remuneracao detate na escrituracdo deste titulo apenas
representa o limite maximo de remuneracao.

Os distintos niveis de riscos absorvidos pelassetasie cotas dos FIDCs estdo
amparados pela aplicacdo da modelagem na criagaootlss subordinadas, conhecida como
cascata. Este processo proporciona a existénaatde com diferentes taxas de remuneracgéo
e distintas prioridade de resgate em funcéo deréaeo a diluicdo do risco entre investidores
mais agressivos e mais conservadores (Fabozzi &a€ipt2007). Este processo, segundo
Gorton e Souleles (2005) é classificado como unblpma estratégico de sele¢do adversa,
visto que realiza a estruturacdo de diferentesetade titulos mediante alocacdo dos ativos
disponiveis. Este € um reforco para que o mercadaagitais exija garantias adicionais
contra possiveis perdas.

Entre as cotas subordinadas podem ser encontrddasntes classes representadas
por direitos distintos, como por exemplo, as cosadordinadas mezanino, também
denominadas como subordinadas preferenciais, eo@s csubordinadas junior, também
denominadas como subordinadas ordinarias, que sBordinadas as cotas mezanino.
Identifica-se, portanto, que as cotas subordinatlesm como uma espécie de garantia ou de
colaterizacdo, normalmente, efetuada pelo cedenisto que absorve eventuais
inadimpléncias ocorridas pelos titulos que lastneda investimentos.

Considerando que os fluxos de caixa fluam confoonpeevisto, todas as cotas serdo
remuneradas por seu investimento. Isso decorreantinacdo de um teto na remuneracgao
das cotas seniores, que, atingindo o limite estalul, o restante dos recursos é usado para
saldar os investidores com cotas subordinadas nmeza@aso ainda existam recursos
disponiveis, entdo as cotas subordinadas juni@esesnuneradas.

Destaca-se que, enquanto as cotas seniores estfaglinadas mezanino possuem
tetos de remuneracao, as cotas subordinadas javionalmente, ndo possuem limite para a
remuneracdo de seu investimento. Porém, estes sdavestimentos mais afetados na
ocorréncia de perdas. Conforme Pinheiro (2008)ntguanaior a senioridade do titulo,
menores Sao 0S riscos e 0s retornos destes ineestis) enquanto que, quanto maior a

subordinagéo, maiores sdo 0s niveis de riscogetalmos.
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2.1.4.4 Investidores da Securitizacao

Os investidores sdo responsaveis por viabilizaluxoffinanceiro que é entregue a
originadora dos créditos por intermédio das enadagkcuritizadoras. A principal motivacéo
em investir em titulos de securitizacdo referesateativas taxas de remuneracéo, que sao
viabilizadas pelo processo de desintermediacaadeiea (Pinheiro, 2008).

Isto & possivel devido a pulverizacdo dos riscos dioeitos creditorios que séo
utilizados como lastro, assim como pelo processgudedo dos créditos de diferentes
originadores a fim de descentralizar os riscos.r@Dtdator que motiva os investidores a
aplicarem seus recursos em titulos de securitizhgeia-se no investimento em valores
mobiliarios lastreados por partes de direitos toeidis, ndo abarcando as caracteristicas
originais presentes nos originadores dos crédAdd&m disso, destaca-se a existéncia de
titulos de securitizagdo que proporcionam elevagladez, rendimento e diversificacdo de
investimentos (Kendall, 1998, Kochen, 1998, Defa52.

Portanto, compreende-se que os titulos de seagdiiz representam a criacdo de
instrumentos financeiros sofisticados, que atenaesninteresses de seguranca e rentabilidade
dos investidores, cada vez mais institucionalizaglssfisticados (Coelho & Borelli, 2012).
Constitui, assim, uma forma de investimento difel@ta que proporciona a diversificagao de
investimentos, permitindo que os titulos absorvam caracteristicas de segmentos
econdmicos ndo disponiveis, pelos formatos tradi#& de investimentos (Kendall, 1998,
Pinheiro, 2008).

Ao abranger ativos gerados por um amplo continggateetores, interfere na diluicdo
do risco de crédito, sob a premissa de que a irdélitia ndo ocorre em todos 0s setores de
forma simultanea. Contudo, Brown (2010) e Schwd®209) alerta que os investidores
devem ser diligentes na avaliacdo dos titulos tild@s necessitando, para isso, informacdes
sobre as condi¢cdes nas quais os valores mobilifmias emitidos, os riscos envolvidos e as
garantias existentes. Ou seja, as entidades seadatas devem transmitir informacdes aos
investidores, para que estes reconhecam os atiModajerminardo os retornos ou perdas que
0s investimentos nestas operacdes podem propordBravn, 2010). Para isso, no Brasil,
existem regras previstas na legislacdo comerciatjetria e contdbil, além de atos
normativos da CVM, do CMN e do BACEN, a fim de riegua atuacdo da securitizacgéo,
assim como seu relacionamento com cedentes e ithwest.

Nas companhias securitizadoras qualquer individode pter acesso aos titulos de

securitizagao e ser aplicador de recursos nestagugas. Contudo, as cotas dos FIDCs estéo
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restritas aos investidores qualificados, conforrenlo nas Instrugcbes CVM n° 356/01 e
CVM n° 409/04. Isto porque os investidores terzam a administracdo do seu capital ao
administrador do fundo, que utiliza-o na aquisidaalireitos creditérios, assim como realiza
a gestéo do fluxo de caixa gerado por estes resisl{i®arvalho, 2012).

Como investidores qualificados compreendem-se astituigbes financeiras;
companhias seguradoras e sociedades de capitatizagdtidades de previdéncia
complementar; pessoas fisicas ou juridicas quaterdapacidade financeira de investimento
acima de R$ 300.000,00, atestado por meio de tpndyrio; fundos de investimentos que
sejam investidos por investidores qualificados; iatstradores e consultores autorizados pela
CVM; e, sociedades de previdéncia social instityddo entes publicos (Art. 109, ICVM n°
409/04). Compreende-se, portanto, que os invessdagualificados possuem melhores
condicbes de analise da qualidade dos créditosataacdo do gestor, assim como de
identificar os niveis de riscos transferidos peldginador, inibindo a assimetria de
informacgdes (CVM, 2014).

Contudo, ainda que os investidores sejam capasitpdoa analisar os titulos de
securitizacdo e seu lastro, ou que estejam ammrado uma equipe de analistas
especializados em investimentos, a complexidadsedaritizagdo, normalmente, impede que
as implicagOes sobre este tipo de investimentorsajantificadas com facilidade (Cerbioni,
Fabrizi & Pabonetti, 2014, Cheng, Dhaliwal & Neam®008).

Esta dificuldade reside no fato de que, segundev&wz (2008), a compreensdo da
estrutura de securitizacdo corresponde as anabtmsonadas a faléncia, direito tributéario,
legislacdo societaria, direito comercial, contadaitle e financas. Ou seja, 0 conhecimento
pleno das estruturas de securitizacdo somentesévpba partir de um conhecimento prévio
em diversas areas que abrangem o0s seus procedémA@sgim, quanto maior o aparato de
analise de investimento, maiores sdo 0s custosqdisigdo de titulos, o que acaba por
diminuir a visibilidade dos beneficios que esteg#timentos proporcionam.

Como forma de elevar a seguranga dos investidarssclritizagéo, busca-se eliminar
conflitos de interesses. Para isso, é vedado aonedirador, gestor, custodiante e demais
partes relacionadas, ceder ou originar, diretandiratamente, direitos creditérios aos fundos
de investimentos no quais exergcam estas funcoe®rate definido pelo Art. 39 da ICVM n°
356/01. A preocupacao com a eliminacdo do conflgointeresse entre as entidades que
participam das estruturacdes de securitizacdoeness na mitigacdo do risco moral destas
atividades (CVM, 2014).
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Esta proibicao foi a resposta dos normatizadoresasos de fraude identificados em
estruturacdes de securitizagdo. Assim, a ICVM BB eliminou a possibilidade de uma
mesma instituicdo efetuar diversas funcdes nastesis de securitizacdo, buscando conferir
maior seguranca aos investidores desta modalidade.

A partir da crise financeira iniciada em 2007, iosestidores em titulos de
securitizagdo também passaram a questionar sgiyeeificacdo dos seus investimentos. Isto
ocorreu em funcédo da impossibilidade de conhecealor atual dos investimentos nestes
titulos, sendo destacada a auséncia de informagdes o principal motivo (Jackson, 2010).
Ou seja, com o desencadeamento da crise, passbupsestionar sobre as incertezas que
envolviam a securitizagéo realizada dentro dos esottéste periodo.

Considerando que existem diversas formas dos adgnes reterem participacdo nos
riscos das operacles de securitizacéo, e quepslam ser efetuadas de forma explicita ou
implicita, diferentes investidores podem ter dissnconsideracdes a respeito da exposicao ao
risco que os titulos de securitizacdo oferecemrighBhaliwal & Neamtiu, 2008, Gorton &
Souleles, 2005). Os diferentes entendimentos guercado emite acerca das emissfes das
securitizadoras, podem gerar uma crise neste sk&Ewpendo com que a atividade de
securitizacdo sofra uma retracdo. Isto influencsa ooiginadores de crédito que obtém
alavancagem financeira exclusivamente por interoédi securitizacdo e que podem ser

prejudicados.

2.1.4.5 Demais Participantes da Securitizacao

Para que as operacbes de securitizacdo possameakzadas, as entidades
securitizadoras sédo dependentes de diversos elesngné possuem funcdes especificas, e,
que, em conjunto, demonstram que esta atividadecesteada por uma estrutura complexa.
“[...] pela flexibilidade que a ela é conferida panta da diversidade de utilizagbes que pode
ter, a securitizacdo pode ser adaptada a divemsaesssidades, ser mais complexa ou mais
simples, envolver mais ou menos partes” (Caminf@@y2p. 100). Isto demonstra que além
da presenca do originador, do veiculo securitizaglodos investidores, € requisitada a
presenca e atuacdo de demais elementos, como &ever a seguranca das estruturas de
securitizagdo, e que o conjunto destes intervezsepbde assumir diferenciados formatos,
dependendo das condi¢des que afligem estas easutur

Os demais participantes das estruturas de seegétiz podem corresponder ao

administrador, agente fiduciario, gestor dos aties securitizacdo, auditoria, entidade
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custodiante, distribuidor, escriturador, empresactissificacdo de risco e de entidade
seguradora.

Os administradores estéo presentes, principalmeaseestruturas de securitizagéo por
intermédio de FIDCs (Porto, 2015). A sua funcacee éapresentar o fundo perante terceiros,
tomando decisbes acerca da aquisicao dos diregdgdrios e sobre a alocacdo dos recursos
financeiros. Os administradores devem ser pesag@dicas e, conforme permissdo do
regulamento do fundo, tém poderes para contratpre=a de auditoria e empresa de analise
derating, além do custodiante e da empresa de gestéo tegaaCabe ao administrador dos
FIDCs elaborar as demonstracdes financeiras doofusloservando as normas dispostas na
ICVM n° 489/11, assim como efetuar o registro naMCYyéferente a publicagcdo destas
informacoes.

Os agentes fiduciarios tém como objetivo administrgustodiar ativos de terceiros
com finalidade de resguardar a qualidade de geE&i® investimento. Assim, acompanham
as decisoes e atividades da securitizadoras repaesi® a figura dos investidores, a fim de
garantir protecéo, visto que analisam os lastregtitislos emitidos no mercado e verificam se
estdo adequados aos regulamentos da companhiadwm # partir da avaliacdo da entidade
securitizadora, o agente fiduciario comunica aogestidores as condi¢cdes econbmicas e
financeiras da organizacdo e como estas influen@aninvestimentos (Caminha, 2007).
Portanto, este elemento atua em prol dos invesdaolaborando com a tomada de deciséo
destes.

A presenca do agente fiduciario é obrigatéria egurad formatos de securitizacao,
como no caso das companhias que emitem debénRaogesui amplos poderes que permitem
dar recebimento e quitacdo das operacfes, casaesEgasario intervir na estrutura, além de
estipular o patriménio dos investidores e da s@zadora, em caso de insolvéncia desta.
Chaves (2006) afirma que as funcdes desempenhattaagente fiduciario na securitizacao
de créditos, se cumpridas devidamente, funcionamocam verdadeiro mecanismo de
reducdo de riscos de inadimpléncia em face dosstioges, contribuindo com o sucesso
desse negdcio juridico. De outro lado, a atuacadeiquada do agente fiduciario podera
conduzir ao fracasso da securitizacdo, ocasionargjoizo aos investidores.

Como figura similar ao agente fiduciario, encorsgano cenario internacional, a
presenca dtrusteenas estruturas de securitizacdo. Este participgongendo € permitido pela
legislacao brasileira, possui atuacdo mais ampeocagente fiduciario, pois, além de abarcar
as funcbes deste, ainda é corresponsavel peloftatkEsi da entidade securitizadora e

responde pelos prejuizos que pode afetar os ideess.
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Também conhecido comaervicer o0 gestor dos ativos € responsavel pela
administracdo geral dos créditos e de suas respedggarantias (Porto, 2015). Para isso, €
contratado pela securitizadora para exercer a €uigiadministrar a carteira de crédito,
analisar, auditar e formalizar os créditos, avadsrcontratos que originaram os créditos, e,
principalmente, atuar no processamento e cobravg;eedebiveis.

Existe a possibilidade de que a prépria entidadginadora realize o papel de
servicer apesar desta op¢cao apresentar menor segurangeaalG® que a gestao dos ativos
seja desenvolvida por uma instituicao financeissggurando a separacao entre os riscos da
entidade emissora com o0s riscos dos titulos usamwso lastro nas operagfes de
securitizagdo. Ha ainda a possibilidade de exasinbstituto do gestor dos ativos, que assume
as suas funcdes em situacdes especificas cuja gesitpal ndo pode agir.

A auditoria € um importante recurso na protecado iaesstidores da securitizacao.
Sua atuacdo € exigida em companhias de capitaloabenos FIDCs, as demonstragdes
financeiras séo revisadas com a finalidade de atarsse as informacdes disponiveis aos
investidores, e demais usuarios externos, sdo doraigacom os reais fatos que modificaram
o patriménio e os resultados da entidade.

A importancia da auditoria € refor¢cada pelo fatogde as informacdes econdmico-
financeiras sdo buscadas pelos investidores pela@@&ser questionamentos sobre a qualidade
dos investimentos. Atua em conjunto com o agemteciario, colaborando com a atuacéo
deste no sentido de salvaguardar os interessesvissidores e demais usuarios externos.

Encontra-se ainda entre os participantes da seagdb, a entidade custodiante que &
responsavel pela custddia dos titulos emitidos mocado, efetuando o pagamento dos
valores oriundos do fluxo da securitizagcdo aosstigeres. Esta entidade tem como funcao
liquidar junto aos investidores, o principal e anu@eracdo dos titulos de securitizacao,
conforme convencionado no termo de securitizacad@P2015).

O distribuidor, na securitizagcdo, deve ser entidadkegrante do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios e é escolhiégtapentidade emissora de titulos para que
estes possam ser disponibilizados aos investide@sjo a CETIP S/A, atualmente, o
principal distribuidor de titulos de securitizac&do Brasil. Ja o0 escriturador atua na
securitizagdo como responséavel pelo recebimentoaklns de aplicacdo e resgate de cotistas
ou distribuidores, por controlar e manter a posig@aotas detidas por cada um dos cotistas,
por enviar relatorios e extratos mensais, alénfetea o calculo e retencéo de impostos.

Encontra-se também na securitizacdo a presencgémeia derating que deve atuar

de forma independente, sendo contratada pela seadara, com a finalidade de atribuir um
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escore sobre o risco dos créditos utilizados coastrd dos investimentos, sinalizando a
possibilidade de perdas. Esta classificagdo api@esencomo fundamental, visto que auxilia
0s investidores a avaliarem os riscos de inadinc@ére, assim, permite verificar se a
remuneracao prevista dos titulos suprimem os ridossecebiveis que o lastreiam.

A determinacdo deating ndo deve ser efetuada apenas ap0s a estruturas;dicutbs
de securitiza¢do. Durante este processo, a am@igével de risco da carteira permite avaliar
a melhor combinacdo dos créditos disponiveis adi@relevar a garantia da operacao. Isso
significa que a avaliacdo do risco efetuado pel@neias derating é util as entidades
securitizadoras visto que permite alocar taxasedeuneracdo aos seus titulos compativeis
com a qualidade dos créditos securitizados.

Por fim, outra entidade que confere seguranca @st@ss de securitizacdo sao as
companhias seguradoras. Este ndo € um elementgatbido ao desenvolvimento da
securitizagdo, porém, € uma das condi¢cbes regserfiacipalmente, pelos investidores
conservadores. Apesar do processo de securitizamdter diversos elementos que atuam
afastando os riscos que podem se instalar nestasQdes, as seguradoras tem poder de
difundir seguranca aos titulos de securitizacdostdNeaso, 0s custos do processo de
securitizagdo sao majorados em busca da formacdaund® estrutura que ofereca

investimentos com plena segurancga de remuneragageas investidores.

2.1.5 Riscos da Securitizacéo

Inicialmente, busca-se compreender o conceito s ria fim de identificar a sua
relacdo e influéncia no mercado financeiro e deitaiap e, consequentemente, na
securitizacdo. No ambito econémico o risco € astalipelo desvio-padrédo do fluxo de caixa
de uma determinada entidade. Ou seja, a econoimédare risco mediante a distribuicdo de
probabilidade sobre a expectativa de retorno (SMachado & Hein, 2013). Segundo Porto
(2015) o risco é associado a incerteza e refeéevseiabilidade dos retornos associados a um
ativo.

Considerando que a securitizacdo atua adquirindditos de diferentes origens e
efetuando carteiras com a combinagdo dos ativasiseados, significa que esta estrutura €
propicia a diluicdo do risco no mercado de capitidechen, 1998). O processo de atribuir
lastro aos titulos emitidos permite que existanerdiites niveis de riscos, atendendo a
investidores, desde os mais conservadores até ® anajados. Assim, a transferéncia de

parte do risco é da natureza da securitizagdo @asnseus principais beneficios (CVM, 2014,
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Gorton & Souleles, 2005). Carvalho (2012) reforgi eonceito, apontando a distribuicdo do
risco entre diversos investidores como forma deeraffo de seguranca, rentabilidade e
liquidez.

No processo de securitizacdo, efetua-se a dessg@ml dos créditos do seu
originador, passando a compor a carteira de atlacsecuritizadora. Isto faz com que o risco
que esta presente no originador ndo afete os ideest dos titulos de securitizacao.
Contudo, os investidores passam a absorver osrgesentes nos ativos que lastreiam seus
investimentos (Fabozzi & Kothari, 2007). Sendorassia securitizacao, o risco existe devido
a incerteza de que o fluxo de caixa estimado dejivado mediante o cumprimento do
pagamento de divida pelos seus devedores e suadwedode ser feita por modelos
estatisticos (Caminha, 2007). Quanto mais volatigoanto maior a variacdo, maior 0 seu
risco (Lima, 2015).

Para que as operacOes de securitizacdo sejam slal@dpialidade para todos os seus
participantes, é imprescindivel que a carteiraatebiveis cedidas a securitizadora seja de
elevada qualidade crediticia. Isto porque o mercadbzara avaliacdo dos lastros dos titulos
de securitizagdo como forma de identificar os ksitpara o prémio que serad pago,
considerando o risco dos titulos emitidos, ainda s@m avaliar a condicdo financeira da
empresa originadora (ludicibus et al., 2010). L{2@15) destaca que identificar os fatores de
risco, mensuré-los e definir mecanismos de contséle acdes essenciais na gestdo dos
investimentos.

A complexidade das atividades desenvolvidas petgurtizacdo apoia-se,
principalmente, em duas caracteristicas. Uma delase-se a dificuldade na identificacédo
exata da transferéncia de risco realizada entggnador e entidade securitizadora (Barth &
Landsman, 2010, Cheng, Dhaliwal & Neamtiu, 2008).98ja, normalmente, os investidores
nao tem acesso as informacgdes que permitem acahaiseguranca o nivel de risco agregado
na parcela de seus titulos de investimento origin@tn operacdes de securitizacao.

A outra caracteristica esta relacionada a compéieene como as condigbes de
mercado podem interferir no risco das operacdesederitizacdo (Barth & Landsman, 2010,
Cheng, Dhaliwal & Neamtiu, 2008). Isto demonstrae qus investidores em titulos da
securitizagdo nao possuem conhecimento acercande @s riscos podem ser majorados ou
minimizados por condi¢des externas, que ndo poeemviadas.

Ainda que a legislacdo brasileira seja atualizaal@ contornar as possibilidades de
perdas evidenciadas pela experiéncia ao longondpageexistem opinides divergentes sobre a

determinacdo dos elementos responsaveis pelafidagdio dos riscos. Existe uma corrente
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que prega a regulacdo como o principal artefatesdesa ao risco. Neste caso, espera-se que
0s instrumentos juridicos tenham a habilidade derohkénar padrées de conduta que impecam
ou restrinjam a corrupcéo dos investimentos ($zigh001).

Outra vertente de pensamento atribui a analiseist® icomo acao precipua dos
investidores. Assim, para que estes realizem umetoordiagnostico sobre os titulos
disponiveis no mercado, deve haver um sistemafdariagdo capaz de indicar as nuances
dos fatos e decisdes que afetam as entidades estdgueara subsidiar o processo de deciséo.
Reforca este entendimento, o fato de que a seagéd € amplamente utilizada por empresas
com maior risco (Gorton & Souleles, 2005).

Caminha (2007) enumera seis tipos de riscos quateexiem qualquer atividade
financeira e que afeta a securitizacao: risco @dit, risco de liquidez, risco de taxas de

juros, risco de mercado, risco cambial e riscandelivéncia.

Quadro 1 - Tipos de risco presente na securitiza¢ao
Principais riscos da securitizacédo Definicéo

) o Ocorre mediante a possibilidade de um crédito néo| s
Risco de crédito o
liquidado por seu devedor.

Risco de liquidez Relacionado ao descasamentdulassfde caixa

. ) Refere-se ao descasamento das taxas aplicadasceitages
Risco de taxas de juro
despesas.

Ocorre quando ativos possuem precificacdo detedaipalo
Risco de mercado mercado e seu valor somente pode ser definido egoranca

no momento da liquidacao.

) ) Existe quando ativos sdo originados em moeda egtir@ne
Risco cambial o L o
sua quitacdo depende das variacfes cambiais.

) . . E a possibilidade de uma entidade n&o ter condigdes
Risco de insolvéncia ] ) o
financeiras de sustentar prejuizos.

Fonte: Adaptado de Caminha (2007)

O risco de crédito revela a possibilidade de unditoéndo ser liquidado por seu
devedor (Porto, 2015). O Apéndice A do CPC 40 aetpte o risco de crédito € o risco de
uma das partes contratantes de instrumento finrancausar prejuizo financeiro a outra parte
pelo ndo cumprimento da sua obrigagdo peranteoata Por este motivo, este € o principal
risco envolvido nas operacdes de securitizagdocomsequentemente, que afeta os
investimentos desta natureza (Coelho & Borelli,202VM, 2014, Michalak & Uhde, 2012,

Pinheiro, 2008). ludicubus et al. (2010) indica ageriscos dos recebiveis utilizados na
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securitizacdo sao diversificados, porém, que ossiidores sdo afetados principalmente pelo
risco de crédito, ainda que este possa ser dimdragdforme a estrutura da operacao.

O risco de crédito € o foco das avaliacdes peléaaas deating, sendo analisada a
qualidade de carteiras de ativos em relacdo a lplidade de perdas decorrentes de
inadimpléncia. Estas instituicbes avaliam o riseoctedito no ambito da ocorréncia de néo
pagamento das dividas, atendendo ao aspecto atigotitla andlise. Contudo, o controle
deste tipo de risco demanda também a avaliacadajival, com a identificacdo do valor das
possiveis perdas, independentemente da probalglidad ocorrer a inadimpléncia. Esta
avaliacdo nao é efetuada pelas agénciaatay (Caminha, 2007).

A forma usual de evitar que uma carteira seja catappor titulos com risco de
crédito é por intermédio da analise de crédito, aumia a capacidade do devedor em quitar
sua divida antes que o contrato seja firmado astpartes. Com base nesta situacéo, buscam-
se modernas técnicas de andlise de crédito a firalioeénar este tipo de risco e formar
carteiras com maior qualidade crediticia.

Apesar da analise de crédito fornecer importamtfsmacdes que colaboram com a
determinacdo da potencialidade de perdas, as aegdi®@s ndo podem sustentar suas
atividades comerciais e financeiras baseadas apenascolha de bons pagadores. Existe
todo um mercado a disposicdo e a existéncia detézes permite que as taxas de juros sejam
majoradas (Caminha, 2007).

Assim, a securitizacdo apresenta-se como uma aiteande diluicdo do risco de
crédito aos originadores de recebiveis, que ceder t§tulos a outras entidades, no caso as
securitizadoras, que o0s segregam entre distinttsrea e repassam aos investidores na forma
de titulos e valores mobiliarios. Faz com que ooride crédito integral de um conjunto de
recebiveis do originador seja dividido em variastgga assumindo cada investidor uma
parcela, ocorrendo uma pulverizacao deste risco.

O risco de liquidez esta relacionado com o descastmndos fluxos de caixa (Porto,
2015). Ou seja, € o risco de que os valores a eeqddo sejam convertidos em caixa ou
equivalentes a tempo suficiente de saldar os camipsos financeiros que foram realizados.
O risco de liquidez pode ser identificado a padér analise de indices de liquidez, cujo
resultado permite verificar se ocorre uma saudgestao do fluxo de caixa (Lima, 2015).

Este risco relaciona-se com a securitizagdo emrdorsentos. Inicialmente, quando
uma entidade originadora cede seus recebiveis asaouitizadora, esta trocando um ativo
iliquido por recursos financeiros liquidos, aumedta seu nivel de liquidez e evitando

problemas em seu fluxo de caixa (Pinheiro, 2008).ufn segundo momento, observa-se que
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as entidades securitizadoras também precisam efett@nmpanhamento do seu fluxo
financeiro, considerando que deve utilizar os esaecebidos dos investidores para saldar a
aquisicao de direitos creditorios, e, com o valordeésconto praticado com estes, acumular
recursos para remunerar os investidores. Portansecuritizacdo pode gerenciar o risco de
liquidez quando optar por renegociar os recebsessritizados (Coelho & Borelli, 2012).

O risco de taxa de juros ocorre em entidades ensgueesultado depende de receitas
e despesas formadas pela definicdo da taxa def|jutoantes, ocorrendo principalmente em
instituicées financeiras (Caminha, 2007). O desuas#o das taxas aplicadas em receitas e
despesas pode levar a entidade ao prejuizo (R015).

A securitizagdo colabora com a blindagem ao deseasa das taxas de juros, visto
que atua agregando titulos com caracteristicaslisames a fim de facilitar a gestdo de suas
carteiras. A securitizacdo permite ainda que aladd originadora efetue blindagem contra o
descasamento de taxas de juros mediante a cessabivdis que ndo se enquadram as taxas
de juros aplicadas aos passivos (Pinheiro, 2008).

O risco de mercadocorre quando ativos possuem precificacdo detedaineelo
mercado e seu valor somente pode ser definido eguranca no momento da liquidacao
(Caminha, 2007). Portanto, enquanto o ativo forttdama empresa existe uma expectativa
do risco de mercado que representa a possibilidadegociacéo por valor inferior ao custo,
0 que ocasiona uma transacao com prejuizo (Lintg)2&sta instabilidade pode ser causada
por taxas de juros, indices de bolsas de valarastde cambio etc. (Silva, Machado & Hein,
2013).

Conforme Coelho e Borelli (2012) o risco de mercads originadores de crédito
pode ser minimizado por intermédio da securitizaggr meio do acompanhamento das
variacbes dos precos pelo mercado, a entidade apselipeste tipo de ativo pode usufruir da
securitizacao para ceder o titulo em momento guer@ado reaja positivamente em relacéo
ao valor do determinado ativo. Contudo, cabe awssiidores a tarefa de absorver estes
riscos mediante seus investimentos em titulos daiteacao.

O risco cambial existe quando ativos sdo originaglms moeda estrangeira e sua
quitacao depende das variacbes cambiais, o querpsditar em perdas. Em virtude das suas
caracteristicas, o risco cambial pode ser tratamoocrisco de mercado, visto que existe
variagao do valor do ativo. Assim, da mesma forema rp risco de mercado, a securitizagao
pode ser utilizada como ferramenta para segrederagiso do patriménio da empresa em
situacdes que sinalizem oscilacdo da moeda furogmnaelacdo a moeda estrangeira, o que

pode resultar em perdas potenciais.
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O risco de insolvéncia é a possibilidade de umaaaé nédo ter condigdes financeiras
de sustentar prejuizos. Este risco deriva da agéqudo capital e € uma consequéncia dos
demais tipos de riscos, pois, caso o patriménierdgresa nao seja suficiente para arcar com
0S outros riscos, compreende-se que esta orgaoizagntra-se em risco de insolvéncia.
Coelho e Borelli (2012) relatam que na securitinagéarisco de insolvéncia nao afeta os
investidores, visto que a segregacao de ativosifgeque a faléncia dos originadores néo
afete os ativos cedidos em securitizacdo, entmgtasinda estdo sujeitos ao risco de
insolvéncia do devedor do crédito.

Em vista dos riscos que podem se fazer presentesmalades securitizadoras, nos
créditos securitizados, e, consequentemente, hdestide securitizagdo, € importante que
sejam feitos esclarecimentos sobre as possiveidapeque estes podem ocasionar,
principalmente em relacdo ao risco de crédito. Mal¢2014) reforca este conceito indicando
0 risco como uma das principais informacdes redasrpelos analistas de mercado.

Considerando que a securitizacdo € afetada, paincgmte, pela probabilidade de ndo
pagamento dos ativos securitizados, como formadedarea qualidade da informacédo sobre
este risco, utiliza-se i@ting, que é uma atividade de classificacdo de risar@ltito efetuada
por uma empresa independente, que emite opinidcaack qualidade de crédito de um
conjunto de titulos. Esta classificacdo colaboma o3 investidores acerca do conhecimento
sobre a seguranca dos titulos de investimento enrigeacdo, visto que, esta atividade é
composta por estruturas complexas, sem a dispizaifdlo de informacfes completas ao
mercado de capitais (Mickalak & Uhde, 2012, Pirdye®008). Neste sentido, Farhi e Cintra
(2002) relatam que as agénciasrdeng atuam como instrumento dissipador da assimetria
informacional.

Assim como no fornecimento de crédito pelos baneosecuritizacdo inicia sua
estruturacao realizando a analise de crédito e5 apessao efetiva do crédito, prossegue-se
com o monitoramento do devedor do recebivel. Ervgreeflexos do uso das notasrdeng
encontra-se a determinacdo do preco dos investmerA identificacdo da taxa de
rendimento dos titulos é realizada a partir do eomhento a respeito da classificacdo de
rating, visto que os juros sao determinados pelo ris@ apiinvestidores devem absorver.
Assim, quanto melhor cating de um emissor, menor sera o risco envolvido naagge,
logo, influencia em um taxa de juros menor. Isgoifica que boas notas dating permitem
gue o custo de captacao seja reduzido (Caminh&).200

O risco que envolve os investimentos é delineadodp@rsos fatores, entre eles, o

tipo de entidade emissora, as estratégias de megaublvidas, endividamento, perspectivas
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de resultados futuros, cenario econémico etc. Assifiormacdo dos escores pelas agéncias
de rating levam em consideragdo estes fatores, a fim deautikritérios objetivos e
transparentes na avaliagcdo das carteiras de @édde securitizadoras. Além disso, as
agéncias de notacdo de crédito também determinasnagsnotas de titulos lastreados em
ativos com base no desempenho previsivel do canpimtgarantias subjacentes, incluindo a
probabilidade delefaulte eventuais refor¢os do crédito fornecidos petagrmadores (Ernst
Young, 2014).

Na estrutura da operacdo € avaliada a consist@mgiica de todos os estagios do
processo de securitizacdo, analisando desde ddextaalos fatos que originaram os créditos,
passando pelas garantias concedidas e avaliandocomloade cessdo de créditos a
securitizadora, que deve haver documentacdo corepatdm os compromissos firmados
(Caminha, 2007). Isto confere seguranca a operac@mn caso de auséncia, pode influenciar
em prejuizos aos investidores.

Apesar de ser um acontecimento externo a emprese @do pode ser modificado
pela securitizadora, a economia e a politica de f@h poder de alavancar ou restringir os
riscos da securitizacdo (Schwarcz, 2009). Para,tad@o avaliados taxas de desemprego,
poder aquisitivo da populacéo, inflacdo, desempregadimpléncia geral, taxa de juros
vigentes no pais etc.

Em virtude da amplitude destas analises, as dleessiies derating sdo utilizadas
como um dos principais elementos indicadores dadictes da qualidade de créditos dos
investimentos em securitizacdo. Kendall (1998) eaD@005) explicam que a auséncia de
informacdes acerca dos lastros dos titulos de itigegho ou inviabilidade pelos
patrocinadores de efetudue diligenceacerca dos elementos que compdem a estrutura de
securitizacao, a nota dating colabora com o processo de anélise que deveetandh pelos
investidores, quando da opc¢ao por investir enoitde securitizacao.

Contudo, devido a auséncia de informagfes congestsnbre a qualidade dos créditos
que lastreiam os titulos de securitizacdo, a détagéio dorating por agéncias avaliadoras
tem sofrido criticas por especialistas de mercé&lo.porque considera-se que a notacao do
risco existente nas tranches de securitizacdo B&ocums e ndo permitem uma conclusao
precisa sobre o nivel de risco que esta presestamestruturas (Jackson, 2010).

Pagano e Volpin (2008) justificam a baixa qualidadeinformacéo emitida pelas
agéncias derating como uma acdo desenvolvida pelos originadores réditas para
manobrarem a liquidez do mercado. Isto ocorre méglia desenvolvimento de problemas de

selecdo adversa, cuja falta de informacfes leva imasstidores adquirirem titulos de
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securitizagdo que nédo retratam com transparénccradicoes para efetuar a remuneracao
esperada. Assim, existe a expectativa de que apEnasvestidores experientes possuem
condicbes de conhecer os riscos atrelados ao®stit@éinda que ndo sejam emitidas
informacdes completas sobre a qualidade dos atlasionados aos titulos de securitizacéo.

Porém, isso faz com que os demais investidorescodpreendam as caracteristicas
dos titulos de securitizacdo, o que leva o mergadlmario de titulos de securitizacdo
demonstrar ser vantajoso a uma pequena parcelavdstidores. A repercussao deste fato
implica na diluicdo do mercado secundario destabs, cujos demais investidores ndo séo
subsidiados com informagdes, evitando, assim, a&ooalizacdo dos titulos de securitizacao,
0 que pode tornar este mercado inativo e iliquRbgano & Volpin, 2008).

Como forma de evitar que isso acontec¢a, o depantant® tesouro norte-americano
vem, desde 2009, solicitando alteracdes nas noanfias de que todas as agénciasrakng
sejam obrigadas a utilizar o mesmo padrédo de g@alida qualidade do crédito como forma
de elevar a utilidade da informacé&o (Jackson, 20M40) Brasil, este padrdao ainda nao foi
definido.

Ainda que a estrutura utilizada pela securitizadg@sgque minimizar a exposi¢cao dos
investidores ao risco, € possivel destacar quesam rdinda esta presente, mesmo que em
niveis discretos. Quanto aos formatos de entidaedarisizadoras, é atribuido menor risco aos
titulos de renda fixa emitidos pelas companhiasurteradoras, pelo fato de que estes
investimentos nao séo atrelados as dividas daagletidecuritizadora e ndo podem absorver
perdas superiores ao valores que investiram (Can007). Entretanto, as cotas dos FIDCs
podem representar um risco mais elevado aos seastigores, visto que a remuneragao
destes titulos depende da solvéncia do fundo. Deestaa, a minimizacdo do risco €&

importante para o equilibrio da securitizacéo.

2.1.5.1 Mecanismos de Protecdo Contra o Risco ééitdma Securitizacdo

A fim de reduzir os custos de captacdo, as entsdagkruritizadoras buscam
alternativas para viabilizar boas notas de crgdtost Young, 2014). Contudo, a analise da
qualidade do crédito e o acompanhamento da econo@aiasdo suficientes para garantir o
afastamento dos riscos no processo de securitizgGio& Kisser, 2014). Para isso, €
comum o0 uso de elementos reforcadores de crédito adinalidade de reduzir os riscos
envolvidos, em especial o risco de crédito, enassierecer aos investidores maior seguranca

as suas aplicacdes de recursos.
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A securitizagdo utiliza préticas de fortalecimedéoqualidade crediticia, como forma
de alinhar o nivel de risco dos titulos de seaaifio a capacidade de absorcdo de riscos
pelos investidores (Pinheiro, 2008). Para issofeéu@do refor¢co de crédito, sendo este,
segundo a CVM (2014), conceituado como “qualquezamsmo que aumente a qualidade de
crédito de um titulo e, como consequéncia, reduisco de crédito ao qual o investidor esta
exposto”. Entre as principais formas de reforco alédito, encontra-se a pratica da
participacdo do cedente dos recebiveis na estrigacaritizadora, sendo detentor de
interesses residuais, caracterizado por particgpag®dordinada (Barth & Landsman, 2010,
Jackson, 2010, Kiff & Kisser, 2014, Pinheiro, 2Q0B}pta participacdo tem o objetivo de
motivar o cedente a monitorar os créditos em vatad manutencdo de um interesse
econdmico e de colocar em securitizacdo recebgugscumpram sua funcao dentro desta
estrutura, visto que, caso ocorram perdas, a @etidaginadora sera afetada.

No Brasil, a coobrigacdo mediante aquisicdo descaordinadas pelos cedentes dos
ativos € a pratica de refor¢o de crédito mais corantre os FIDCs (CVM, 2014). Chen, Liu
e Ryan (2008) destacam que os originadores dogaggéderalmente, sabem mais sobre os
riscos de crédito (mas néo os riscos de mercada;dmo risco de taxa de juro e risco de pré-
pagamento) dos ativos securitizados do que os @atencompradores de titulos de
securitizacdo. Sendo assim, este é um incentiva gae os originadores retenham uma
parcela dos riscos da operacédo de securitizacao.

Contudo, ainda que a retencdo de interesses resjgkela originador seja uma forma
de mitigar o risco do investidor, os investidoresguem dificuldade de analisar a extensao
destas retencbes, a fim de identificar qual o nidel protecdo que existe sobre os
investimentos em securitizagdo. Esta dificuldaderrecem duas perspectivas, sendo uma
delas relativa a verificagdo da qualidade credificquando da geracdo dos recebiveis
utilizados no lastro do investimento. Outro elereqtie leva a dificuldade de analise do
investimento reside no fato de identificar os risqae a securitizadora passa a assumir apos a
cessao do ativo pelo originador (Barth & Landsm2®d10). Esclarecimentos sobre estas
questbes sao, portanto, uma exigéncia que atua fima de sinalizacdo ao mercado de que
a entidade securitizadora confere seguranca aestideres (Gorton & Souleles, 2005).

Com a deflagracdo da crise financeira em 2007,0pass a questionar sobre o
conflito de interesse entre os originadores e t@®s, intensificando as discussdes sobre a
necessidade de ampliar as praticas de reforcoédit@ma securitizacdo. Conforme a CVM
(2014), a retencédo de risco comecou a ser condi@lexamo o principal mecanismo para

inibir a adocéo de critérios frageis na concessaarédito, por parte dos originadores.
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Esta preocupacdo foi elevada pelo fato de queriostdrouxos na concessdo de
crédito tendem a aumentar o volume de recebivemirgs”, principalmente quando a
comercializacdo destes ativos € simplificada petarstizacdo. Esta situacdo faz com que o
mercado de securitizacdo seja influenciado, vist®, gegundo Akerlof (1970) os custos da
desonestidade afeta a forma como o mercado aspeodutos financeiros.

Considerando esta situacéo, os investidores passargio possuir confianca sobre os
titulos de securitizagdo, visto que ndo podiam medm eficiéncia o risco atrelado ao
investimento e, assim, elevou-se 0 receio de seyerpreendidos com uma nova crise
(Schwarcz, 2009).

Como forma de afastar as situagdes de risco masakstruturacdes de securitizagao,
orgaos regulamentadores norte-americanos e europemsandados pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI), desenvolveram normas tornaodngatérias as praticas de retencao de
riscos pelos originadores (Kiff & Kisser, 2014, G800 Wu, 2014). Estas normas estao
amparadas pelo relator@lobal Developments in Securitisation Regulatietuado em 2012
pela International Organization of Securities CommissighiOSCO), com sugestbes de
reformas globais, especificamente sobre a atuag@clritizacdo, que evitem a deflagracao
de outra crise financeira, como ocorreu em 2007asEsugestbes recomendam que 0S
reguladores de cada pais devem avaliar e formblardagens que alinhem incentivos dos
investidores e dos securitizadores, incluindo, doaapropriado, a retengcdo mandatéria de
riscos, assim como a indicacéo clara dos elemelatesia abordagem (CVM, 2014).

Nos Estados Unidos, a Refornbodd-Frank Wall Streetbaseada no relatorio da
IOSCO, determina que os cedentes de créditos patdwras de securitizagdo devem reter ao
menos 5% do risco, ainda que existam criticas solefetividade deste percentual para todo e
qualquer ativo securitizado.

Brown (2010) explica que a emissao desta normaabusterminar padroes de
equilibrio para o mercado a partir da realocacaaistmn, impedindo que os investidores
assumam parcela significativa das possiveis pelstasieforca o conceito de Akerlof (1970),
quando afirma que o originador possui melhores rindgdes e que estas nao sao
disponibilizadas ao mercado.

Schwarcz (2009) complementa explicando que a rétede risco pelo originador,
antes mesmo da definicdo da sua obrigatorieda@deajéma pratica comum nas estruturas de
securitizacdo de créditos comerciais. Destaca-s& a@penas o0s créditos imobiliarios
utilizavam este recurso em menor propor¢cao diaatpassibilidade de alienacao fiduciaria

dada como garantia nesta modalidade de securibzaca
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Porém, esta medida passa a ser questionada ndosdatique a retencdo obrigatoria
de riscos pode resultar na reducao da transpar@eciaformacdes, gerando assimetria
informacional, afetando por consequéncia a utikdda informacao (Jackson, 2010). Ou seja,
ao invés de serem definidas politicas rigidas sal@eidenciacdo de informacdes, assume-se
que estas ndo sao realizadas como deveriam e sea®cursos alternativos para elevar a
confianca do mercado. Landsman, Peasnell e Shakesg2010) também defendem a
ineficiéncia da obrigatoriedade de retencdo deosiquelo originador. Estes pesquisadores
relatam que os custos de retencdo sdo elevadasegpgrtanto, os originadores nao tem
capacidade de cobrir todos os riscos envolvidos.

Como forma de viabilizar a cobertura dos riscosgmées na securitizagao, opta-se
pelo uso de garantias implicitas pelos originad@resntidade securitizadora. Isto porque
constata-se que as avaliagcdes efetuadas pelodidlaves ndo diferenciam os riscos dos
ativos securitizados em funcédo da sua classificagitalanco patrimonial, mas sim, em
relacdo as garantias oferecidas pelo originadoeri@hDhaliwal & Neamtiu, 2008).

Os contratos implicitos sdo acordos que o originddwge aumentar o valor dos ativos
na SPE quando estes atingirem baixo desempentes. Bsbrdos podem prever que 0s
originadores fornecerao garantias contribuindo osnativos da SPE pela recompra destes a
valor justo, por meio da compra de ativos da SRiEngreco maior do que seu valor justo,
pela troca de ativos inadimplentes por ativos dihonegyualidade e proporcionando aumento
de crédito ou outro recurso além das exigénciasatomis (Chen, Liu & Ryan, 2008).

Os contratos implicitos sdo amplamente utilizadwsaforma de reduzir os custos de
faléncia. Porém, neste caso, € também comum gueestidores ndo possuam informacdes
suficientes para avaliar a capacidade do originadohonrar as garantidas ofertadas (Gorton
& Souleles, 2005).

No Brasil, a CVM efetuou estudo a fim de identifis® a ado¢do compulséria da
retencdo de risco, de no minimo 5%, pelo originadwdiante aquisicdo de cotas
subordinadas, conforme recomendac¢do da I0OSCO,aralaom o equilibrio do mercado de
securitizacdo. Este estudo aponta que as estriagalg securitizacdo sao efetuadas, em sua
grande parte, por meio de diversos instrumentogroecao. Inclusive, identificou-se que a
retencdo dos riscos pelo originador de créditoszadios pelos FIDCs j& € uma prética
comum e gue o nivel de retencdo, normalmente palésa 0 percentual sugerido pelos 6rgaos
internacionais. Também foi verificado que nas camhjEs securitizadoras, apesar de nao ser
possivel o uso da subordinacéo, séo utilizadogstigemeios de dissipacdo dos riscos, cuja

auséncia de garantias é fato incomum.
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Por meio da andlise de impacto regulatério, metmial também utilizada pelos
estudos da I0OSCO, a CVM (2014) identificou, assome Jackson (2010) e Landsman,
Peasnell e Shakespeare (2010), que a obrigatoeatiadetencdo de risco por meio de cotas
subordinadas nao elimina a possibilidade de pemss investidores. Isso porque a
determinacdo de uma participagdo minima obrigatéoa risco poderia sinalizar aos
participantes que esse seria 0 nivel aceitaveteido motivacdo para os originadores
ajustarem suas participacdes para baixo.

No entanto, € preciso enfatizar que a presenceclke mao inviabiliza as estruturas de
securitizagdo. Brown (2010) explica que a exisewn@ diferentes classes de riscos atende a
diferentes expectativas de rentabilidade, sendo goemercado de capitais existem
investidores conservadores, e, outros investidoes,estdo dispostos a absorver riscos mais
elevados. Porém, € essencial a presenca de infoesiagie permita aos participantes do
mercado a diferenciacdo entre os distintos titdisponiveis e que possam aplicar seus
recursos conforme as expectativas que possuem.

Como o processo de desintermediacdo financeira garacho pela premissa da
diluicdo dos riscos nas operacdes de financiamenxigiem outras praticas de reforco de
crédito que sdo utilizadas, entre elas,cosenantsa reserva de caixa e a colaterizacao
(CVM, 2014, Ernst Young, 2014, Gorton & Soulele®02). Em algumas das praticas de
refor¢o de crédito o risco fica com o originadarg@anto que em outros, o risco € repassado a
terceiros.

Os covenantssao clausulas contratuais, que protegem o ineer@gsinvestidor em
valores mobiliarios, sendo estabelecidas condigbesndo devem ser descumpridas. Caso
estas clausulas ndo sejam atendidas, o inves@dootdireito de antecipar o resgate do seu
investimento. A colateralizacdo pode ser consegoiiianeio da garantia de realizar apoio a
entidade securitizadora fornecendo protecédo aossiimores contra perdas de crédito. O
excesso da caucao representa o montante pelo quabronominal dos ativos transferidos
excede o valor dos titulos mobiliarios emitidosapehtidade de titularizagdo (Ernst Young,
2014). A reserva de caixa ou excesscspieeadé outra maneira de melhorar a protecéo de
crédito por meio de estruturas de securitizacaajsemitidos titulos que pagam uma taxa de
juros mais baixa do que os ativos subjacentes gueerm como garantia (Ernst Young,
2014).

Assim, a elevacao da qualidade das informac¢Oes smbprocessos de securitizagédo
permite que mais investidores tenham acesso adgstitlestas estruturas, o que pode ser

possivel por intermédio da contabilidade. Contuaioda que os 6rgdos reguladores da
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contabilidade tenham buscado formas de melhoranadidade das informacbes emanadas
pelas securitizadoras, atualmente, ainda ndo hantemto aprofundado sobre os riscos
financeiros, sendo tratado apenas de forma poetliraitada (Souza, 2014).

A insercao de novos investidores permite que @ p@ssa ser diluido em mais partes,
fazendo que a securitizagdo obtenha mais um retangtva possiveis perdas (Brown, 2010).
Assim, a normatizacdo contabil deve ser desenwmlpdra acompanhar as mudancas na
atuacdo das securitizadoras, a fim de que a easélasi suas transacoes seja registrada e

evidenciada por meio das demonstracdes financeiras.

2.2 NORMAS CONTABEIS RELATIVAS A SECURITIZACAO

A contabilidade objetiva fornecer informacdes gejams Uteis ha tomada de decisbes
econdmicas e avaliagcdes por parte dos usuariosesah (CPC 00 (R1), 2011). Porém, a
complexa rede de relacionamento entre o0s elememias securitizacdo, provoca
qguestionamento sobre a qualidade da evidenciacatalib sobre a transparéncia dessas
operacdes (Cheng, Dhaliwal & Neamtiu, 2008). Bro{@®10) e Cerbioni, Fabrizi &
Pabonetti, (2014) relatam que a auséncia de infghes|aem uma atividade de tamanha
complexidade, como a securitizacdo, pode influencaa decadéncia deste segmento. Isto
porque os investidores estdo se tornando, ano @apmsmais exigentes, visto que buscam
ferramentas para quantificar sua aversao ao risgellio & Borelli, 2012).

Em virtude do crescimento da quantidade e dos eslde operacdes de securitizacao,
normas contabeis foram desenvolvidas de forma @ngbr estas estruturas. O objetivo foi
regular o reconhecimento e a evidenciagéo de irdodes de entidades securitizadoras para
que os investidores tenham melhores condicfesal@iaus custos e os beneficios dos titulos
de securitizacdo (Landsman, Peasnell & Shakesp2z08).

Contudo, a escrituragdo das operagOes de secgéibizpelas entidades que a
promovem € envolta pelo dilema de representar cmlmlidade o fato gerador. Esta
dificuldade reside no fato das circunstancias auerferem na cessdo dos recebiveis pelo
originador a entidade securitizadora.

Schwarcz (2008) relata que, diante da insuficeénla informagcbes em um mercado,
pode-se adotar trés posturas: acompanhar a sitsagéexigir a ampliacao da divulgacdo de
informacdes e aguardar o mercado realizar autdae@o; proibir, por meio de normatizacao,
atividades que nao possuam informacfes evidenciamas qualidade; ou, exigir

procedimentos suplementares como forma de refa@eduranca do investimento. Quanto a
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auto regulacao, Farhi e Cinta (2002) afirmam gue hé expectativas de que a hipbtese de
mercado eficiente tenha condi¢des de equilibraeado de securitizagao.

Em relacdo a opcdo de proibir a securitizacdo,ateusranstornos ao mercado de
capitais, visto que esta estruturacdo possibilitcagdo de recursos financeiros com
eficiéncia. Assim, a melhor op¢éo é criar mecansu® protecdo adicionais, contudo, sem
deixar de incentivar a divulgacdo de informagOeshy&rcz, 2008). Considerando que o
mercado de securitizacdo demonstra retomar seciroesgo, apos superar os efeitos da crise
financeira que ocorreu a partir de 2007, a contiake revestiu-se de significativa
responsabilidade para o desenvolvimento destalatiei a partir da ampliacéo de informagdes
disponiveis aos investidores (Deloitte, 2014).

O reforco de crédito € uma das situacfes queeroonas operacdes de securitizacao
que geram duvidas quanto ao seu registro contatmlporque néo fica claro o efetivo risco
que foi transferido a partir da cessao de crédaaando dificuldade para identificar e avaliar
a exposicdo ao risco (Favero Junior, 2014). Estdesatém como pretensdo reduzir a
dependéncia das informacdes oriundas das agéneieatinlg, permitindo que o mercado
exerca a funcéo de supervisionar e regular asdasmestruturadas (Jackson, 2010).

Entretanto, o registro da transferéncia dos twédio originador & securitizadora deve
considerar a esséncia deste fato e dos riscosefidien relativos aos ativos. Se a entidade
securitizadora absorver 0s riscos e beneficiosopnethntes dos créditos securitizados,
considerando as normas contabeis vigentes, o ¢®ndim crédito deixa de pertencer ao
originador, e, assim, a securitizadora deve registstes ativos como uma transacao de
compra e venda. Isto implica na escrituragcédo de anieada de caixa e na baixa de um
recebivel no patrimbénio do originador, enquanto @usecuritizadora deve identificar a
responsabilidade sobre os riscos dos recebiveipaggaram a integrar seu ativo (Landsman,
Peasnell & Shakespeare, 2010).

Contudo, se o originador realizar a cessao dostosépara securitizagdo e continuar
responsavel pelos riscos e controle do ativo cedideoegistro contabil da cessdo deve
corresponder a um aumento de caixa e sua conicgpdeve ser tratada como um passivo,
visto que caracteriza um empreéstimo. Quando issor@ca securitizadora deve evidenciar
em suas demonstragdes financeiras que os riscogedacao foram minimizados em fungéo
da retencéo pelo originador (Cerbioni, Fabrizi &&aetti, 2014).

Assim, percebe-se uma natureza dicotdmica em qsecaritizacdo figura como

compra de ativos ou como entidade que fornece diaarentos mediante garantias. Esta
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dualidade é subsidiada pelas normas contabeistegeue contemplam apenas estas duas
possibilidades (Cheng, Dhaliwal & Neamtiu, 2008).

Contudo, Landsman, Peasnell e Shakespeare (20i®gpaf que esta dualidade na
forma de registro contabil das transacdes de seagdo nao € suficiente para retratar aos
usuarios da informacgdo a esséncia econémica etagstestas transacgdes. Isto ocorre devido a
possibilidade de uso de garantias implicitas guempomodificar o nivel de risco assumido
pelo investidor, sem que as mesmas sejam transgasgaelos relatorios contabeis.

As discussdes sobre a evidenciacdo das praticeecdetizacao referem-se a aspectos
mais especificos desta atividade, como por exemsplas ofertas privadas devem oferecer o
mesmo nivel de informacdo das ofertas publicasivasgacdes que deveriam ser efetuadas
quando da emissao de titulos ao mercado, se akades atendem aos investidores no
momento da aquisicdo dos titulos e quais informmgievem ser efetuadas em carater
continuo até que ocorra a quitacdo do titulo dergeacao (Jackson, 2010). Espera-se que a
normatizacao contabil regule a emisséo de inforemgiie permitam a criacdo de valor aos
investidores e, assim, instaure um ambiente deargge ao mercado de securitizacao.

Deve-se destacar que os investidores tem adotguistara de avaliar as garantias
implicitas (como a aquisicdo de cotas subordinadas)o uma ferramenta de reforgo de
crédito. Assim, estes tem adotado a postura déaawvasl investimentos de securitizagdo como
se fossem empréstimos, ainda que a contabiliddteaaima operacdo de venda de ativos
(Cheng, Dhaliwal &Neamtiu, 2008, Landsman, Peasha&hakespeare, 2010).

Assim, a contabilidade deve reconhecer que a ess@acoperacdo deve prevalecer
quanto ao registro contabil. Cassae accountingndo seja realizado, em func¢édo de existir
outras garantias implicitas, este registro permite a securitizadora seja resguardada do risco
de faléncia do originador, por ser consideradaeaisténcia de untrue salejuridico efetivo
(Favero Junior, 2014).

De acordo com Cheng, Dhaliwal e Neamtiu (2008) teris dois fatores que
colaboram com a assimetria informacional nas atled de securitizacdo. Uma delas € o fato
de que ndo ha evidéncias sobre o0s riscos assocammsativos securitizados que séo
transferidos para os investidores como forma dang@rseguranca ao investimento. Sabe-se
que as securitiza¢des envolvem transferéncias rteot®, valor e risco associados aos ativos
securitizados, embora, com intensidades diferentes.

Sendo assim, podem variar de uma transferénciamaide risco até a transferéncia
completa. Quanto mais complexa a estruturacdo deiseacdo, maior a possibilidade de

aumentar a opacidade das informacdes, e, assivareterisco dos titulos emitidos ao
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mercado de capitais (Cheng, Dhaliwal & Neamtiu,&000utro fator, € que o mercado de
securitizacdo depende das condi¢cdes gerais dadadalicrediticia o que influencia na
percepcéao dos investidores sobre os riscos que a&stados aos titulos de securitizacao.

Destaca-se que a elevacédo no nivel da qualidadefdamacdes sobre a securitizacao
influencia na regulagédo de capital, que também ripelestas informacdes para definir os
critérios que devem ser atendidos pelas organiza¢de seja, alisclosureda securitizacao
tem a possibilidade de influenciar politicas puddicconfigurando um tema de interesse da
administracao publica (Jackson, 2010).

A definicdo de regulamentos de incentivo ou deagdtn de setores especificos
depende das informagfes disponiveis sobre as ade$éd Com a disponibilizacdo de maior
quantidade de informacdes de qualidade sobreadaaies de securitizacao € possivel que os
orgaos regulamentadores ajam policiando as pratdas mercado, sem prejudicar
determinados setores em fungao do favorecimentutes (Jackson, 2010).

A regulamentacdo possui, portanto, importante papetquilibrio do mercado. No
entanto, antes mais nada, deve-se identificarlaasfale mercado, assim como as suas causas,
a fim de que possam ser efetuadas respostas Kadatiue dissipem os problemas com
eficiéncia (CVM , 2014, Farhi & Cintra, 2002). Enerfpdos passados, a auséncia de
regulamentacdo fez com que ocorressem praticas tuoggias, desmoralizando a
securitizagdo, enquanto instrumento financeiro \{Br,02010). Para reverter esta situacao,
busca-se a determinacdo de novos padrdes que eajii@s predatdrias entre os agentes de
mercado.

Sendo assim, o compendio de normas sobre secgditizaolabora com o
fortalecimento desta atividade. Até porque o regisias operacdes de securitizagdo € um
desafio para os contadores, visto que estas al@sdanostram-se envoltas em processos
complexos, cuja esséncia pode assumir distintasésfdiante dos objetivos dos participantes
(Ernst Young, 2014). Identifica-se, portanto, que ateracdes normativas retratam a
preocupacdo em solidificar as préticas de secagdia, visto que estas demonstram possuir
potencial para ser um dos pilares que sustentaneroacio de capitais, colaborando com a
expansado do crédito e contribuindo com a estadiéidaacroeconémica (Cheng, Dhaliwal &
Neamtiu, 2008).

Para tanto, as demonstracdes contdbeis, sequndBCo 0D (R1), devem conter
informacdes Uteis. Isto significa que as informagdecisam ser relevantes e representar com
fidedignidade o que se propde a representar. Asaimtilidade da informacéao contabil-

financeira é melhorada se ela for comparavel, icéxiél, tempestiva e compreensivel. Estes
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critérios devem balizar a elaboracdo das demoidssaiinanceiras de todas as empresas em
todas as circunstancias, e, portanto, devem sedidtes na divulgacdo do risco de crédito

pelas securitizadoras.

2.2.1 Normatizagao Internacional

Sendo a securitizacdo uma estrutura capaz de draresf recebiveis em titulos de
divida, este processo de modificacdo das caraatessde ativos influencia a sua esséncia
econdmica, exigindo que sejam efetuadas divulga@sionais aquelas que seriam
suficientes caso fossem originados e liquidados geenpertencessem a esta estruturacao.
Assim, compreende-se que a securitizacdo enségaacao dos niveis d#sclosurepara que
atenda aos seus participantes (Cheng, Dhaliwal &ttiel, 2008).

Isto se tornou ainda mais premente apés a crislojorime passando a verificar 0s
efeitos da insuficiéncia de informacbes em ativeddd elevada complexidade, assim como
identificado na securitizacdo (Schwarcz, 2008).stexia premissa de que as entidades
originadoras tendem a registrar as operacdes detsaardo como venda de ativos, de forma
que ndo conste no balanco patrimonial a dividara@d por este instrumento. Esta tendéncia
€ amparada pela busca na reducdo do custo delcaste que ndo compromete a
consecucao de financiamentos por meio de instigicfinanceiras, potencializando as
oportunidades de alavancagem financeira (Gortomdletes, 2005).

Entretanto, sabe-se que € incomum a emissao testite securitizacdo sem garantias
dadas pelo originador, ainda que estas sejam penmiadio de contratos implicitos (CVM,
2014). Por isso, existe a preocupacao da ocorréect@nflito de interesse quanto ao registro
das operacdes de securitizacdo e em relacdo @apad da sua esséncia econémica.

Devido a diversidade de formas de registros camatlas atividades desenvolvidas
pelas securitizadoras, surgiu a necessidade deequiamentos fossem implementados a fim
de determinar padr6es de contabilidade para asc@saestruturadas. Esta preocupacao é
sustentada pela necessidade de que as informagjaes dotadas de qualidade para que a
efetiva condicdo patrimonial, econdmica e finarecelas instituicbes securitizadoras sejam
evidenciadas com fidelidade.

A International Accounting StandardtAS) 39 - Financial Instruments: Recognition
and Measurementoi a primeira norma internacional sobre instrurosnfinanceiros que
abarcou critérios de contabilizacdo das operacéeseduritizacdo. Sua emissdo ocorreu em

1998, com vigéncia a partir do ano de 2001, deternational Accounting Standards
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Committee(IASC), atuallnternational Accounting Standards BoaflASB). ApGs algumas
revisdes, esta norma elegeu a detencéo preponele@ntiscos e beneficios como critério de
registro das operacfOes de securitizacdo. Portaato, originador dos créditos realizasse a
cessao destes, mas continuasse com a responsibitidims riscos e beneficios, a transacao
deveria ser registrada como empréstimo garantidso ©corresse a cessao também dos riscos
e beneficios, entdo a operacao deveria ser tratada venda.

Nos Estados Unidos foi emitida $tatements of Financial Accountir§fandards
(SFAS) n° 140 em 2000, pekinancial Accounting Standards Boa(@ASB), passando a
orientar quanto ao registro de ativos cedidos ettielades. Esta norma indicou que os ativos
gue fossem transferidos para outra entidade podesgéa baixados, caso o controle deste ativo
passasse a ser efetuado pela entidade que estestaendo-o. Porém, se a entidade
originadora ainda tivesse controle sobre este ,atleweria ser registrado o recebimento de
recursos financeiros de modo semelhante a um fer@ento convencional, cuja divida era
garantida pelos ativos indicados em contrato. Asglentifica-se que o principal critério que
determinou o registro de venda ou de empréstimo garantias, pela SFAS n° 140, estava
relacionado com a propriedade juridica.

Antes da emissédo da SFAS n° 140, poucas empresa&siton detalhes sobre as suas
securitizagbes. Esta situacdo permitiu que a semmgdio efetuada no territério norte
americano fosse viabilizada sem informacdes comgignes sobre os riscos envolvidos.
Depois da emissdo desta norma, os originadoresanaassa ser obrigados a divulgar
separadamente, entre outros detalhes, o montatae de ativos financeiros que foram
securitizados, o valor contabil de quaisquer iss#e retidos e o ganho a partir de
securitizagbes durante do ano.

Em 2002 os dois 6rgaos reguladores de maior pi@stbgmeio contabil internacional
(IASB e FASB) realizaram uma parceria para o apgréanento das normas contabeis.
Contudo, apesar da cessédo de ativos ter sido dabadr muitos anos, os organismos de
normatizacado nao chegaram a um consenso sobredagbm da informacéo financeira para
as atividades de securitizacdo (Cheng, Dhaliwale&atiu, 2008).

Isto implicou em diferentes tratamentos sobre ogsitsecuritizados sobre a sua
remocao do Balanco Patrimonial. Isto porque as asmorte americanas, por meio da SFAS
n° 140, determinou que o registro de venda de satedidos em securitizacdo era permitida
quando a securitizadora passasse a exercer costrble estes ativos, enquanto que as

normas internacionais de contabilidade indicavat@é, emtdo, que o registro de venda era
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permitido quando ocorresse a transferéncia subatade todos os riscos e beneficios
associados aos ativos utilizados nas operacoessdaa

Em 2005, alnternational Financial Reporting StandarddFRS) 7 - Financial
Instruments: Disclosuresoi emitida pelo IASB, passando a congregar oslis#gs de
divulgacéo de instrumentos financeiros. Entre détesnfatizado que disclosuresobre estes
ativos deveriam atender aspectos quantitativosaéitafivos. Estas alteragOes influenciaram
na qualidade da informacé&o disponibilizada pelasir#ezadoras aos investidores, visto que
passaram a expor com maior veracidade os fundametondmicos das operacdes de
securitizagdo (Landsman, Peasnell & Shakespead8).20

Em 2009 o FASB emitiu 0 SFAS n° 166 que alter&FAS n°® 140. Com a emisséo
desta norma houve mudancas quanto aos critériodeyggiam ser considerados no momento
de registro da cessao de ativos, aproximando-semteito das normas internacionais, que ja
utilizavam a avaliagdo da transferéncia dos risedseneficios dos ativos cedidos. Estas
alterac6es contém a obrigacdo dos bancos divulgdeemonstracdes financeiras consolidadas
com as SPEs que foram criadas para receber ativoseeuritizacdo e a exigéncia da
divulgacdo de informacdes qualitativas sobre osgostisecuritizados, principalmente em
relacéo aos ativos que possuem riscos retidos pelssoriginadores.

Em marco de 2009, o IASB emitiexposure Draftrelativo a alteragdes no IAS 39 e
na IFRS 7. Esta alteracdo propbs a alteracdo déricrigue deve ser observado para
reconhecer a transferéncia de ativos como vendiasefmi como empréstimo com garantias.
Além disso, foi definido o uso do valor justo nasensuracdes subsequentes ao
reconhecimento de ativos securitizados.

Em 2010 aSecurities and Exchange Commissi®EC) efetuou a revisdo da
RegulationAB sendo atualizados os critérios de divulgacd® tdtalos lastreados em ativos.
Estas analises condizem com melhores praticasadsp@réncia para estas atividades, visto
que é rara a existéncia de operacfes de secudibizpige mantenham os riscos atrelados
unicamente ao originador, ou que seja transfentiegralmente a entidade securitizadora, e,
por conseguinte, aos investidores (Barth & Landsr2@h0).

Conforme Gobetti, Perdigdo, Brehmer & Lopes (2.djvulgacédo dos instrumentos
financeiros devem permitir aos usuarios das demayists financeiras avaliar a significancia
dos instrumentos financeiros em relagcdo a posig@mdeira e seu desempenho perante o
patrimonio e avaliar a natureza e extensdo dogs;isms quais a entidade esta exposta, assim
como as praticas de gerenciamento destes ristosldsianda a evidenciacao de informacdes

guantitativas e qualitativas (Souza, 2014). Pantaespera-se que as normas contabeis
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internacionais sejam cada vez mais aperfeicoadas, @ criar mecanismos de registro que

reflitam a esséncia das operagfes de securitizacao.

2.2.2 Normatizacédo Brasileira

O ambiente regulatoério brasileiro exige a comptit@lgacdo das informacdes sobre
as quais as operacoes de securitizacdo séo eattasuiOu seja, o0 mercado deve ter acesso de
forma publica sobre as caracteristicas das atieglde securitizacao.

Com a ampliagdo do uso da securitizagdo pelo mertadsileiro, a CVM tem
desenvolvido normas a fim de consolidar esta adaede de melhorar o nivel de informacdes,
principalmente contabeis, emitidas por estas emgiglaAlém disso, a convergéncia das
normas internacionais de contabilidade demandouanga$ no registro e no formato das
evidenciacOes efetuadas pelas empresas, gerandotraasparéncia (CVM, 2011).

Em relacdo a evidenciagdo dos riscos, existemdngios que emitiram dispositivos
normativos para a sua regulacdo. O BACEN normaj@enas as instituicdes financeiras
(Circular n° 3.678/13); a CVM, as companhias detabhpberto (ICVM n° 475/08 e ICVM n°
480/09); e, o CPC 40, todas as entidades brasilddiaserva-se que as normas emitidas pelo
BACEN sdo mais abrangentes, em relagdo as norma@Vih e do CPC, em vista do
segmento financeiro ser mais afetado pelos ridess. significa que a CVM e o CPC néao
possuem determinacdes com o mesmo nivel de detathandos controles gerenciais de
risco, normalmente, efetuados pelas entidadesdei@s (Souza, 2014).

A Instrucdo CVM n° 414, emitida em 2004, foi anpgira normatizagédo brasileira
especifica sobre a representacdo contabil aplicada securitizadoras. O Oficio-
Circular/CVM/SNC/SEP n° 01/2005, com determinac@esnplementadas pelo Oficio-
Circular/CVM/SNC/SEP n° 01/2006 e Oficio-Circulavka/SNC/SEP n° 01/2007, inovou ao
instituir a forma de tratamento que as compantiastas originadoras de créditos deveriam
aplicar quando da securitizagdo dos seus recebiVaisbém indicou quais procedimentos
deveriam ser aplicados para efetivar a baixa deftédss em funcdo da cessao de direitos
realizada as securitizadoras.

As securitizadoras constituidas sob a forma de eofips por acdes devem seguir as
normas especificas de divulgacéo contabil deteampela CVM. Os FIDCs devem emitir
demonstracdes financeiras anuais, conforme normagleis emitidas pela CVM, sendo
obrigatorio que estes demonstrativos sejam atesfaoloauditores independentes registrados

na CVM. Devido as particularidades do exercicio Bi3Cs, a CVM emitiu a Instrucdo n°
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489/11 a fim de dispor critérios que estas entiglaliyem observar para elaborar e divulgar
as suas demonstragdes financeiras, de forma areeg®sséncia destas atividades.

Atualmente, as principais normas brasileiras queetoplam orientacfes acerca da
escrituracdo e evidenciacdo das operacOes de tsm@io sdo o Pronunciamento Técnico
CPC 38 — Instrumentos Financeiros: reconhecimenteeesuragéo e a Instrugdo CVM n°
489/11, ambas amparadas nos preceitos da IAS 8@aBto o CPC 38 é aplicavel a todas as
empresas que utilizam instrumentos financeiro§\éM n° 489/11 regulamenta a elaboracao
das demonstracfes financeiras dos FIDCs, complamémtos critérios emanados pelos
CPCs.

O CPC 38 foi aprovado em 2009 e teve sua apliceigi@mte a partir do exercicio de
2010. Sendo o processo de securitizacdo consideradostrumento financeiro, o CPC 38
abrange os critérios que devem ser consideradosegistro dos fatos econdémicos que
influenciam o patriménio das securitizadoras.

Os créditos gerados pelos originadores sao dendosngela nomenclatura contabil
como ativos financeiros. De acordo com OCPC 03igssafinanceiros sao representados por
caixa e equivalentes de caixa, titulos patrimordai®utra entidade ou direitos contratuais de
receber caixa ou outros ativos financeiros (OCPQté 6, 2009).

Conforme o Item 6 do CPC 38, os instrumentos fiaaias sdo qualquer contrato que
origine um ativo financeiro para uma entidade epassivo financeiro ou titulo patrimonial
para outra entidade. Considerando que a secuBbzgera um ativo financeiro para as
securitizadoras e um passivo financeiro para oimaitpr dos recebiveis, esta operacao
enquadra-se como instrumento financeiro. Isto p@wessao de direitos que transfere os
créditos dos originadores a entidade securitizal@maracterizada como uma transferéncia de
ativos financeiros. Portanto, esta transferéncige diégurar no balanco patrimonial das
entidades securitizadoras sempre que as condiedesanhecimento forem atendidas.

A transferéncia dos créditos do originador a edtdaecuritizadora transforma as
caracteristicas deste ativo, fazendo com que @aigarar entre os instrumentos financeiros.
De acordo com o CPC 38, os recebiveis podem sssifitados pela entidade securitizadora
como: mensurados pelo valor justo por meio do tadaj empréstimos e recebiveis; e,
investimentos mantidos até o vencimento. Existeélaioutra classificacdo de instrumentos
financeiros, denominada de ativos financeiros dismos para venda, que nao pode ser
utilizada pelas securitizadoras. Isto porque, conéo paragrafo unico do Art. 2° da ICVM
n°® 489/11, os ganhos e as perdas resultantes de @ti de passivo dos fundos de

investimento devem ser reconhecidos no resultadeedodo, enquanto que 0s instrumentos
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financeiros classificados como disponivel para semgistram as suas variacdes diretamente
no patrimonio liquido.

Os ativos financeiros classificados como menswaalovalor justo por meio do
resultado podem ser subclassificados em: instrusadimanceiros mantidos para negociacéo
e instrumentos financeiros de reconhecimento ing@# valor justo, que representam ativos
gue nao sao utilizados para negociacdo com frequémas que existe a possibilidade de
serem negociados, e, portanto, necessitam de umaémnento contabil especifico.
Contudo, ambos devem ser avaliados a valor justonp@ do resultado.

O enquadramento correspondente aos empréstimaxabiveis € utilizado por
instrumentos financeiros com rendimentos fixos etemninaveis, com duragdo definida e
com inexisténcia de cotacdo em mercado ativo. Eétdss possuem apenas um tipo de risco:
0 risco de crédito. Caso um instrumento financpossua outros riscos, que ndo seja o risco
de crédito, este deve ser classificado como medswasalor justo por meio do resultado. A
mensuracdo dos empreéstimos e recebiveis apds ovheximento inicial deve ser realizada
pelo custo amortizado.

Os ativos financeiros classificados como mantidgd& o vencimento possuem
rendimentos fixos ou determinaveis, duracédo dedimidcotagcdo em mercado ativo. Como a
propria denominagdo sugere, o fundo tem a interpg@gitiva, habilidade e capacidade
financeira de manté-los até o vencimento. A megsraestes ativos deve ser efetuada pelo
custo amortizado.

Identifica-se que o objetivo do modelo de negéamofwhdo € o fator que define a
classificagcdo a ser adotada para o ativo finanoeirpor consequéncia, sua mensuracao
(CVM, 2011). O item 6 do CPC 40 determina que, etacdo a classificacdo das
caracteristicas dos instrumentos financeiros, mlaie deve fornecer informacéo suficiente
para permitir conciliagdo com os itens apresentaddslanco patrimonial.

O CPC 38, em seu Item 18, identifica duas situacdeno forma de distinguir os fatos
gque geram transferéncia de ativos financeiros. Uimlas é a transferéncia dos direitos
contratuais de receber os fluxos de caixa do dimamceiro e a outra ocorre com a retencao
dos direitos contratuais de receber fluxos de caigaativo financeiro, mas assume a
obrigacdo contratual de pagar os fluxos de caixamaou mais destinatarios. Portanto,
identifica-se que a securitizagdo de créditos @&emdritério de reconhecimento do ativo
financeiro pela securitizadora, visto que o fluxoahixa que ocorrera futuramente deixa de

pertencer ao originador para compor o patriménierdaade securitizadora.
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Porém, a transferéncia de ativos financeiros gedearacterizada de formas distintas,
visto que pode existir a retencdo dos riscos pegpnador ou haver a transferéncia completa
a securitizadora que passa a se responsabilizar pato fluxo de caixa futuro, assim como
pelo risco de inadimpléncia. Existe ainda uma texcgtuacao que ocorre quando o risco de
crédito é transferido a securitizadora, mas o waiddr oferece outras formas de reforcar as
garantias dos ativos securitizados. A distincdoeesstas modalidades de registro figuram o
principal desafio da contabilidade, em relacéotasdades de securitizacdo, principalmente
guando existem contratos implicitos (Gorton & Skmde2005).

O Item 15 do CPC 38 elenca os critérios que desemobservados para que 0S
registros contdbeis sejam compativeis com a esséoei fatosA priori, deve-se observar a
existéncia da retencao substancial ou a transferénbstancial dos riscos e beneficios sobre
os ativos financeiros cedidos. Se for constataddemcao substancial dos riscos e beneficios,
a transferéncia seré reconhecida no originadorangslia inclusdo de um passivo financeiro,
configurando um empréstimo com garantia. Quantos mmalevante a participacdo do
originador na garantia dos titulos de securitizagdais evidente que a operagdo €
caracterizada como um empréstimo garantido (Go&oBouleles, 2005). Se ocorrer a
transferéncia substancial dos riscos e benefioadente deve baixar o ativo financeiro,
Vvisto que a operagéo corresponde a uma venda.

Na securitizacdo, a aquisicao dos riscos e beosffilas securitizadoras, conforme o
Art. 4° da Instrucdo CVM n° 489/11, refere-se a@indle exposi¢cao do fundo a variacdo dos
fluxos de caixa esperado associado ao direito téramlisecuritizado. Quando a exposicao é
relevante, compreende-se que existe retencdo mulataos riscos e beneficio. Contudo,
guando a ocorréncia de inadimpléncia pelos devedidwos recebiveis ndo afeta o fluxo de
caixa, em funcéo de possuir fontes garantidorésa@o ndo detém a retencao substancial dos
riscos e beneficios. Destaca-se, inclusive, qugaaantias ofertadas pelo originador néo
precisam estar expressas em algum contrato paraoseiderada a retencdo de riscos e
beneficios. Basta que haja compromisso ou inteerasgarantir a operacéo (CVM, 2011).

Porém, se nao for possivel identificar se exialstancial retencdo ou transferéncia
dos riscos e beneficios, deve-se entdo observantoote como requisito de reconhecimento.
Como controle, o Item 16 do CPC 38 identifica aguglie recebe a transferéncia e tiver
capacidade pratica para vender o ativo na suadat& a um terceiro nao relacionado e for
capaz de exercer essa capacidade unilateralmemenecessitar impor restricdes adicionais
sobre a transferénci®ortanto, se o controle for mantido pela entidagdente, deve-se

considerar os mesmos critérios da reten¢do sulistalos riscos e beneficios, reconhecendo
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um passivo financeiro. Mas, se o0 controle for pdssaara a entidade securitizadora, o
cedente deve baixar o ativo financeiro transferadono se houvesse a cesséo substancial dos
beneficios e riscos.

A Instrucdo CVM n° 489/11 realiza orientacOes axeta transferéncia de ativos no
mesmo sentido do CPC 38, apresentando, contudop @maplicagdo dos conceitos €
realizada especificamente as atividades de sexagitdo efetuadas pelos FIDCs. Esta norma
estabelece, em seu Art. 3°, que os ativos seaddzdevem ser segregados em dois grupos,
sendo que um deles deve representar as operageaqosicdo substancial dos riscos e
beneficios e o0 outro grupo deve indicar as opesedm aquisicdo substancial dos riscos e
beneficios. Os administradores sdo responsaveiavatiar as condi¢cdes estabelecidas pelas
operacdes de securitizagcdo e, assim, determinatassifcacdo dos ativos, conforme
orientacéo da Instrucdo CVM n° 489/11. Para isseemh divulgar os critérios que utilizaram
a fim de que possam ser passiveis de verificagao.

Como indicativo de operagcdes com aquisicdo subisiashe riscos, a Instrugdo CVM
n° 489/11 exemplifica a existéncia de operacdoapmste cessao incondicional de uso do
direito creditério ou o poder de revender estegoatpelo valor justo. Entre os formatos de
cessdo que figuram a aquisicdo néo substanciabc® a norma relata situacdes como em
que a entidade securitizadora somente pode revepsleativos a preco fixo ou com
remuneracao pré-estabelecida, a cessdo de dirrdgdrios acompanhada de operacdes
com derivativos ou seguros, a existéncia de gamrdie compensacdo de perdas pelo
originador (inclusive com a aquisi¢cdo de cotas alihadas) e se houver a contratacdo de
demais mecanismos pelo originador, com o intuitmdigar a exposi¢cao ao risco de mercado
ou de crédito. O importante a ser destacado némssifitacdo é a cesséo perfeita, efetiva e
completa dos créditos, ndo apenas formal, masipaineente econémica (CVM, 2011).

Destaca-se a possibilidade de existir a aquist@arisco sobre uma parcela da
operacdo de securitizacdo. De acordo com o Artla7mstrucdo CVM n° 489/11, deve-se
registrar corretamente a propor¢édo dos ativos ¢igoss e beneficios foram transferidos para
o fundo em conta contabil representativa destagdin e a parcela da operacdo em que nao
existe aquisicao dos riscos deve ser registradeosta contabil que represente este fato. Isto
porgue, considera-se que pode existir “a retenedalglins riscos e beneficios de propriedade
do direito creditério, mas nao substancialmentespde forma que o fundo também passe a
adquirir outros riscos e beneficios de propriedaolalireito creditério objeto da operacao”

(Art. 7° ICVM n° 489/11). Nestes casos existe aessiclade de realizar uma analise
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quantitativa para definir a proporcdo correta eatn@tencdo e a transferéncia dos riscos e
beneficios (CVM, 2011).

Quando a aquisicdo de riscos e beneficios pelaiseadora leva-la a situacdes de
perdas, estas devem ser registradas no periodouemocprrerem (Art. 11, ICMV n°
489/2011). Como forma de mensuracdo, os ativosriseados podem ser avaliados pelo
custo ou pelo custo amortizado. Caso seja escothidétodo do custo amortizado, o fluxo de
caixa deve ser estimado em base individual ou iealetonsiderando a expectativas para
perdas, caso existam (Art. 15, ICVM n° 489/11).

Os administradores do fundo sé@o responsaveis ptuagfesta classificacdo e devem
evidenciar os critérios utilizados como base dgajuento. Esta norma ainda indica o uso da
metodologia do nivel de exposicdo do fundo a vadadp fluxo de caixa esperado, devendo
haver controles contabeis analiticos ou extra temasobre o valor original dos titulos
contratados em cada operagao.

Outro fator que deve ser observado pela securtiizaagd é a necessidade de
consolidacdo das demonstracdes financeiras quandeefificado que existe a relacdo de
controle de uma empresa sobre a entidade secdatzaDe acordo com ludicibus et al.
(2010), sdo raros os casos em que ndo sera edgidasolidacdo, visto que a maioria das
estruturagdes de securitizacdo possuem a carécteds financiamento.

E imprescindivel que os procedimentos adotados owstmcido dos relatorios
financeiros sejam objeto de divulgacdo em notadieivas, descrevendo as evidéncias
utilizadas pela administracdo na definicdo do tige@ operacdo de securitizacdo, e,
consequentemente, a decisdo sobre consolidar daéatisecuritizadora (ludicibus, et al.,
2010). Nas notas explicativas dos FIDCs, confoorf&t. 17 da ICVM n° 489/11, devem
constar as seguintes informacdes acerca dos gi@iditorios securitizados:

» adescricdo das caracteristicas dos direitos érexite seu valor contabil, segregados
em com e sem aquisicao de risco e beneficios;

* informacédo sobre os critérios, metodologias e agéaés que conduziram a conclusao
acerca da classificacdo da retencdo ou ndo dos rsbeneficios;

» descricao das praticas de gerenciamento dos iscoseditos, de liquidez e de juros;

* informacéo sobre a taxa de juros praticada em cpei@acao;

» ainfluéncia da coobrigacéo dos cedentes dos ogadit

» divulgacédo dos créditos readquiridos e substitujolles cedentes e o0s respectivos

motivos;
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e garantias do fundo;

» divulgacdo das carteiras vencidas por devedor elado com os valores nao
vencidos;

e provisao para perdas por reducao no valor de reag@e, assim como os critérios de
avaliacdo e constituicdo da provisdo e os procedmsede acompanhamento das
carteiras;

» as reclassificacbes, caso houver, e seus respeatiotivos; e,

» informacéo sobre a politica e os riscos do uscedigativos, caso houver.

Estas divulgagbes devem ser efetuadas de formgleomantar a evidenciacao
requerida pelo CPC 40 — Instrumentos financeirosteaciacdo. Ou seja, além de atender os
critérios da norma contébil sobre evidenciacdondgimentos financeiros, os FIDCs devem

aprofundar o nivel ddisclosure conforme os requisitos da ICVM n° 489/11.

2.2.3Disclosure da Securitizacao

A escassez de informacdes pode influenciar o ctingele os investidores possuem a
respeito do mercado de capitais (Dantas et al5)20€to pode causar temor, afastamento do
mercado de capitais ou afetar a racionalidade dessiidores, culminando na alocagao
ineficiente de recursos, assunc¢ao dos riscos agles das perdas, enfraquecendo a atuagao
do mercado de capitais (Carvalho, 2012). Em vigsod as normas de contabilidade atuam
considerando que os investidores dependem de iaf@®s adequadas para que possam
mensurar as incertezas sobre os fluxos de cairattitade (CPC 00 (R1), 2011). Em vista do
risco de crédito afetar diretamente o fluxo de @alas securitizadoras, este mostra-se como
uma informacgéo essencial aos investidores.

Com a crise financeira ocorrida a partir de 20®f, gossivel identificar que os
investimentos em titulos de securitizacdo ndo podemadquiridos com base no senso
comum. Devido as suas particularidades, € impréaeha existéncia de discernimento e
clareza para aplicar capital nesta modalidade westimentos (Schwarcz, 2009). No entanto,
a divulgacéo acerca de instrumentos financeiroster@oatendido aos requisitos minimos de
divulgacao (Malaquias, 2008, Shinzato, 2011).

Ao analisar os entraves do desenvolvimento da isieagio, € destacado o receio dos
investidores em participar desta estrutura, ainda gmparada por diversos meios de

mitigacdo dos riscos. Entre os entraves, encostra-assimetria de informacédo, ainda que
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este problema n&o seja restrito a atividade derifeagdo. Para Souza (2014) existe a
necessidade de que as divulgacdes sobre os naveiscds sejam expandidas para todas as
atividades, mas em especial, aquelas com invesiimeam instrumentos financeiros.
Abraham e Cox (2007) convergem neste conceitocamdio que a auséncia de informacdes
sobre o risco financeiro causa assimetria de irdgé.

Para que esta situagdo seja eliminada, ou, ao m@numizada, foram criados
regulamentos que determinanfud disclosurecomo ferramenta que permite aos investidores
acesso as informacdes relevantes de apoio asetiadak, por meio de relatorios financeiros,
buscando eliminar os conflitos de interesse (Daeatad., 2005). Contudo, os requisitos de
divulgacao sobre o risco de crédito pela normadiaaginsuficiente para retratar os problemas
que as entidades podem enfrentar (Souza, 2014n Aigso, Shinzato (2011) destaca que o
nivel de disclosure do risco de crédito por empresas brasileiras aim@ia atende aos
requisitos normativos, ainda que tenha melhoradtrgo dos ultimos anos, em razdo da
ampliacdo do aparato normativo de evidenciacacbdnt

A importancia da divulgacdo do risco pelas seaadtoras ocorre devido a
possibilidade de protecdo aos investidores, cuppeaos relevantes dos titulos devem ser
evidenciados de forma plena e justa (Schwarcz,)20€8 ocorre, segundo Agarwal, Chang e
Yavas (2012) e Brown (2010), devido os originadgressuirem mais informagfes sobre os
créditos securitizados que o mercado, permitind® alguns destes originadores atuem de
forma inescrupulosa. Nestes casos, 0s originadeatizam a cessao de recebiveis com baixa
qualidade crediticia, em detrimento dos investislatge adquirem titulos lastreados nestes
ativos.

Ao reconhecer esta possibilidade, o mercado passal@r estes investimentos com
cautela, que somada a falta de informacbOes queitpemmdentificar quais titulos s&o
compostos por “carteiras podres”, leva ao deseimmehto da selecdo adversa. Segundo
Schwarcz (2009), a crise dabprimelevou o mercado a perceber que suas praticasatisean
de riscos e de potenciais perdas eram ineficientpse ndo possuiam acesso as informacdes
que poderiam elevar a qualidade dessa avaliac&mAs sigilo estratégico, utilizado como
justificativa para a auséncia de informacdes, passser questionado pelo mercado (Souza,
2014).

Entretanto, a assimetria de informacdes pode sexdsapor meio da existéncia de
orgaos que atuem na implementacdo de normas qiggi@mal as informacdes necessarias ao
mercado de capitais (Cardoso, Mendongca Neto & Ri@004). Ainda que existam criticos

da evidenciacdo compulséria de informacgfes sobpraressos de securitizagdo, amparados
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pela teoria da racionalidade limitada dos investidpas evidéncias demonstram que o0 uso de
informacBes detalhadas mediante andlises efetuedas profundidade, permite que o
mercado conheca as caracteristicas efetivas ddsstitle securitizacdo (Brown, 2010). A
ampliacdo da divulgacéo de informacdes sobre aiteagao permite aos investidores estar
preparados para assumir os riscos dos investimguoeosfetuarem.

O mercado de valores mobiliarios brasileiro adata@ principio fundamental full
disclosure baseado no modelo norte-americano que defendmngparéncia como fator de
fortalecimento deste mercado. Esta posicao passeuaotada pelos Estados Unidos a partir
do Securities Actle 1933 e d&ecurities Exchange Ade 1934 que defendeu a oferta de
informacBes ao mercado e criou a SEC. Este Orgéin, seu modelo de transparéncia, foi
copiado por diversos paises na Europa ocidental @adses latino-americanos, inclusive o
Brasil, que efetuou a instalacdo da CVM conformparémetros norte americanos.

O principio da transparéncia possui o conceitouseajacesso a informagdes sobre os
valores mobiliarios e as respectivas entidades a@uanitem sdo essenciais para que 0s
investidores tenham condicdes satisfatorias dedulesmbre as possibilidade de investimento
ofertadas no mercado. A disponibilidade de infordeacsobre as organizacdes torna as
operacdes mais seguras e inibe atos fraudulento®(R2015).

Assim, informacdes publicas ofertadas com periddié permite a comparacéo entre
as securitizadoras, o0 que motiva a concorrénciee exlas e, assim, eleva a qualidade das
operacdes, em virtude de que, a fim de atrair iid@®s, sdo desenvolvidas melhores taxas
de risco e retorno. Como a taxa de remuneracaaipasslimite, em visto do que € praticado
no mercado, as vantagens apresentadas ao invedtidecuritizacdo passam a ser o nivel de
risco que estes titulos possuem (CVM, 2014).

Contudo, a pesquisa desenvolvida p€lomittee on Capital Markets Regulation
(CCMR) no periodo prée-crise evidenciou que as #xanloras nao disponibilizavam
informacgdes obrigatdrias, ainda que estas inforemfdssem decisivas aos investidores e que
as informacdes sobre os créditos utilizados nodakis investimentos ndo eram atualizadas
conforme a quitacdo dos recebiveis. O estudo defgnd a SEC deveria desenvolver uma
normatizacado eficaz, visto que as praticas de gag#o de informacbes acerca da
securitizacdo é insuficiente para que sejam efasiadalises sobre os riscos dos titulos desta
estrutura. Apés o periodo de crise, 0s resultadmspesquisa realizada pelo CCMR
colaboraram com o entendimento de que a imposkalé de identificacéo de ativos de baixa
qualidade crediticia contribuiu com a deteriorag@oeralizada dos mercados imobiliarios.
(Jackson, 2010).
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No Brasil, a CVM tem o papel de garantir que addades emissoras de titulos
disponibilizam informacdes, possibilitando a instdlo e permanéncia de um sistema de
disclosureque atenda os participantes do mercado de capimigrimeiras regulamentacdes
sobre os titulos de securitizacdo foram elaborattagorma a restringir a assimetria de
informacgdes, enfatizando o intuito de prover infag@es aos investidores para a correta
tomada de decisdes, bem como para proteger aidddgrdo mercado. Além disso, ao longo
dos anos, a regulamentacdo da CVM foi sendo apedea, ampliando-se os dispositivos e
acompanhando as mudancas observadas na atuac@mtitgles securitizadoras (CVM,
2014).

Entre as medidas instauradas para garantir a &ergpa das companhias, a CVM
determina como obrigatdrio o registro dos valoresbifiarios para que possam ser
negociados publicamente, a necessidade de intéarnus]i de auditoria etc. Contudo, o
registro efetuado pela CVM néo representa a quadid investimento, pois, apenas tem a
funcéo de regular a cesséo de informacgfes acerti@ubio que sera negociado. A partir da
disposicdo das informacdes sobre o valor mobili&iosobre a entidade que o emitiu, o
investidor tem condi¢cGes de avaliar os investimeulisponiveis conforme suas expectativas
de remuneracgao.

De acordo com a ICVM n° 480/09, as securitizad@@sstituidas por companhias
abertas devem informar trimestralmente a existéteigarantias e coobrigacbes em relacao
aos créditos que lastreiam cada emissao de IOR®h; to valuemédio da carteira, quando
aplicavel; demonstrar os devedores dos créditaobrigados que representem mais de 20%
da carteira; o valor de aquisicdo dos créditosuwauns, as taxas médias e seus indexadores;
a inadimpléncia e os créditos pagos antecipadamestas companhias ficam sujeitas ao
regime informacional de companhias abertas, conmgatoriedade de publicacdo das
demonstracdes financeiras, cujo informe trimesttewe ser avaliado pela auditoria. A
utilizacé@o deste formato juridico tende a aumentamidado e a governanca dessas entidades,
inclusive na sua politica de aquisicao de ativasMC2014).

Em relacéo aos FIDCs, existe a exigéncia, detedaipala ICVM n° 356/01, de que o
administrador deve elaborar relatério trimestragpdnibilizado de forma publica, sendo
indicados os critérios de concessdo de créditoaddst pelos originadores, caso estes
representem individualmente 10%, ou mais, da cartld fundo e que néo estejam prescritos
no regulamento do fundo. Isto representa que apeaéncia sobre os créditos utilizados pelo
originador dos recebiveis que lastreiam as cotasSIOEs disciplina estas estruturacdes, de

forma a reduzir a assimetria de informagdes (CVOLA.
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Como forma de elevar o conhecimento sobre os siteioitidos pelas securitizadoras,
exige-se a apresentacdo do termo de securitizaz@véditos. Este documento é publico e
obrigatério para cada série, cuja funcdo é esdarems investidores, dentre outras
informacdes, dados sobre os devedores, as casictsidos créditos vinculados, os titulos
emitidos e os reforcos de crédito, conforme definjpela Lei n° 9.514/97 para as
securitiza¢des imobiliarias. Ou seja, é um infoimwasobre as caracteristicas dos créditos que
lastreiam os investimentos, colaborando com a tandel decisdo dos investidores. Isso
favorece a reducdo de assimetria de informacdesgnde que os investidores apliquem
recursos em titulos com elevado nivel de risco, geentenham esta intencao (CVM, 2014).

A veracidade das informacgfes prestadas € resptidadbi dos administradores das
organizacdes que emitem titulos. Como forma dengara credibilidade as informacdes
emitidas pelas entidades emissoras, foram desedwsleonjuntos de normas que delimitam
o formato destas informagdes, entre elas, a exi@éecauditoria externa. Os administradores
dos FIDCs tem ainda a obrigacdo de entregar meastdma CVM um documento com
informacdes acerca da posi¢cao patrimonial do mésta@o para envio € de 15 dias apoés a
data de encerramento do més.

Ainda que em algumas securitizacdes ndo haja dcdéaptetencdo do risco pelos
originadores, as securitizadoras devem buscar ®odaasinalizar aos investidores que estas
operacdes possuem garantias (Landsman, Peasnellhakespeare, 2010). Devido a
simplificacdo no registro contabil das operacdeseatriritizacdo, cujas normas determinam
apenas duas possibilidades de classificacdo desrists usuarios passam a depender de
informacgdes mais detalhadas por meio das notascatipas e demais divulgacdes que a
entidade securitizadora efetua (Cheng, DhaliwalesaiMtiu, 2008).

A auséncia de divulgacdes detalhadas sobre as¢dgsrde securitizacdo pode ser o
fato gerador da assimetria de informacédo. Os id@ss especializados em securitizacédo
podem obter informagbes com menores custos, ditsremte dos investidores menos
experientes, cujos custos de analise podem levariabilizacdo deste tipo de investimento
(Cheng, Dhaliwal & Neamtiu, 2008).

Ainda que a regulamentacdo exerca papel de inflaémas praticas ddisclosure
supervisionando a relagcdo entre organizaglOes estideees, 0 mercado de capitais pode
realizar a regulacéo das atividades de forma comgiéar as normas. Contudo, para que iSso
ocorra, o mercado de capitais depende do acessormacdes de qualidade. Por este motivo,

as normas contabeis sdo essenciais para que odmeteacapitais efetue sua funcdo de
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regulacéo, colaborando com a disciplina das atiladafetuadas pelas organizagdes (Barth &
Landsman, 2010).

As mudancas das regulamentacdes relativas a atdagasecuritizadoras devem ser
baseadas na ampliacdo de maior contingente detithwes, desmistificando a estruturacao
da securitizacao, a fim que o desenvolvimento dasteumento financeiro possa ser baseado
em principios de transparéncia e seguranca (Bra@i)). A contabilidade, enquanto ciéncia
que se dedica ao fornecimento de informacdes, aléireubsidiar decisdes, deve efetuar sua
funcdo de forma a colaborar com a evidenciacdo sk€neia das estruturacdoes de
securitizacdo, conferindo maior seguranca a esabiisainvestimentos e potencializando a
securitizagdo no mercado de capitais.

Ainda que a regulamentacao exerca a principalénfiia na definicdo dos formatos de
divulgacao de informacfes que os investidores regueé importante destacar que, Keys et
al. (2008) alerta que apenas seguir os padrdesidizsi em normas ndo € suficiente para
garantir que os investidores sejam providos comrinfacées suficientes. E preciso que as
securitizadoras evidenciem todas as informacdesriaist sobre suas estruturacdes, ainda que
nao sejam de divulgacao obrigatoria. Deve-se gamune a evidenciacao seja feita de forma
que transpareca a esséncia das operacfes e, psginita que 0s usuarios externos tenham
condicOes de avaliar as opg¢des de investimentos.

2.3 ESTUDOS CORRELACIONADOS

Os estudos sobre securitizagdo estdo se expand@dajfualmente, € possivel
encontrar tanto no ambito internacional como tambégional, pesquisas que abordam esta
estrutura em diversas perspectivas.

Contudo, no Brasil, ainda sdo escassas as pes@obas a atuacdo contabil em
relacdo as operagfes de securitizacdes. Entreuosdrasileiros acerca da relacdo entre a
contabilidade e a securitizagdo encontram-se aguas efetuadas por Baigorri (2014),
Camara (2012); Catao (2006); Favero Junior (20Edjabolli; (2014); Fernandes, Sheng e
Lora (2014) e Santos (2013).

Baigorri (2014) investigou se as operacOes de gzagdo aumentam ask takingde
instituicbes financeiras. A andlise dos resultagesmitiu concluir que ha evidéncias
empiricas sobre esta relacdo. Esta conclusdo forcegla pelo conceito da teoria da
intermediacdo financeira que subsidia o fato de gas situagcbes em que as instituicoes

financeiras geram créditos que serao transferidescairos, ha o uso de politicas financeiras
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mais flexiveis. Foi avaliado, inclusive, que esttagdo ndo € alterada caso haja ou nao
coobrigacéo por parte do cedente quanto ao riscoédio.

Com a finalidade de avaliar a existéncia de geaemento de resultado, Camara
(2012) investigou a influéncia da securitizacdo mesultados obtidos por instituicbes
financeiras no periodo de 2002 a 2010. Este esarmntrou resultados alinhados a
pesquisas internacionais, sendo constatado quelm gaom securitizacdo é uma forma de
gerenciar resultados devido a flexibilidade dasmasr contabeis, até entdo vigentes no Brasil.

Configurando a primeira pesquisa na area contaéioil 0 tema securitizacdo, Catéao
(2006) verificou a existéncia de relagdo entrepagdes de securitizacdo de recebiveis e 0s
indices de alavancagem, liquidez e qualidade rieiGade crédito de bancos brasileiros, cuja
avaliacdo foi realizada em 10 instituicbes finaraeino periodo de 2001 a 2005. Os
resultados demonstraram que todos os critériossadak foram influenciados por operacdes
de securitizagéo.

Favero Junior (2014) examinou se os participantemmdrcado de capitais tratam os
ativos e passivos da SPE como se fossem do ceelesgen nivel de interesse subordinado
retido afeta a forma de avaliacdo. Foram analis@8asmpresas cedentes e 50 FIDCs, que
tiveram suas informagfes analisadas de 2002 a Hitdntrou-se, como resultado, que néo
hé relacdo entre os valores de ativos e passivesFdCs com o valor de mercado do
cedente, ainda que existam diferentes niveis dmesge subordinado retido por este. Isto
demonstra que os agentes de mercado consideraeragap de securitizacdo de ativos como
se fosse uma venda, ainda que existam garantidi€itap pelo cedente.

A pesquisa realizada por Fernandes, Sheng e Lo@d4)2buscou analisar
empiricamente a relagdo entre a securitizacdoratiog de crédito no mercado brasileiro.
Neste estudo foi identificado que ha evidénciascdetrato implicito entre as empresas
cedentes e os investidores nas securitizacdes fmtameio de FIDCs, cujating do cedente
influencia ospreaddas cotas emitidas por FIDCs. Foi indentificadmg@esquisadores que
estes contratos implicitos geram reducao do riscgetecao adversa.

Ferabolli (2014) analisou os principais fatores ¢tg&aram os bancos brasileiros a
utilizarem instrumentos de securitizacdo no peridge 005 a 2012. Foi identificado que a
liquidez € o fator determinante que influencia stastituicdes financeiras a utilizar a
securitizagdo e, em menor frequéncia, foi encoatrathcdo com a manutencao do capital
regulatorio. Por intermédio desta pesquisa foi ipessinda constatar que a crise financeira

nao modificou o padréo de securitizacdo efetualts f@ncos brasileiros.
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Considerando o crescimento do mercado de secgétzaSantos (2013) realiza
levantamento sobre as condi¢des que interferenesendolvimento desta atividade. Entre as
principais possibilidades elencadas, encontram-squdibrio da economia brasileira. Além
disso, o autor defende a necessidade de reestratun@rmas que regem a atividade, a fim de
cooperar com a elevacdo da seguranca juridicacdaitszacao.

Ainda no cenério brasileiro, sdo encontradas derpasquisas que retratam a
securitizacdo e seu relacionamento com os inves8doA Administracdo, as Ciéncias
Econbmicas e as Ciéncias Juridicas sdo as areasgcentram o maior nimero de pesquisas
acerca da securitizagdo. Entre estas pesquisagll@af2012) realiza andlise da auséncia da
divulgacdo de informacOes sobre a atuacdo de FHsildiros como fator de influéncia
juridica as restricbes impostas ao administrador fwlwdo, as restricdes referentes a
determinadas operacbes que envolvam o fundo e aeengedor deste, assim como
restricdes impostas aos quotistas. Efetua tambétisaracerca de fatores de risco inerentes
ao fundo de investimento, a saber, risco de merc&tm de crédito, risco de baixa ocupacéo
imobiliaria, risco de liquidez e risco legal. Egt@asquisa indica a possibilidade de abalo do
mercado de capitais em funcdo da auséncia de iafdres detalhadas sobre as operacoes
efetuadas pelos FllIs, que pode culminar na retrdeéta opcao de estruturacdo financeira o
gue, consequentemente, influi na dificuldade enerotgcursos por entidades demandadoras
de capital.

Por meio da analise de indices financeiros, LuX@{2 avaliou a influéncia do uso de
securitizacdo por empresas brasileiras. Nesta @astpi evidenciado que existe implicacéao
da securitizagdo no nivel de endividamento e nitérios derating de crédito. Ou seja, que 0
uso da securitizacao interfere na melhoriaating da empresa emissora dos créditos perante
0 mercado de capitais.

Pinheiro (2008) investigou as técnicas relacionaaasecuritizacdo, as praticas de
mercado de capitais, os beneficios da securitizag@liou o0s riscos para os investidores de
FIDCs relativos a cotas seniores e subordinadass@tado da analise dos dados indica que
as cotas seniores ndo oferecem riscos, sendo pondentes as altas notas daing
recebidas. Quanto as cotas subordinadas, geralnaglupeiridas pelos originadores dos
créditos securitizados, o risco é considerado haiito que classifica-se como inferior as
taxas de juros do mercado. Estes resultados refeeeartitulos com diferentes tipos de ativos
lastro, indicando que o setor de origem do crésiruritizado néo interfere na qualidade do

investimento em cotas de FIDC.



107

Fundos de investimento referenciados e de rendafdbam avaliados por Schiozer e
Tejerina (2013) quanto ao impacto do risco dosoatiem carteira sobre a captacdo de
recursos financeiros no mercado de capitais. Aigde estes fundos n&o exercam,
especificamente, atividades de securitizacdo, a@statura juridica e de emissao de titulos é
semelhante aos FIDCs. Foi constatado que em fun@losexclusivos, os ativos que eram
passiveis de maiores niveis de risco, sofrerarag@rna captacdo de recursos. Esta tendéncia
nao se confirmou entre os fundos exclusivos. Istoahstrou que os cotistas monitoram o0s
ativos dos fundos de investimento e exercem um rpdieiplinador sobre a gestdo da
carteira, retirando seus investimentos de estrsiom riscos elevados.

Na perspectiva internacional a pesquisa sobre ifigagéo demonstra estar em um
estagio mais avancado em relacdo as pesquisaseibassiestando correlacionada com o
amplo desenvolvimento da securitizacdo em mercastosngeiros.

Cerbioni, Fabrizi & Pabonetti (2014) analisarantegiacdo entre a contabilidade das
securitizadoras e a regulamentacéo sobre o cajasabancos com a evolugdo da crise dos
subprime Os autores, por meio da identificacdo das ptazntabeis, verificaram que a
contabilidade colaborou com comportamentos opastasj visto que nao evidenciou com
clareza no periodo pré-crise os altos riscos ptesenos titulos bancarios que foram
securitizados, a fim de atender os regulamentosesobestoque de capital. Os autores
demonstram a necessidade de emissdo de normadaisntdltadas exclusivamente a
securitizacdo, a fim de que as demonstracbes ®masc deste segmento possam ser
desenvolvidas com qualidade e atendam a necessldadrmacao dos investidores.

Com o objetivo de identificar se o0 mercado avadiazr@ditos securitizados segundo 0s
riscos presentes nos originadores dos ativos, naanls Peasnell e Shakespeare (2008)
buscaram evidéncias empiricas sobre a percepcaowksidores sobre a esséncia da cessao
de direitos. A contabilizacdo de operacdes deatizacdo foi avaliada conforme as regras do
SFAS n° 140, buscando identificar se estas reflesmlaquadamente os fundamentos
econdmicos destas transacbes. A andlise permiticliio que o mercado compreende o
processo de securitizacdo como um evento de fiaaeeito com garantias em virtude de
avaliar os titulos emitidos pelas securitizadoral® pisco do originador, ndo interferindo o
risco da SPE que estruturou a operagao.

Guo & Wu (2014) efetuaram um estudo a partir dastagdo de um modelo para
avaliar a retencdo de risco efetuada de forma aitglipelos originadores, conforme
determinado pelas normas, a fim de identificar atieflade de protecdo gerada aos

investidores. Nesta pesquisa foram utilizados baneoinvestidores classificados como
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“avessos ao risco”. Neste sentido, foi percebide uinadequado um indice de retencao
mediante taxa fixa para todos os tipos de ativosrgizados, ainda que a pratica de retencao
dos riscos seja capaz de atenuar perdas aos dorestiem virtude de diminuir o risco de
selecédo adversa. Os autores destacam que, alémadgalitica flexivel de retencao de riscos,
para que esta seja utilizada com efetividade, @€ssacio que seja complementada com o
fornecimento de informacbes exigidas por regulaag@d. Ou seja, a divulgagdo de
informacdes tem potencial de diminuir os riscoselecao adversa.

Bancos foram avaliados a fim de verificar se a s@racdo de seus ativos gera
opacidade de informacgfes aos investidores dedtrasueas em niveis diferentes em relacdo a
bancos que ndo aderem a securitizacdo. Esta padquisealizada por Cheng, Dhaliwal e
Neamtiu (2008) sendo que a opacidade de informafmesvaliada sob a perspectiva da
assimetria informacional e da discordancia entierelites investidores acerca da esséncia da
informacgé&o emitida sobre os riscos das operac@tigadas por securitizadoras. Neste estudo
foi identificado que existe relacdo entre o aumed#o securitizagdo e a elevagao da
disponibilizacdo de informacdes opacas por parteséauritizadoras. Foi demonstrado que,
apesar da securitizacdo permitir inGmeras vantageggianto opcado de atendimento as
normas financeiras, a mesma acarreta custos aespadicipantes, entre eles, a opacidade
informacional. Também foi identificado que as mstides financeiras compreadsmais
elevados, maior volume de atividades e maior désjmeutilizam a securitizagdo como pratica
de gestao de suas carteiras.

Barth & Landsman (2010) pesquisaram sobre a infiaédas informacdes contidas
nas demonstracdes financeiras de bancos, espewfita acerca da mensuracdo de itens a
valor justo, da securitizacdo de titulos e do wsdefivativos, considerando a crise financeira
que ocorreu entre 2007 e 2008. Os resultados mdigae 0 uso destes elementos nao
influenciou na decisdo dos investidores, porém,apiatividades de securitizacdo e a opcao
pelo uso de derivativos ndo possuiam divulgacaanfiemacdes suficientes para que os
investidores pudessem avaliar adequadamente o mieelrisco transferido aos seus
investimentos, o que pode ter colaborado com ado#im da crise.

Jackson (2010) efetuou pesquisa neste mesmo serg@ando uma analise dos
fatores que sdo afetados pela auséncia da divalgdganformacbes completas sobre as
operacdes de securitizacdo e como esta situacabocol com o desencadeamento da crise
financeira entre 2007 e 2008. Este pesquisadotarglae a melhoria na qualidade das
informacdes divulgadas pelas securitizadoras imidumelhoria da precificacdo dos titulos de

securitizacdo, colabora com as renegociacfes daitsgardo secundaria, além de permitir
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gue as autoridades reguladoras emitam normas ringienges em virtude do conhecimento
mais apurado sobre a real condi¢cdo que caracteagtan operacgoes.

Verifica-se que as pesquisas internacionais quéasama critérios relacionados as
operacdes de securitizacdo identificaram que emtéidades ndo evidenciam a contento
informacBes sobre a sua atuacdo. Além disso, éizatfa a importancia da divulgacdo de
informacgdes para o fortalecimento do mercado dergeacao.

Em relacdo a evidenciacdo do risco sdo encontrpdaguisas que investigam,
principalmente, os determinantes da divulgacédoadesformacdes. Abraham e Cox (2007)
analisaram o0s niveis de evidenciacdo de risco miesam empresas do Reino Unido em
relacdo as caracteristicas que possuem. Por msia pesquisa foi possivel identificar que
existe uma relacéo negativa entre a divulgacaaidogs e os investimentos de longo prazo,
demonstrando que os investidores preferem empoesasnenores niveis de divulgacao de
risco. Também foi identificado que a presenca deomaumero de administradores
independentes, por meio do conselho de administragstq relacionada com o nivel de
divulgacao dos riscos, sugerindo que este fat@booh com a governanca corporativa. Além
disso, foi observado que o nivel de evidenciacagist® € influenciado pela regulacéo
existente, demonstrando que a normatizacdo dagaigéib de riscos € importante para que 0s
usuérios externos recebam mais informacdes e casqualidade.

Na Espanha, Dominguez & Gamez (2014) analisaram piscipais riscos
apresentados pelas maiores empresas espanhotatadista Bolsa de Valores de Madri,
durante 2007, 2008 e 2009, e os fatores subjacdasta divulgacdo particularmente ligados
a governanca corporativa. Os resultados apontartsmagcomunicacdo sobre 0s riscos €
bastante superficial, sem fornecer uma descricdmlhdela, devido as repercussdes
estratégicas. Quantos aos determinantes da diadgag tamanho do Conselho de
Administracdo esta correlacionado com a divulgagéoigatoria dos riscos. Nao foi
encontrada qualquer relacdo significativa entreivelnde disclosuree a proporcdo de
conselheiros externos, tipo de atividade, tipo steqie, tipo de propriedade, rentabilidade,
alavancagem e setor.

Lajili & Zéghal (2005) examinaram as informacdeguttjadas em relatérios anuais do
Canada para fornecmsightssobre o ambiente de divulgagéo de risco, suasteasisticas e a
utilidade de andlise da informacéo pettakeholdersSeguindo o teor de andlise, os autores
descreveram e, em seguida, analisaram com maighdetento o objeto das divulgacdes de
risco em 300 empresas canadenses a fim de resurtasgficar a informacéo relacionada

com riscos. Os resultados mostram um elevado divéhtensidade de informacéo de risco,
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que reflete tanto divulgacBes obrigatorias e v@iias de gerenciamento de risco. No
entanto, o poder analitico de tais divulgac6es,ccoapturada pela analise de avaliacdo de
risco, necessita de clareza e quantificacdo. Rortastas informacdes estdo potencialmente
limitadas quanto a sua utilidade. Os autores cenclgque divulgacdes abrangentes de risco
sdo desejaveis para reduzir eficazmente informagésisétricas entre a administracdo e as
partes interessadas.

Linsley & Shrives (2006) analisaram, por meio daniéa de analise de conteudo, os
relatorios anuais de 76 empresas do Reino Unidoarfir da identificacdo da quantidade de
divulgacdes do risco, esta foi associada ao padeethpresas, identificando que quanto maior
o empreendimento, maior a divulgacdo do risco. amlfoi encontrada relacdo positiva
entre a quantidade de divulgacéo de risco comal d&vrisco ambiental presente na empresa.
No entanto, nenhuma associacdo foi encontrada entni@mero de divulgacdes de risco e
outras medidas de risco, com@earingratio, cobertura de ativosjuiscore book to market
value de equidade e beta de mercado. Quanto a natueszdicllgacfes sobre risco, foi
identificado que existe caréncia de informacdeseat@ias sobre o risco, ou seja, informacdes
quantitativas. Porém, foi notado que as empresasseeempenhado em divulgar riscos de
eventos futuros. Foi percebido que as informacodsesrisco, em ambito geral, ndo sao
coerentes, ndo permitindo que o0s usuarios sejaazeaple avaliar adequadamente o perfil de
risco destas empresas.

Rajab & Handley-Schachler (2009) analisaram a gaatie divulgacdo de risco,
utilizando analise de conteludo, de 156 relatériasas elaborados por 52 empresas listadas
no Reino Unido em trés diferentes periodos (190812 2004). O estudo avalia a extensao
da divulgacao de risco considerando caracteristispscificas de cada empresa da amostra. O
estudo constatou uma tendéncia crescente na dpadgde risco no periodo, cuja principal
influéncia foi a regulacdo da contabilidade e asomeendacfes dos institutos de
contabilidade. Quando aos determinantes, identifg® que as empresas que publicam
demonstracdes financeiras em outros paises e olveneato de distintos setores sao
significativas e positivamente correlacionadas ocommivel de informac&o sobre o risco
divulgado. No entanto, as evidenciacdo do risco esté relacionada com o tamanho ou
alavancagem presente nas empresas da amostra.tiA destes resultados, os autores
destacam que a natureza da informacao divulgadag@alidade questionavel e, portanto, de
baixa relevancia para os investidores. Isto demamgte 0s investidores devem se preocupar
com a divulgacéo de risco, visto que pode nao piedinés, totalmente, avaliar o perfil das

empresas.
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Amran, Bin & Hassan (2009) pesquisaram a dispaddue de divulgacdes de risco
nos relatérios anuais de empresas da Malasia, ©ando-se na se¢do de informacgdes néo
financeiras (relatério da administracao). Por nisaanalise de contetudo foram identificados
os niveis de divulgacédo sobre riscos e testadagirieamente, caracteristicas das empresas
incluidas na amostra para comparar 0s niveis @® rEpresentados pelas empresas da
amostra. Verificou-se que o nivel de divulgacaoist no relatério de administracdo é baixo
e que poucas empresas dedicam espaco para relianacoes sobre o gerenciamento
destes. Estes resultados estédo relacionados cao od recente implantacdo dos relatorios
de divulgacéo na Malasia, onde se espera que grgpdetermine normas mais rigidas sobre
a divulgacao dos riscos em virtude da importanestas informacdes aos investidores. Testes
de regressdao apontaram que o tamanho da emprésanagid na divulgacdo dos riscos,
amparado pela Teoria dd&takeholdersAlém disso, encontrou que empresas de setores
distintos realizam mais evidenciagdes sobre o risooesiderando que estes sofrem exposicao
a riscos distintos e em diferentes niveis.

Hassan (2009) avaliou 49 corporacdes dos Emiradalsed Unidos, relativas ao ano
de 2005, quanto a relacdo entre caracteristicacifisps — tamanho, nivel de risco, tipo de
empresa e constituicdo de reservas — e 0 nivelivldgdcdo de riscos corporativos. A
pesquisa demonstrou que o tamanho das empresa&staasignificativamente, associado ao
nivel de divulgacao de riscos. No entanto, a relagdre o nivel de risco corporativo e o tipo
de segmento é significativa para explicar a divgdgados riscos. Finalmente, encontrou-se
que a constituicdo de reservas € um fator insanfe em relacéo ao nivel disclosure

Com o objetivo de avaliar os incentivos da divuéigagle riscos e sua relagdo com a
regulamentacdo, utilizando a técnica de andlisdisturso, Dobler (2008) verificou que os
determinantes analisados pelas pesquisas sobrégaliio de risco sdo elementos que
possuem pequena interferéncia no nivetlidelosure Este autor relata que o fato de haver
divulgacdo da informag&o do risco, ndo significa @xiste efetiva comunicagao sobre o
mesmo. Outro ponto destacado é que as empresasieposgoucas ferramentas de
identificacdo e de gerenciamento dos riscos, inmgkedique haja informacdes para serem
divulgadas, ainda que o risco esteja presente. Ali&so, as informacdes de risco podem
expor as estratégias gerenciais, deixando a eetidalderavel em relacdo a concorréncia de
mercado. Dobler (2008) explica que a obrigatorieddd divulgacéo dos riscos podem ter
efeitos desfavoraveis para a empresa que eviden@ara a economia, principalmente,

guando o risco ndo pode ser verificavel.
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Baroma (2014) desenvolveu estudo baseado na idagéib de palavras-chaves para
determinar as diferencas no nivel de divulgacéoriseo entre empresas egipcias em
diferentes setores. A amostra inclui 49 empresadinanceiras listadas na Bolsa de Valores
do Egito nos anos de 2008, 2009 e 2010 e os rdesltaostram que o tamanho da empresa €
uma variavel significativamente relacionada (emosods trés anos) com o nivel de
divulgacdo de risco. O tipo de setor (divididos emdustria, cimento, construcao,
petroquimica e servicos) mostrou-se como variangignificante em relacdo ao nivel de
informacé&o de risco divulgado nos relatérios anpai| todos os trés anos. A alavancagem
também foi designada pelos testes como varidvégnificante em relacdo ao nivel de
informacé&o de risco divulgado no relatério anuabpgados os trés anos.

Oliveira, Rodrigues & Craig (2011) pesquisaram soardivulgacdo dos riscos por
meio das demonstracdes financeiras de 2005 de sasppertuguesas do setor néo financeiro.
Encontrou-se que a visibilidade publica, avaliadaserando o tamanho e a sensibilidade
ambiental, € uma parte crucial da estratégia daesagara aumentar a legitimidade e gerir a
reputacdo corporativa por meio de divulgacdo deorioi identificado que a adocao de
normas internacionais de contabilidade n&o colaba@mm os niveis de evidenciacdo de
riscos, visto que esta pratica ainda ndo é traespar

Estas pesquisas relatam que nao existe uma conc@dfuanto aos determinantes da
divulgacdo dos riscos. No entanto, convergem quaraoséncia da qualidade da informacgéo
e na impossibilidade de avaliar os riscos mediastelatorios financeiros. Demonstra, assim,
que a contabilidade néo esta atendendo ao seuvobj@brmativo em relacdo adisclosure
dos riscos e as agdes de gerenciamento dos mesmos.

Quanto a divulgacdo de instrumentos financeirognasovski, (2015) avaliou a
qualidade das divulgacbes relacionadas aos insttomefinanceiros previstos nas
demonstracdes financeiras anuais de empresas dad®aa e, empiricamente, investigou 0s
fatores que tém o potencial de influenciar a gaakddestas divulgacbes, de acordo com
requisitos da IFRS 7. A andlise de conteudo dasodstragfes financeiras permitiu
identificar que o nivel de cumprimento dos critéride divulgacdo foi de 62,75%. Os
resultados obtidos por meio de analise de regremsé@mu a conclusdo de que o nivel de
conformidade dos requisitos de evidenciagdo da IFR&ta relacionado com o tipo de
auditor contratado e concentragdo da propriedadesmgpresas investigadas. O tamanho, a
rentabilidade, a estrutura de financiamento e ansetp das empresas nao tem nenhuma

relacdo significativa com o nivel de conformidaden@a IFRS 7.
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Othman & Ameer (2009) realizaram estudo com o olgjete investigar as praticas de
divulgacao de risco de mercado presente em instaménanceiros em empresas listadas na
Malasia. Por intermédio da abordagem da anéliseodéeido e processo de codificacéo,
embora levantado que um grande numero de emp@sasldmonstrado cumprimento em
relacdo a divulgacdo da politica de gestdo de gidbmanceiros, existem diferengas
sistematicas entre empresas em termos de nivel etidhels (ou seja, qualitativos e
quantitativos) de divulgacao. A divulgacdo da tdeajuros foi a categoria mais citada e o
risco de crédito foi a categoria menos mencionaiee s riscos de mercado. Ha evidéncias
de que a maioria das empresas da Malasia ndo posgiaquer tipo de cobertura de risco de
mercado sobre o periodo de 2006 a 2007. Esteseauttafendem a necessidade de um
modelo de relatorio de risco padronizado para gkxanoma maior transparéncia financeira
para fazer os investidores conscientes dos riseosaicado.

Malaquias (2008) analisou o nivel desclosuredas demonstracdes financeiras de
empresas brasileiras em relagdo aos requerimeisfosstbs pelo IASB para evidenciagéo de
instrumentos financeiros. Foram pesquisados otrela contabeis anuais que tais empresas
forneceram a dois diferentes mercados de capitdigasileiro e o norte-americano. Com base
em uma amostra de 24 empresas nao financeiras pardodo que compreende 0s exercicios
contdbeis de 2002 a 2006, os principais resultadostraram que os relatérios fornecidos
para o mercado brasileiro possuem um nivel de eeidedo com média estatisticamente
inferior ao dos relatorios fornecidos ao mercaddenamericano. Além disso, empresas de
setores regulamentados, empresas com maior temmnisddo de American Depositary
Receipt (ADR) e empresas maiores apresentaram raslhéveis de evidenciacao.

Silva, Machado & Hein (2013) pesquisaram sobrevelrde evidencia¢do da natureza
e extensdo dos riscos decorrentes de instrumenticéiros nas demonstragcdes financeiras
do primeiro semestre de 2010. Foram avaliadas 3¥rem@as do setor industrial, listadas na
BM&FBovespa, por intermédio de andlise multivariadaforam considerados critérios de
divulgacdo determinados pelo CPC 40. Foi encontigqu® a divulgacdo atende critérios
qualitativos, mas, normalmente, ndo atendem at&sios quantitativos. Em relacao aos ricos,
identificou-se um baixo nivel de divulgacéo, quaams critérios compulsorios.

Shinzato (2011) analisou as demonstracdes finasceaile empresas brasileiras
integrantes do indice Bovespa, correspondentexaieio encerrado em 2010, quanto a
conformidade com as normas internacionais de cibidizde. A pesquisa demonstrou que néo

houve melhoria quanto a transparéncia na divulgaligé@xposicdo do risco crédito e de
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liquidez, porém, o risco de mercado obteve uma onelvidenciacdo, em virtude da
padronizacao de divulgacéo exigida pela CVM.

As pesquisas nacionais permitem identificar quensgsumentos financeiros, assim
como 0s riscos que envolvem estas operacbes, ma@wsdenciados com clareza pelas

demonstracdes financeiras.

2.4 TEORIA DA INFORMACAO ASSIMETRICA

A assimetria da informacdo ocorre quando o agemdenifiistrador) e o principal
(investidores) ndo detém informagcdes com o meswel de qualidade (Hendriksen & Van
Breda, 1999). A assimetria, neste contexto, temifsigdo de incompletude, sendo a origem
dos problemas de selecdo adversa e de risco nopg & Martins, 2007).

A selecéo adversa ocorre no mercado de capitaislal@lgumas companhias nao
efetuarem uma evidenciacdo adequada de suas imgfdesiaos usuarios externos, fazendo
com que os investidores passem a ser receososanan &s demais entidades (Farhi &
Cintra, 2002). Stiglitz (1985) relata que isso oeoporque a "perspectiva informacional”
alterou o ponto de vista de como funciona a ecoa@mw s abordagens utilizadas na anélise de
problemas econémicos.

A auséncia de transparéncia sobre as operacOesizaganais influencia nas falhas
de mercado (Brown, 2010). Akerlof (1970) discorabre as falhas de mercado como
situacOes oriundas da assimetria informacional dibed auséncia de comunicacdo pelos
vendedores do real valor dos produtos que estadeneon. Assim, admite-se que a auséncia
de informacdes de qualidade podem prejudicar astesicoes realizadas pelo mercado de
capitais, visto que expde os investidores a periespodem forca-los a substituir a aplicacao
destes titulos em investimentos com maior seguramgeionalidade (Healy & Palepu, 2001).

Para explicar o problema de selecdo adversa, Akériy0) utiliza o exemplo do
mercado de carros. Para tanto, considera-se quereado ha carros novos e carros usados e
que ambos podem ser produtos de boa ou de ma agmlila auséncia de informacgbes que
permitam identificar se o carro adquirido € bomrowm, no momento antes da compra, 0s
vendedores ndo podem identificar com clareza od&objeto que esta sendo adquirido. Este
conhecimento somente pode ser desvendado aposisicague uso do produto (Akerlof,
1970).

Caso o carro adquirido novo, apds o uso, demonstirade ma qualidade, existira a

tendéncia do comprador tentar vender este prodfito @e adquirir outro com boa qualidade.
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Porém, também existirdo outros vendedores de cguessdo de boa qualidade. O fato do
mercado ndo conseguir distinguir a qualidade @osiue estdo sendo negociados, influencia
na invasdo de produtos de ma qualidade (Akerlof,0L9Quando isso é notado pelos
compradores, faz com que o mercado entre colapsda ajue existam bons produtos a
disposicéo dos consumidores.

De acordo com Akerlof (1970) o comprador possuiesafio de adquirir produtos
dotados de qualidade. Porém, ainda que no mercastara produtos de boa qualidade, o fato
de néo ser possivel distingui-los dos produtos de gualidade, expande os custos da
desonestidade. Este custo fica a cargo dos verekederproduto com qualidade, visto que o0s
compradores, sem ter condi¢Oes de avaliar a queajdp do produto, tendem a avaliar todos
0s produtos como de ma qualidade.

A partir desta situacdo podem ocorrer diferentgdicgacées. Do ponto de vista dos
compradores, por meio do conhecimento de que hénerwado produtos com diferentes
niveis de qualidade, e, sem a possibilidade déngdistlos antes da compra, 0s mesmos
estardo dispostos a pagar apenas o preco dos gsaditbaixa qualidade. Isto prejudica os
vendedores de produtos de boa qualidade, que s@aads a diminuir a precificacdo dos
seus produtos, em vista da impossibilidade deng&ti das caracteristicas dos produtos no
mercado. Do ponto de vista dos vendedores, exigtssibilidade de vender produtos de ma
qualidade pelo pregco de produtos de boa qualidadeformacéo, portanto, assume para o
mercado um recurso de valor (Stiglitz, 1985).

A economia da informacédo demonstra que as inforegglisponiveis no mercado,
que podem ser boas ou ruins, tem a potencialidadietrminar a relagéo entre os produtos e
seus possiveis compradores. Milgrom (1981-a) relpta meio de quatro modelos, a
influéncia do aspecto da informacdo no mercadacangue: (1) a divulgacéo de boas noticias
sobre as organizacbes sempre faz com que o precacdas suba; (2) evidéncias sobre o
esforco de um agente leva o principal a pagar umuddmaior; (3) os compradores
compreendem que a auséncia de informacdes sobdetenminado produto esté relacionada
a falta de qualidade; e, (4) que lances baixoseos concorrentes sinalizam um valor baixo
para o0 objeto que esta sendo vendido. Estes paegpretratam como a presenca ou a
omissao de informacdes é tratada pelo mercado codsu(Verrecchia, 2001).

Stiglitz (2000) argumenta sobre a economia da né@ao, destacando que é preciso
considerar a imperfeicdo das informacdes. Istoreqmurque, segundo Stiglitz (2000), porque

sempre ha assimetrias de informacdes importandesxéensao destas é afetada por acdes de
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empresas e individuos. Este pesquisador aindacdegtee o risco presente em empresas é
uma destas informacdes importantes que nem sersaie disponiveis ao mercado.

Para isso, seu estudo sobre este tema destaggquadese conjunturas:

e O ponto de partida sobre o estudo da economianftanmacdo deve ser a
investigacdo sobre como a economia adapta-se asnowarmacdes e cria novos
conhecimentos e como esse conhecimento é dissemiabdorvido e utilizado em toda a
economia;

e Ha muitas dimensdes e abordagens sobre a infoongagidevem ser verificadas;

e A informacdo relevante deve contemplar diferendd®rdagens devendo ser
qualitativa e quantitativa, quando necessario;

e A informacado que € transmitida por meio de pregus € apenas relacionada com a
escassez;

e Todas as acOes empregadas pelas empresas refketgenacado de informacdes ao
mercado, mesmo que indiretamente. O seu comportanaégta estas informagcbes em uma
infinidade de maneiras;

e A economia de mercado néo é totalmente equilibrada

e A economia da informacgéo apresenta explicacOes gafendmenos e instituicdes
para as quais a teoria padrdo nédo fornece nenhupleagédo conciliando, inclusive, a
informagéao imperfeita; e,

e As forcas de mercado também podem criar infornsmgieais que induzem a
dispersdes de precos ou instigando as organizagt@sr informacoes.

Brown (2010) relata que esta situacéo esta presentercado de securitizacdo. Isto
porgue a securitizagdo € desenvolvida medianteagpes complexas que envolvem diversas
particularidades que impedem compreender com dadé os critérios que regem a
transferéncia de ativos, influenciando na opacidadermacional. Esta, por sua vez,
influencia a geracédo de assimetria de informaC&eig, Dhaliwal & Neamtiu, 2008).

A disciplina do mercado de securitizacdo dependev@tés fatores. Entre eles,
destaca-se 0 acesso a informacdes, que permitaraevglualidade das estruturacdes efetuadas
pelas entidades securitizadoras e 0 montante eigatie de exposi¢cao dos investidores aos
produtos vendidos pelas securitizadoras (CVM, 20CHntudo, sabe-se que no mercado
financeiro existe auséncia de informag¢des comp(&@asnce, 2002).

Assim, a assimetria de informacdo da securitiza;&ausada pelo risco sistémico e
risco moral, em vista de que as informacdes cotipagando sao devidamente explicitadas

pela contabilidade (Kiff & Kisser, 2014). E precigoe a informacdo contabil seja relevante
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aos seus usuarios, visto que Stiglitz (2000) abpreando devem ser transmitidas informacdes
apenas sobre os precos, mas que deve-se utiliras darmatos de comunicacgéo, incluindo
detalhamentos analiticos e quantidades.

Um dos motivos refere-se a transferéncia de rislmosriginador do crédito para o
comprador final do crédito, ou seja, o investidsto porque se acredita que os investidores
ndo possuem informac6es com a mesma precisdo qaegosadores dos créditos (CVM,
2014). Schwarcz (2009) explica que o risco morakeeuritizacdo existe nas situacées em
que o originador transfere integralmente os rigcbeneficios a securitizadora. Isto motiva os
originadores a transferir ativos “podres”, visteequs demais participantes da securitizacao,
normalmente, ndo conseguem vislumbrar o nivel delage esperadas com a mesma
acuracidade do originador. Isto faz com, segundayHe Palepu (2001), seja elevado o custo
de capital.

Existe também a disseminacdo de que a securitizaf@ a selecdo adversa
(Agarwal, Chang & Yavas, 2012). Isto porque o owigior do crédito possui conhecimento
sobre os riscos de crédito dos ativos securitizaglogue 0os métodos tradicionais de
evidenciacdo, ainda que seja uma importante fermemeformativa, ndo possui a capacidade
de transmitir informagdes com a mesma qualida@eogloriginadores possuem.

Devido estas possibilidades, os investidores paatide protecdo contra investimentos
excessivamente complexos, visto que estes ndogumrserealizar uma avaliagéo precisa dos
riscos (Schwarcz, 2009). Segundo Akerlof (1970)carteza na qualidade dos produtos pode
ser desmistificada a partir da concessao de gasarmtiljo risco passa ser responsabilidade do
vendedor, e ndo mais do comprador. Conforme Sp&fi?) sdo necessarios sinais para
transportar informacdes persistentemente em eqaild® vendedores para compradores, ou
entre aqueles com mais para aqueles com menosaféo. Healy & Palepu (2001) relatam
que as companhias com resultados positivos tendesinaizar suas qualidades aos
stakeholders

Esta protecdo requerida pelos investidores, queseuritizacdo corresponde,
normalmente, a contratos implicitos, € definida pdedman (1971) como estratégias de
gatilho. Os reforgcos de crédito realizados pelasirtezadoras tém a funcéo de sinalizar ao
mercado que a entidade que estrutura esta opepegdcupa-se em proteger os investidores
contra os riscos de selec¢do adversa. O empreengedersinalizar qualidade por intermédio
da retencéo de parte do ativo e, assim, mitigaobl@ma de agéncia (Kiff & Kisser, 2014).

O agrupamento e a formulacéo de carteiras a plrttomposicao de distintos grupos

de créditos, sdo atividades fundamentais da seadtitras. Gorton & Souleles (2005) relatam
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que a pulverizacdo e definicdo dos ativos quediastr cada titulo correspondem a diferentes
niveis de risco. Esta pulverizacdo minimiza o pot@nproblema de selecdo adversa
associado com a cessédo dos ativos que é efetuadi@ades securitizadoras. Condicionada
a selecdo de ativos, a estruturacdo de carteinddedp risco de perda baseado em
informagbes passadas, considerando as possib#idaide incumprimento dos ativos
subjacentes. Os ativos séo estratificados e oesrigesiduais, normalmente, passam a ser
suportados pelo patrocinador.

Portanto, na securitizacdo, a existéncia de distimiveis de risco é favoravel ao
desenvolvimento destas estruturagcdes, visto qusteexi investidores com diferentes
possibilidades de absorcdo dos riscos. Contuddiolcna verificado em acontecimentos
internacionais e nacionais, falta informacao pam as usuarios possam efetuar suas analises
com diligéncia. Ou seja, fundos de investimentongé mercado afetado pela assimetria
informacional (Schiozer & Tejerina, 2013). Stiglit2000) relata que, apesar das empresas
buscarem formas de sinalizagdo das suas condggias,nao sao suficientes ao mercado. Por
este motivo, 0 mercado, que esta sempre em evglbg&oa novas formas de incentivar a
divulgacao das informacfes que necessita.

A preocupacdo com O excesso de assimetria infoomalcino mercado de
securitizacdo tem levado 6Orgdos reguladores a tdisoovas praticas de elevacdo da
seguranca para estas estruturas, sendo a retemggolsoria de riscos pelo originador dos
créditos o alvo das discussfes atuais (CVM, 20Q4)seja, na falta de informacgdes, tém-se
buscado outras formas de mitigar o risco preseaseaperacdoes de securitizacdo. Stiglitz
(2000) defende que sem a interferéncia de 6rgaosrteole, a imperfeicdo de mercado seria
majorada e causaria ainda mais riscos.

Quando sao encontradas falhas no mercado, espqueeseregulador intervenha com
solucdes a fim de reestabelecer o equilibrio desteiente. Neste caso, segundo Dantas et al.
(2005), a inducdo adlisclosure ocorre de forma compulséria. No entanto, os 0Orgaos
reguladores devem observar se 0 mercado tem oucoddicOes de desenvolver acdes
corretivas. Caso isto ndo seja possivel, a detagéonde novas normas deve garantir que 0s
beneficios da sua observancia superam os cusiogptintacao destas praticas (CVM, 2014,
Schwarcz, 2009).

Portanto, a economia da informagdo esta diretamigaela aos demonstrativos
financeiros (Verrecchia, 2001). As reformas na radizacdo contabil visa, entre outros
motivos, reduzir a assimetria informacional, semnecessidade de explorar novos

mecanismos de protecdo que podem ser ainda maendissos para as entidades (Brown,
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2010). Isto favorece os investidores menos sofidds, motivando a insercdo de novos
individuos no mercado de securitizacdo, o que é&flmenpara o desenvolvimento desta

atividade.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa possui 0 objetivo de avalianivel de evidenciacdo de
informacdes sobre o risco de crédito nos relatdiimanceiros dos FIDCs e identificar os
determinantes que influenciam esta divulgacéo. tArdenacédo deste objetivo é retratada por

meio de estrutura de validade preditiva, conforemahstrada na Figura 1.

Figura 1 — Estrutura de validade preditiva

Framework da pesquisa:A evidenciacdo realizada pela contabilidade ndortgratado a esséncig

do risco de crédito das operacdes de securitizacao.

Teoria de suporte para analise empiricaTeoria da Informacéo Assimétrica de Akerlof (1970},
Milgrom (1981), Spence (2001), Stiglitz (1975) ez (2001).

Conceitual Conceitual

Exigéncia regulamentéria por melhoreg Divulgacéo do risco de crédito pelos FIDCs

informacdes sobre o risco de crédito dds # por meio dos relatérios financeiros e notds

operacdes de securitizacédo explicativas.
Operacionalizagéo Operacionalizagéo
Critérios normativos da evidenciagéo dq # Nivel de evidenciacao

risco de crédito

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

A estrutura de validade preditiva apresenta a @iadai Informacéo Assimétrica como
suporte a analise dos eventos empiricos investiggmda presente pesquisa, que € a

evidenciagdo do risco de crédito pelos FIDCs. Aipdo conhecimento cientifico produzido
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por estudos precedentes, utiliza-séramework ou seja, a questdo de pesquisa, de que a
evidenciagao realizada pela contabilidade ndo &tratado a esséncia do risco de crédito das
operacdes de securitizacdo. Eftemework € avaliado sob a perspectiva da exigéncia
regulamentaria da divulgacdo compulsoria do riseocrdito presente na securitizacao,
avaliando o cumprimento dos critérios normativogdeenciacdo pelos FIDCs, por meio da
identificacdo do nivel de divulgacao praticado.

Este capitulo descreve os métodos empregados gaiges fim de que a questéo de
pesquisa seja respondida. A partir destes, busesadiar se os fundos de investimentos que
realizam securitizacdo no Brasil atendem a normaglia sobre a evidenciagdo do risco de
crédito, visto que este é um critério essencialadiacdo dos titulos de securitizacdo emitidos,
especialmente, pelos FIDCs.

Para isso, deve-se efetuar a escolha dos métodogegunitem elucidar a questao de
pesquisa. Os métodos, por sua vez, sd0 entendios 0s procedimentos sistematicos e
racionais que determinam o comportamento do pesdprisem vista do seu objetivo de
pesquisa, fazendo com que o conhecimento cienséf@ expandido (Dencker & Via, 2001).
Marconi e Lakatos (2006-b) sdo enfaticos ao afirqmar ndo ha ciéncia sem o emprego de
métodos cientificos.

Assim, o conhecimento cientifico se caracteriza pslo do método para a avaliacdo
dos fatos da realidade sensivel (Silva, 2005).rreip da classificacdo, da comparacéo, da
aplicacdo dos métodos, da analise e sintese, aipadqr extrai do contexto social, ou do
universo, principios e leis que estruturam um comhento rigorosamente valido e universal
(Fachin, 2001). Este conhecimento, testado por nusioteorias e leis, passa a ser
caracterizado como cientifico, revelando veracdadas seus achados.

Para isso utiliza-se a abordagem positivista, mekcdescrever as praticas contabeis a
partir da normatizacao existente (Watts & Zimmerpid86). Isto envolve a formulacdo de
hipéteses, baseadas em referencial tedrico, segleédteste empirico, que pode levar a
aceitacdo ou rejeicdo das possiveis explicacdesmparoblema de pesquisa. Desta forma, a
presente pesquisa, devolve-se amparada no fornmapirieo-tedrico. Em um primeiro
momento buscou-se explorar a atuacao dos FIDCsaaativulgacdo compulséria, baseadas
em normas, do risco de crédito presente em suasqies. Posteriormente, atendendo ao
carater explicativo da pesquisa, foram analisa@dssipeis determinantes que influenciam o
nivel de divulgacao identificado.

Quanto aos objetivos, a presente pesquisa class#icomo exploratoria. Este tipo de

pesquisa tem a fungéo de criar familiaridade eacés a um fato, fendmeno ou processo, por
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meio de uma primeira aproximacao (Gil, 2010, Sang#6, Silva, 2005). Isto porque
levanta informacdes sobre um determinado objet@earado as condi¢cdes de manifestacdo
deste objeto (Severino, 2007).

As pesquisas exploratorias dedicam-se as pesqaisgfricas com 0 objetivo de
formular um problema ou esclarecer questdes paangielver hipdteses (Dencker & Via,
2001). Além disso, Oliveira et al. (2003) defende @ pesquisa exploratdria pode modificar
conceitos, em funcdo de novos achados. Ao explonaproblema de pesquisa pela primeira
vez, buscam-se fontes que permitam informar aoyiesdpr o estagio em que se encontram
as informacdes ja disponiveis a respeito do assaléim de destacar novas informacdes sobre
o tema (Santos, 2006).

Mediante consulta no compéndio de pesquisas nasi@anternacionais, ndo sao
encontrados estudos que abordam a evidenciac&abdamd risco crédito, pelos FIDCs. No
entanto, existem evidéncias sobre a relevanciaa desestigacdo, tanto em relacdo ao
desenvolvimento da securitizacao brasileira (CVPL4L Mickalak & Uhde, 2012, Pinheiro,
2008), assim como em funcdo da melhoria das psatiocatabeis (Gorton & Souleles, 2005,
Souza, 2014). Por este motivo, a presente pesgois&empla o carater exploratorio em
virtude de fazer o reconhecimento inicial do nigtel evidenciacdo do risco de crédito em
entidades securitizadoras, formalizando o0 conhetionea respeito das fragilidades
informacionais da securitizacao e a sua relacdoacoamtabilidade.

Considerando que os dados referem-se aos exerdei@912 a 2014, a pesquisa é
classificada comex-post-factoEsta denominacgao ocorre, segunda Vergara (2§0&hdo o
pesquisador ndo pode controlar ou manipular agweis, seja porque suas manifestacoes ja
ocorreram, seja porgue as variaveis ndo sao cawméisl Estes dois requisitos sao atendidos
pela presente pesquisa, justificando tal clasg#ioca

Quanto a abordagem, tem-se o0 enquadramento deesiot quantitativo. A fim de
gue o objetivo geral e 0s objetivos especificoarsetendidos por esta pesquisa, € necessario
0 uso de métodos quantitativos para que se possargnatematicamente a proximidade dos
conceitos. No entanto, é fundamental, na pesquisatifativa, que o0 pesquisador tenha
conhecimento de como o método funciona para aval@stencialidade de sua aplicacdo ao
contexto pesquisado (Dencker & Via, 2001).

Os procedimentos de coleta de dados, também deadosle estratégias da pesquisa
(Martins & Theophilo, 2009), sdo as acdes empreggdaia reunir informacdes e, assim,
realizar a analise dos mesmos. Para isso, estalipagsgfiliza a pesquisa bibliografica, a

pesquisa documental e o levantamento.
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A pesquisa bibliogréfica coloca o pesquisador emtato com tudo o que ja foi
publicado sobre temas paralelos a esta pesquisa fioma de colaborar com a analise dos
dados obtidos (Marconi & Lakatos, 2006-a, Silva)®0 Assim, a presente pesquisa, destaca
0os achados sobre a ineficiéncia informativa sobevidenciacdo de riscos (CVM, 2014,
Mickalak & Uhde, 2012, Souza, 2014), assim commportancia desta evidenciacdo para o
equilibrio das atividades de securitizacdo (Barthadsman, 2010, Brown, 2010, Cheng,
Dhaliwal & Neamtiu, 2008, Gorton & Souleles, 2005¢ckson, 2010, Landsman, Peasnell &
Shakespeare, 2008).

Com a finalidade de obter dados para avaliar osegimentos de evidenciacdo dos
FIDCs, € importante a avaliacdo de documentos beigtaPor isso, “A pesquisa documental
consiste na coleta, classificacdo, selecdo difusaaeutilizacdo de toda espécie de
informacdes, compreendendo também as técnicasoeloséfjue facilitam a sua busca e a sua
identificacdo” (Fachin, 2001, p. 152). Oliveiraat (2005) explica que documento € uma
fonte de dados material e suscetivel de consgtagde ou prova. As demonstra¢des contébeis
e notas explicativas constituem, segundo suastesisicas, os documentos que viabilizam a
atual pesquisa.

Em vista do objetivo da pesquisa, o levantamentanéprocedimento util, sendo
requerido, especialmente, em pesquisas exploratéri@escritivas (Santos, 2006). Para isso,
foram utilizadas fontes secundarias de informacdegdiante relatorios financeiros
publicados pelos FIDCs. Os dados utilizados sdodulas no sitio eletrénico da CVM que € o
ambiente de divulgacao utilizado pelos FIDCs.

Quanto ao método de abordagem, a pesquisa configupor meio do método
dedutivo. Este método € aplicado quando, a padirtedbrias e leis, pode-se predizer a
ocorréncia de fendmenos particulares (Marconi &dtak, 2006-a). Ou seja, parte-se de
principios considerados verdadeiros e indiscutiymsa chegar a conclusbes formais e
l6gicas. Contudo, ressalta-se que o alcance ddusd@iocda deducgédo € limitado ao conteudo
das premissas (Silva, 2005).

Segundo Demo (2000) e Severino (2007) a ciénciatri@teracdo dedutiva quando
hipoteses gerais se aplicam a casos reais. Asgiartiados conceitos tedricos da assimetria
da informacao, busca-se determinar, por meio doa@io dedutivo categorico, se o nivel de
evidenciagcdo de informac6es sobre o risco de orguitos FIDCs colabora com a selegéo
adversa e o risco moral no mercado de securitizacao

Quanto as técnicas empregadas, a pesquisa rebbeavacao direta expansiva, por

meio de analise de conteldo. Esta técnica tem usitiaada, preponderantemente, em
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pesquisas que investigam a evidenciacdo dos rimesp em Abraham & Cox (2007),
Amran, Bin & Hassan (2009), Lajili & Zeghal (200%)nsley & Shrives (2006), Othman &
Ameer (2009) e Rajab & Handley-Schachler (2009).

A analise de conteudo € um conjunto de técnicaandéise das comunicacoes, que
utiliza critérios sisteméticos e objetivos de desor do conteddo das mensagens.
Corresponde a hermenéutica baseada na deducdandecéntre o rigor da objetividade e a
fecundidade da subjetividade (Bardin, 2006). Dedm@om Marconi e Lakatos (2006-a) a
analise de conteudo “permite a descricdo sistematigjetiva e quantitativa do contetdo da
comunicacao” (p. 107). Consiste em compreendeacamiente o sentido manifesto ou oculto
das comunicagdes (Severino, 2007). E, portanto, femamenta bastante (Gtil em pesquisas
exploratorias (Dencker & Via, 2001).

De acordo com Martins (2006), esta técnica é esadd em trés etapas, sendo
cumpridas da seguinte forma:

a) Pré-andlise (selecdo do material e definicAo dos procedimeiatoserem
seguidos): buscou identificar os relatérios finammseque emitem as informacdes que seréo
objeto de estudo, sendo definidas as notas exphsatlas demonstracdes contabeis. Foram
escolhidos os critérios normativos que seriam itigados, sendo classificados em aspectos
qualitativos e quantitativo, e os niveis de qual@da informacgéo (categorizacdo dos dados),
conforme suas caracteristicas. Além disso, foirdetado que a coleta das informacdes se
daria por meio da leitura das notas explicativas.

b) Exploracdo dos materiais (implementacdo dos procedimentos de analise,
levantamento de categorias ja testadas ou fornwuldednovas categorias em vista das
frequéncias encontradas pela analise atual): Nese foi efetuada a leitura das notas
explicativas e captacdo dos dados, sendo alocadostégorias estabelecidas na fase de preé-
analise. Nao houve necessidade de criar novasoceteg

C) Tratamento dos dados e interpretagdo (inferéncia sobre os dados
pesquisados como um todo): Esta fase consideralaadss, segundo suas categorias, sendo
avaliadas de forma descritiva as informacoes solmigel de evidenciagcao do risco de crédito
pelos FIDCs, relatando a sua influéncia na gerdedassimetria de informacdes no mercado
de securitizagéo.

A analise de conteudo apresenta-se como uma té@aueguada as pesquisas
exploratorias, visto que atua confirmando, ou n@Eoposicdes e evidéncias obtidas pela
pesquisa bibliografica (Martins & Thedphilo, 2009ende, assim, aos objetivos da atual

pesquisa.
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Considerando os métodos des(s, a pesquisa possui 0 seguinte esqL

Figura 2 -Esquema da pesqu

Definigdo dos critérios para medicéo do nive - CPC 4(
evidenciaca Instrucdo CVM ne 489/1
A4 9

Pesquisa documen

Levantament - Notas Explicative
L 4 L 4
Anéalise dos dadt 3 Analise de Contel
L 4 L 4
Pesquisa quantitati - Testes estatistic

Fonte: Dados da pesquig01¢)

Conforme a Figura 2, compreer-se que os métodos de pesquisa foram identifs
a partir da definicdo do seu objetivo, ou savaliar o nivel de evidenciacdo de informag
sobre o risco de crédito nos relatorios financettosFIDCs eidentificar os determinante
que influenciam esta divulga¢. Para que o nivel de evidenciac&oridco de crédito pudes
ser obtido, foram definidos critério a partir dasrmas que regem a divulgacdo de
informacgdes (CPC 40 e ICMV n° 489/11). As notadieapvas foram os documentos elei
para a analise, em funcdo do seu potencial infivo, e por ser diretamente influencie
pelas normasitadas, consistindnos documentos de verificac@@ base para o levantame
dos dados. A partir destdefinicdo,os dados sdo coletados e classificados confori
categorizacdo empregada pela analise de contedslsippitando que a pesquisa quantita

e qualitativa possa ser aplicada, e, assim, possdex ao objetivo da pesqui

3.1 POPULACAO E AMOSTRA DA ESQUISA

A populagédo da pesquisa € composta por todcFIDCs de créditos padronizad

atuantes no Brasitjo ano de 201 ao ano de 2014 identificacéo foi realizada por meio
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area especifica dsite' da CVM, sendo listados todos os fundos de investios brasileiros.
Estes sdo segregados conforme suas respectivgercateentre elas, os FIDCs, e apresentam
demonstrativos com informacfes sobre a sua atuagdie eles, as demonstractes
financeiras. Para atual pesquisa, utilizou-se tasrexplicativas como fonte de dados.

A partir da consulta realizada neste espacoadigio dia 27 de Junho de 2015, foram
encontrados 293 FIDCs registrados, ou seja, quvast em situacao ativa nesta data. No
entanto, foi preciso verificar a existéncia de fmsique encerraram suas atividades no ano de
2015, porém, que estavam ativos em periodos argerié fim de atender esta necessidade,
no siteda CVM existe campo especifico de busca de fugdesoram encerrados, o qual foi
usado para identificar os FIDCs nesta situagao.

Por meio da analise dos FIDCs cancelados, forantiftcados 79 fundos que estavam
ativos no periodo de 2012 a 2014. Isto faz recarhgue a populacdo de FIDCs para o
periodo de andlise desta pesquisa € formada porfl8tds, configurando, assim, um
universo finito.

O uso de técnicas de amostragem demonstra vantageosmparacéo ao estudo do
todo, pois proporciona custo reduzido, rapidez smnamnplitude e exatiddo (Oliveira, 2003,
Rea & Parker, 2002). A amostragem foi determinada método ndo probabilistico
intencional, utilizando o critério da comparabitida que demanda a andlise das
demonstracdes financeiras dos trés periodos ukilizapor esta pesquisa. Assim, foi
necessario excluir os FIDCs que ndo apresentararmordgracdes financeiras,
obrigatoriamente, em todos os trés exercicios qugdem o aspecto temporal da pesquisa.
Estas exclusfes referem-se a fundos que iniciavas aividades apds o exercicio de 2012,
ou, encerraram as atividades antes do término deccieio de 2014. Foram retirados da
amostra 130 fundos que encontravam-se em uma désiasoes, perfazendo uma amostra de
242 fundos.

Além disso, foi identificado que alguns fundos,daimque declarados como ativos
durante o periodo analisado, ndo publicaram suamomgracfes financeiras. Estes
totalizaram 48 FIDCs e foram retirados da amogjtee passou a configurar 194 fundos.
Também foi percebida a presenca de FIDCs que atua@esn créditos ndo padronizados
(vencidos), e, devido as distintas caracteristibasiscos destes recebiveis, optou-se por
exclui-los da amostra, representando 42 FIDCsntazeom que a amostra seja formada por

152 fundos. Por fim, foram retirados os FIDCs goietemplam ativos a performar, e, devido

' Disponivel em: http://sistemas.cvm.gov.br/?admincar
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a auséncia de informacdes sobre esta modalidagecdetizacdo, optou-se por exclui-los da
amostra. Foram identificados 4 FIDCs com esta taniatica, fazendo com que a amostra

final seja formada por 148 FIDCs.

3.2 CAMPO DA PESQUISA

Na pesquisa documental foram utilizadas as denamiss individuais dos FIDCs,
mesmo nos casos em que houve consolidacdo conmamskeacdes dos seus controladores.
Esta escolha justifica-se pela possibilidade de @gpie€ontroladores ndo sigam as mesmas
normas contdbeis de divulgacdo aplicadas aos FlI@Ssdocumentos avaliados foram,
especificamente, as notas explicativas relativgseaimdo de analise (2012 a 2014).

A definicdo do uso das notas explicativas parataale dados ampara-se no fato de
que estes documentos contém informacdo adicional relacdo a apresentada nas
demonstracdes contabeis, oferecendo descricOestivasr e detalhamentos de itens
divulgados nessas demonstracées (CPC 26 (R1),.28ED disso, as normas utilizadas na
categorizacdo dos dados determinam requisitos végdcdo que devem ser cumpridos
mediante notas explicativas.

Portanto, estas fornecem condi¢Oes para que asnafdes sobre as empresas sejam
avaliadas em nivel mais aprofundado quanto ao &smp@ntitativo e acompanhado de
evidenciacbes qualitativas. Permitem, assim, avaligualidade das divulgacdes efetuadas
pelas entidades. Considerando o objetivo da preseesquisa, a analise das notas
explicativas comporta a investigacdo sobre a qadéiddas informacdes sobre o risco de
crédito das operacdes de securitizacdo dos FID8sa possivel relacdo com a assimetria de

informacdes presente no mercado de capitais.

3.3 ROTEIRO PARA COLETA DE DADOS

Os critérios de divulgacédo do risco de crédito pefdDCs estdo amparados nos
instrumentos normativos que indicam quais inforreagcdevem ser divulgadas por estes
fundos e qual o nivel de detalhamento que devateadido. As normas que determinam as
evidenciagfes essenciais e compulsérias dos FlBxcs €PC 40 e a ICVM n° 489/11.

O CPC 40 requer a divulgacao de informacOes a@tighis e quantitativas sobre
exposicao a riscos decorrentes de instrumentosdana®s, incluindo divulgagcdes minimas

especificas sobre risco de crédito, risco de lepig risco de mercado. As divulgacdes
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qualitativas descrevem o0s objetivos, politicas @gssos da administracdo para gerenciar
esses riscos. As divulgacdes quantitativas forneéoémnmacdes sobre a extensdo em que a
entidade esta exposta a riscos, com base nas afdes fornecidas pelo pessoal chave da
administracdo da entidade. Em conjunto, essasgéigéies fornecem uma visao geral do uso,
pela entidade, de instrumentos financeiros e dpesggdes a riscos que eles criam (CPC 40
(R1), 2012).

Quadro 2 - Critérios de evidenciagdo do risco de édito exigidos pelo CPC 40 (R1)
Descrigdo do critério normativo Aspecto

Deve ser divulgado no balanco patrimonial ou naasexplicativas

o valor contabil de cada categoria a seguir:

(a) ativos financeiros pelo valor justo por meio do uieslo,

mostrando separadamente (i) aqueles designadoa ft@ssa no

1 Iltem 8 reconhecimento inicial e (ii) os classificados comantidos para Quantitativo
negociacgao;
(b) investimentos mantidos até o vencimento;
(c) empréstimos e recebiveis;
(d) ativos financeiros disponiveis para venda.
Quando a entidade possuir garantias (de ativosid@ieos ou nag
financeiros) e estiver autorizada a vender ou essmmtar a garantia
na auséncia de descumprimento por parte do detdatgarantia, a
entidade deve divulgar: Quantitativo/
2 Item 15 . . . o
(a) o valor justo da garantia possuida; Qualitativo
(b) o valor justo de qualquer garantia vendida enovada, e se @
entidade tiver obrigacéo de devolvé-la; e
(c) os termos e as condi¢des associados ao usaraiatig.
Quando ativos financeiros sofrerem redugdo no velauperavel po
perdas com crédito e a entidade registrar a perdalor recuperavel|
em conta separada, em vez de reduzir diretamem@rdante do o
3 Item 16 Quantitativo

valor contabil do ativo, deve ser divulgada a ciéagio das|
movimentacdes dessa conta durante o periodo pdeadaasse de
ativos financeiros.

4 ltem 33 (a) Para cada tipo de risco decorrente de instrumeiimasiceiros, a Quantitativo/

entidade deve divulgar a exposi¢do ao risco e almeurge. Qualitativo
Para cada tipo de risco decorrente de instrumeiimasceiros, a
5 Item 33 (b) | entidade deve divulgar seus objetivos, politicaprecessos para Qualitativo

gerenciar os riscos e 0s métodos utilizados paresunar o risco.

A entidade deve divulgar, por classe de instrumdinianceiro,
descricdo da garantia mantida como titulo e valabihdrio

6 Item 36 (b) | (security e de outros instrumentos de melhoria de créditseus
efeitos financeiros com relagcdo ao montante quéonekpresenta a
exposicdo maxima ao risco de crédito.

Quantitativo/
Qualitativo

A entidade deve divulgar, por classe de instrumdinianceiro,
7 Item 36 (c) | 8informacgBes sobre a qualidade do crédito de afimasceiros qug Qualitativo
nao estdo vencidos e tampouco com evidéncias dager

A entidade deve divulgar, por classe de ativo fte@mo, uma analise
dos vencimentos dos ativos financeiragifg analysiy que estagd
vencidos ao final do periodo de reporte, mas parguais nao fo
considerada perda por ndo recuperabilidade;

A entidade deve divulgar, por classe de ativo fie#o, uma analise
dos ativos financeiros que foram individualmentensiderados
9 Item 37 (b) | sujeitos a ndo recuperabilidadmaired ao término do periodo de Qualitativo
reporte, incluindo os fatores que a entidade censiddeterminantes
para qualifica-los como tal.

8 Item 37 () Qualitativo
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Descrigdo do critério normativo Aspecto
A entidade deve divulgar, para as garantias e sumigirumentos de o
) o ... Quantitativo/
10 Item 38 (a) | melhoria de crédito, na data de reporte, a natuezaalor contabi oo
dos ativos: Qualitativo

A entidade deve divulgar, para as garantias e sumigirumentos de
melhoria de crédito, quando os ativos ndo sdo anoghte
conversiveis em caixa, a politica adotada pelaadé para alienaca
de tais ativos ou para seu uso em suas operagoes.

A entidade deve divulgar uma analise de sensibidaara cada tip
de risco de mercado aos quais a entidade estataxposfim do
12 Item 40(a) | periodo contabil, mostrando como o resultado etanp@nio

liquido seriam afetados pelas mudancas no ris@vaete variave
gue sejam razoavelmente possiveis naquela data;

Fonte: Adaptado de CPC 40 (R1)

11 Item 38 (b) o Qualitativo

1=

Quantitativo/
Quialitativo

A Nota Explicativa a ICVM n° 489/11(2011) relataeqos FIDCs devem aplicar os
critérios contabeis de reconhecimento, classifitag@mensuracdo dos ativos e passivos,
assim como os de reconhecimento de receitas e regm@p de despesas, previstos nos
Pronunciamentos CPC n°s 38, 39 e 40. Esta Nota gusdifica que vem preencher uma
lacuna regulatoria existente em relacdo a norngdtacontabil dos FIDCs, trazendo os
conceitos utilizados nas normas internacionais detabilidade, emitidas pelo IASB,
referentes a mensuracéo, classificacdo, apresergatdifulgacédo de instrumentos financeiros
relativos a securitizacao por fundos de investiment

A partir destas normas foram identificados osdns compulsorios de divulgacéo de
informacgdes especificas sobre o risco de crédgoogaracdes de securitizagdo, assim como
demais informacdes que s&o essenciais para agi@bi@s riscos presentes em investimentos

por meio de estruturas de securitizacéo via FIDCs.

Quadro 3 - Critérios de evidenciacdo do risco de édito exigidos pela ICVM n° 489/11

Descricdo do critério normativo Aspecto
1 Inciso |, § 8%, Art.| O contexto operacional deve evidenciar os riscesrifdos| Qualitativo
17 pelos cotistas inerentes aos investimentos.
Inciso Il (a) e IV Descricdo das caracteristicas dos direitos creostor o
2 adquiridos pelo fundo, segregados em com e sensiggaj Qualitativo

0
(a). § 8% Art. 17 substancial de riscos e beneficios.

Valor contabil dos direitos creditorios adquirid@spropor¢ad
3 Inciso Ill (b) e IV | dos riscos e bgn?ficios transferidos para o fum{ﬂx@re(;(”)?s Quantitativo
(b), 8 8°, Art. 17 | em que a aquisi¢cdo substancial dos riscos e dafibieis ndo
possa ser definida objetivamente).

Devem ser evidenciadas, nas notas explicativastna¢oes
sobre os critérios, metodologias e avaliacbes ddetpela

4 Inciotvl,7§ 8, instituicio administradora para a definicio da sigao| Qualitativo
. substancial ou ndo dos riscos e dos beneficiosajwigdade
do direito credit6rio objeto da operagao
Informar a carteira por data de vencimento, valoprbvisao, Quantitativo/
5 Inciso VI, § 8%, | tipo e natureza de ativo, segregando os valoresneaey dos

Art. 17 vencidos. Quialitativo
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Descrigdo do critério normativo Aspecto
Inciso VII, § 8 Descrever as principais praticas de gerenciameatoistos o
6 At 17 efetivamente adotadas pelo fundo, notadamente kpareal Qualitativo
' riscos de crédito, liquidez e juros.
7 Inciso VIII, § 8°, | Informar as taxas praticadas por grupo de opereggizadal Quantitativo
Art. 17 no exercicio.
Informar os critérios de coobrigacdo existentesrelacado a
. o | inadimpléncia dos direitos creditdrios, previstas méo no
Inciso IX, § 8°, x0 ; ; ; Quialitativo
8 contrato de cesséo, informando, inclusive, qualiaser
Art. 17 ) .
impacto no valor das cotas do fundo caso essaaatdigou
pratica cessar.
Divulgar o valor total dos créditos readquiridosubstituidos o
Inci o s ; o Quantitativo/
9 nciso X, 8 8°, | no exercicio pelo cedente, informando o valor daisaggo,
Art. 17 resultado auferido em cada operacgéo, saldo vingesadfor o|  Qualitativo
caso, e 0 motivo que deu origem a recompra e suigdi.
10 Inciso XI, § 8°, | Informar a existéncia de garantias reais ou fidgjtas em Qualitativo
Art. 17 favor do fundo;
. o | Divulgar o valor do estoque do mesmo devedor étéricr de| Quantitativo/
Inciso XII, § 8°, ~ . .
11 mensuragdo do impacto nas parcelas a vencer esato o
Art. 17 - Qualitativo
mesmo devedor em outras operagdes.
. Informar os critérios de avaliagcao e constituigg&sim comg Quantitativo/
Inciso XIII (a), 8§ . ~ -~ o
12 o a movimentagcdo da provisdo no exercicio, destacan(o N
8°, Art. 17 . ~ - L Quialitativo
movimentacao em funcéo de mudancas de estimativas.
Informar os procedimentos adotados para realizaf o
13 Inciso XIII (b), § | acompanhamento dos direitos creditorios, no queefege &  Qualitativo
8°, Art. 17 capacidade do devedor ou garantidor de honrar| os
pagamentos.
14 Inciso XIV, § 8°, Divullg,a.r os motivos e condi¢des na reclassificad@dalireitos|  Qualitativo
Art. 17 creditorios.
Informar qual a avaliacao efetuada por agéncisifieado de
15 Inciso XXI, § 8, | risco, o periodo a que se refere e a i_nstituigéﬂjanpra, e, s¢ Qualitativo
Art. 17 o fundo estiver dispensado da classificagéo de,risformar
gual o fundamento regulatorio da dispensa.
Deve ser evidenciado e explicado, em nota expliaatas o
16 Art. 16 estimativas e mudancas de estimativas que siorigagipara Qualitativo
determinar o custo amortizado.
Fonte: Adaptado de ICVM n° 489/11

A partir da identificacdo dos critérios constargas cada uma das normas que atuam
na determinacao dos elementos de divulgacao, tahelecida a classificacdo dos mesmos em
gualitativo, quantitativo e qualitativo e quaniiat Estas categorias foram determinadas,
baseadas nos estudos de Dobler (2008), Lajili &ZE¢2005), Linsley & Shrives (2006),
Othman & Ameer (2009), Rajab & Handley-SchachledO@ e Silva, Machado & Hein
(2013). Apesar destas pesquisas analisarem de fdrosddmica o aspecto dos critério
(qualitativo/quantitativo), considerando o contedlds critérios utilizados nesta pesquisa, foi
preciso criar um terceiro grupo, que congrega ibérirs com ambos 0s aspectos.
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3.4 CATEGORIZACAO DOS DADOS

Devido a aplicacao da técnica de analise de coafeifim de que sejam atendidos os
procedimentos deste meétodo, é preciso estabeleoategorizacdo dos dados, mediante
analise. Oliveira (2005) relata que é necessariificar os dados coletados a fim de que os
mesmos possam ser alocados a grupos relacionadosuas caracteristicas, podendo ser
tabelados e contados. A codificacdo nédo é automatidemanda a observacdo dos critérios

determinados pelo pesquisador, conforme o Quadr@Q@adro 3.

Quadro 4 - Categorias de analise das informacoes

Categorias de analise . Escores
. ~ Descricao oo
das informacdes atribuidos
1 N&o divulga critérios obrigatérios e ndo comunicanativo para 0
tal auséncia.

5 Divulga que atende o critério exigido pela nornwtéo, sem 1
qualquer avaliagdo quantitativa ou qualitativa.
a) Divulga o critério exigido pela normatizacéo apedagorma

3 quantitativa ou apenas qualitativamente quando i§idex a 2
evidenciacdo dos dois aspectos; ou,
b) Divulga parcialmente o critério.
a) Divulga o critério exigido pela normatizacdo de nfiar

4 guantitativa e qualitativa (quando aplicavel); ou, 3
b) Nao divulga critérios obrigatérios, porém, comunit@do a
aplicacdo desta obrigatoriedade e o motivo paralsgncia.

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Verifica-se que buscou-se maior profundidade ndissnde dados, considerando as
principais ocorréncias em termos de evidenciacatébd. Isto colabora com o entendimento
de que a pesquisa gualitativa busca preserva@aiia enquanto analise, caracterizando pela
abertura das perguntas, rejeitando-se as resgeshaglas e dicotdbmicas (DEMO, 2000).

Em vista disso, foram estabelecidos critérios pemnitem analisar a qualidade das
informagdes. Assim, a categoria 1 retrata a piojwdura em relacdo a divulgacdo das
informacgdes (auséncia de informagdes), enquant@a gaéegoria 4 indica as situacdes em que
h& a divulgacao de informacdes completas, considerplenamente as exigéncia normativas.

Como informacdo completa, compreende-se, conformé€P&€ 00 (R1), toda a
informac&o necessaria para que o usuario compreefet®®@meno sendo retratado, incluindo
todas as descri¢cfes e explicacdes necessériagsfapodem ser necessarios explicacdes de
fatos significativos sobre a qualidade e a natudkzsses itens, fatos e circunstancias que
podem afetar a qualidade e a natureza deles, @oossgos utilizados para determinar os

nameros retratados, ainda que néo estejam listeosormas contabeis.
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Os escores intermediarios (2 e 3) retratam asppatofais dalisclosurecontabil, que
podem ser mais proximos da auséncia de informagdiegoria 1) ou mais proximos da
divulgacao de informacdes completas (categori&gtp sistematica permitiu atribuir escores
a cada um dos critérios normativos de evidenciagdartir da analise das notas explicativas,
ao longo de 2012, 2013 e 2014, de cada FIDC que@®m amostra.

Desta forma, um FIDC que tenha atendido integralengros os critérios normativos
pode chegar ao escore 84, visto que existem aq sesalo analisados por este estudo, 28
critérios normativos, sendo 12 relativos ao CPQRID) e 16 referente a ICVM n° 489/11.
Quanto aos critérios extraidos do CPC 40, espemms® nivel maximo de divulgacdo o
escore 36 (12 critérios com o0 escore maximo upitde 3) e para os critérios da ICVM n°
489/11 é possivel atingir o escore 48 (16 critécm® 0 escore maximo unitario de 3). Com a
finalidade de simplificar a analise, foi efetuadoabculo da proporcéo do escore atingido por
cada FIDC e o escore maximo, de acordo com as sagom&regem a divulgacao do rsico de

crédito por estes fundos.

Quadro 5 — Classificacao do ndesflisclosureem quartis

Quartil Nivel de disclosure Classificacéo
10 0% - 25% Ruim
20 26% - 50% Regular
3° 51% - 75% Bom
4° 76% - 100% Otimo

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

A definicdo de quartis auxilia na interpretacdonilel de evidenciagéo identificado,
conforme demonstrado pelo Quadro 5. Esta class#icaqualitativa dos niveis de
atendimento dos critérios normativos sobre a dagdg do risco de crédito permite realizar a

analise descritiva dos niveis de evidenciacéo dramos.

3.5 HIPOTESES DA PESQUISA

Com base na estrutura de validade preditiva, detrao pela Figura 1, busca-se
atender aos objetivos da pesquisa. Para tantdalisge de hipoteses, estruturadas a partir
dos resultados de pesquisas correlatas e da amiidatos empiricos, que relatam os

resultados esperados. As hipbteses da pesquisa sao:
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H,; - Os FIDCs atendem parcialmente aos requisitos norativos de evidenciacado de
informacdes sobre risco de crédito.
H, — O nivel de atendimento dos critérios de divulg@p do risco de crédito definidos
pela ICVM n° 489/11 € maior em relacdo ao atendimémdos critérios do CPC 40.
Hs — O nivel de divulgagdo do risco de crédito € maicem critérios normativos
qualitativos em relacdo aos aspectos quantitativake evidenciagao.
H4 — O nivel de divulgacédo do risco de crédito é infénciado por caracteristicas dos
FIDCs.
Hs1 — O nivel de divulgacdo do risco de crédito exigidpelo CPC 40 (R1) é
influenciado por caracteristicas dos FIDCs.
H42 — O nivel de divulgacéo do risco de crédito exigidpela ICVM n° 489/11 é

influenciado por caracteristicas dos FIDCs.

A H; — Os FIDCs atendem parcialmente aos requisitanaioros de evidenciacdo de
informacdes sobre risco de crédiaetrata que, mesmo existindo normas e regulmentes
determinam a divulgacdo compulséria de informacéesrca do risco de crédito nas
operagOes de securitizagdo, tal ordenamento nfamédido em sua completude. Além disso, a
hipotese sugere que a divulgacdo parcial realieaiginificativamente inferior em relacédo ao
nivel de evidenciacdo determinado pelos critéraysnativos.

A H; — O nivel de atendimento dos critérios de dividgacio risco de crédito
definidos pela ICVM n° 489/11 € maior em relaca@@mmdimento dos critérios do CPC 40 —
estabelece a perspectiva de que o nivel de atenttind®s instrumentos normativos pelos
FIDCs é diferente quanto aos 6rgdos que os emikste hipotese estabelece que ha um
comportando distinto entre os FIDCs em relacaageor dos regulamentos.

Em relacdo a K- O nivel de divulgacédo do risco de crédito é maim critérios
normativos qualitativos em relacdo aos aspectomtiga/os de evidenciagdo — sao
considerados os critérios normativos quanto acscésp que podem configurar (quantitativo;
qualitativo; e, qualitativo e quantitativo, concomaintemente). A hipétese retrata que 0s
FIDCs atendem mais o0s critérios normativos qualiiai enquanto que 0s critérios
normativos quantitativos ndo recebem o mesmo textgon Para isso, indica que o nivel de
atendimento € significativamente diferente entréesesos aspectos de qualitativos e
quantitativos.

Por fim, H, — O nivel de divulgacdo do risco de crédito € uierficiado por

caracteristicas dos FIDCs — indica a existéncidatiges que interferem na divulgacdo do
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risco de crédito pelos FIDCs. Diante disso, egpatkese relata que a evidenciagdo do risco de
crédito ndo é um evento aleatorio, sendo condidiop®r determinantes.

Para responder a questao de pesquisa e tesipoteshs listadas, a pesquisa necessita
de andlises quantitativas, amparadas por testagséisbs. Considerando que cada hipétese
trata de uma perspectiva do objeto de pesquiskzautim-se testes especificos as suas

caracteristicas.
3.6 PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS

A pesquisa quantitativa descreve situacdes utti@aanritérios quantitativos que
estabelecem proporcdes e correlagcbes entre asveiari@dbservadas, procurando por
elementos que permitam a comprovacdo das hipotefeadidas (Dencker & Via, 2001).
Para avaliar Ida foi aplicado Testéde Student sobre a média populacional a partimaa u
amostra aleatéria. A fim de complementar a analestes resultados, aplicou-se o Tdste
com amostras pareadas, observando a variacaodacawilongo do tempo. A Hbi testada
por meio de Testd com amostras independentes, enquanto ggeitiizou teste néo
paramétrico de Kruskal-Wallis. Para testarfél necessario utilizar regresséao linear simples e
multipla. Osoftwareutilizado foi o SPSS 20.

A avaliacdo da distribuicdo das variaveis é efedyam meio do teste de Kolmogorov-
Smirnov, em vista de se tratar de uma amostra grayoan 148 casos. A equacao deste teste é

formada por:
Dcal = maX{lEasp (Xi) - Fobs (Xi)|; |Fesp (Xi—l) - Fobs (Xi—1)|} Equagéo (1)
Este teste, que possui intervalo de confianca e 9fossui as seguintes hipdteses:

Ho: A amostra provém de uma distribuicdo normal.

H;: A amostra ndo provém de uma distribuicdo normal.

A Tabela 1 indica o teste de normalidade, considirap intervalo de confianca de
95%. Ou seja, as variaveis que apresentam Sig.rmga® 0,05 podem ser consideradas
normais, enquanto que as variaveis que apresenigmm@nor que 0,05 ndo possuem
distribuicdo normal. As variaveis utilizadas ndst&te foram os escores obtidos em cada ano

separados por norma.
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Tabela 1 — Teste de normalidade das variaveisepresentam o nivel de divulgacéo do risco
de crédito pelos FIDCs

Variaveis - KoImogoroy-Smwnov - Assimetria Curtose
Estatisticg Grau de Liberdad Sig.
ICMV_2012 0,078 148 0,028 0,208 -0,478
ICVM_2013 0,067 148 0,096 0,321 -0,017
ICVM_2014 0,084 148 0,013 0,199 0,225
CPC_2012 0,207 148 0,000 1,131 5,032
CPC 2013 0,252 148 0,000 1,159 4,540
CPC 2014 0,245 148 0,000 0,751 3,356
Critérios Qualitativos 0,100 148 0,001 1,172 3,049
Critérios Quantitativos 0,141 148 0,000 -0,518 0,044
Criterios Q_ual_|tat|vos e 0,094 148 0,003 0,573 1,095
Quantitativos

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Observa-se que apenas a variavel que represetgadimento da ICVM n° 489/11 no
ano de 2013 apresenta normalidade por meio do dest€olmogorov-Smirnov. Contudo,
Mar6co (2010) afirma que é permitido pressuporranatidade dos dados quando as medidas
de assimetria e curtose representam, respectivamebres inferiores a 3 e 7.

Além disso, Hair Junior et al. (2009) explicam @ieve-se considerar o tamanho da
amostra para determinar a normalidade dos dadesp@ende-se que grandes amostras tem
0 poder de aumentar o poder estatistico por reddgaerro de amostragem, reduzindo 0s
efeitos nocivos da n&o normalidade, desde que o@waoa violagdo de demais pressupostos,
como, por exemplo, a homoscedasticidade, no cassaala variavel em teste de regresséao
multipla.

A fim de avaliar a variancia populacional das hiysés que representam os niveis de
divulgacao, foi efetuado o Teste Levene, considkrantervalo de confianca de 95% e as

seguintes hipoteses:

Ho: As variancias populacionais dos dois grupos s@adgéneas.
Hi: As variancias populacionais dos dois grupos @aac®mogéneas.
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Tabela 2 — Identificacdo da presenca de homogeaheidka variancia populacional

Levene| Grau de liberdadel| Grau de liberdade ! Sig.

ICVM_2012 — ICVM_2013 8,681 1 294 0,053
ICVM_2013 — ICVM_2014 0,945 1 294 0,332
CPC_2012 — CPC_2013 0,200 1 294 0,655
CPC_2013 — CPC_2014 0,000 1 294 0,983
ICVM_2012 — CPC_2012 62,043 1 294 0,000
ICVM_2013 — CPC_2013 21,076 1 294 0,000
ICVM_2032 — CPC_2013 13,881 1 294 0,000
Aspectos dos critérios de evidenciag 34,897 2 441 0,000

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Os resultados obtidos por meio do Teste Levene imrtonstatar a existéncia de
homogeneidade quanto as varidveis que comparamed eé evidenciacdo relacionado a
ICVM n° 489 nos anos de 2012-2013 e 2013-2014. Bamb encontrada homogeneidade nas
variaveis que comparam o nivel de evidenciacaa@imlado ao CPC 40 (R1) nos anos de
2012-2013 e 2013-2014. Encontra-se homegeidadasnestiaveis visto que Sig. € maior que
0,05, aceitando &

Quanto as variaveis que comparam o nivel de ateamdordos criétios de divulgacao
da ICVM n° 489/2011 e do CPC 40 (R1) nos anos d@ 202013, foi possivel identificar que
nao foi encontrada a homogeneidade das varianast®, que o Sig. foi infeior a 0,05,
levando a rejeicdo deogHO mesmo resultado € atribuido a variavel queiaws niveis de

divulgacao segregados quanto aos aspectos dasosritérmativos de divulgacao.

3.6.1 Hipdtese 1 — Os FIDCs atendem parcialmente saaequisitos normativos de

evidenciagdo de informagdes sobre risco de crédito

A Hipotese 1 — Os FIDCs atendem parcialmente agsisiéos normativos de
evidenciacdo de informacdes sobre risco de creditdestada por meio do Testde Student
sobre a média populacional a partir de uma amed¢aoria. Conforme Favero, Belfiore,
Silva & Chan (2009) este teste é utilizado quan@lo $e conhece a variancia populacional e
se tem como objetivo testar se uma média populac@ssume ou ndo determinado valor.
Para tanto, é preciso que a variavel avaliada padistribuicdo normal padrao.

Conforme os testes representados pela Tabelaofpanhados das justificativas de
Mar6co (2010) e Hair Junior. et al. (2009), todasvariaveis atendem ao pressuposto da
normalidade e podem ser avaliadas por meio destgmeamétricos. O teste de meédias

utilizou a seguinte equacao:
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t = 2 Equacao (2)

Onde:

+ I:média da amostr

- HMo: valor fixo usado para comparacdo com a média datea (444 para critérios
extraidos da ICVM n° 489/11 e 36 para critériosduist por meio do CPC . (R1);

+ 5. desvio padraamostral e,

. 1 tamanho da amost

Este teste, que possui intervalo de confianca 8e tossui as seguintes hipote

Ho: A média da amostnado € diferente da média populacit.

Hi: A média da amostra € diferente da média populak.

Neste caso, aceitéfy corresponde a obtencdo de Sigpartir di 0,05, o que significa
que as médias dos niveis de divulgi, encontrados por meio das notas explica, ndo sao
diferentes do nivel de divulgacao exigido pela l@mgentacdoEntretanto, se o Sig. do te:
for inferior a 0,05, demonstra qHp ndo deve ser aceita, representando que existermij
significante atre o nivel de divulgagéo praticado pelos FIDCsidel de divulgacao exigic
pela regulamentacéo.

A fim de complemetar a analise destes resultados foi necesséario arama
evidenciagdo realizada em 2013 em relacdo a 2@h2 2014 em comparagéo a 2, sendo
segregada por tipo de norma. Para iaplicou-se Testé com amostras pareac com a
finalidade de verificar se as médias de evidenoiggdssuem diferencas significati ao
longo do periodo analisa. Este teste também possuipeessuposto de rmalidade dos
dades, ja demonstrado pela Tabe, e depende da homogeneidade das varié, constatada
por meio da Tabela 2ZConsiderandco atendimento destgsressuposis, a equacao que
representa o Test&eom amostras pareas é:

Equacéo (3)

Sh~
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Onde:

- d: média da diferenca entre as variaveis par;
+ S§q. desvio padrada diferenca entre as duas variaveis pareac

« 1) tamanho da amost

O Testet com amostras pareadas foi aplicado com intervalootdianca de 95%
possui as seguintes hipote estatisticas:

Ho: As médiaglas amostras ndo sao diferen

Hi: As médiasias amostras sao diferen

Este teste leva a aceiHpquando Sig. form partir 0,05, o que significa que as mé
dos niveis de divulgacdo comparados ano a anoa@diferentes. Entretanto, se o Sig.
teste for inferior a 0,05, demonstra gHo ndo deve ser aceita, representando que ¢
diferenca significante no rel de divulgacao praticado pelos FID&s longo do periodo

analisado.

3.6.2 Hipotese 2 -O nivel de atendimento dos critérios de divulgacado risco de crédito
definidos pela ICVM n° 489/11 é maior em relagédo aaterdimento dos critérios do CPC
40

Esta hipotese foi avaliada por intermédicTestet com amostras independer, que,
de acordo com Favero et al. (201( aplicado para testar se as médias de duas am
aleatorias extraidas de uma mesma populacdo séacosignificativamente diferees. Este
teste € adequadbesta hipote, que compara o nivel de evidenciag@éorisco de crédito dc
FIDCs conformeds critérios extraidos da ICVM n° 489/11 e do CRPGRIL.

O método comparativo, que correspondente ao estado semelhancas e ¢
diferencas, contribui para uma melhor compreensdocamportamento de objetos
pesquisa, tracando indicios para as explicacdefedémenos (Marconi & Lakatos, 2(-b).
Destacase a importancia de que seus procedimentos sejacatexlos com rigoroso ctrole,
a fim de que os resultados possam ser generalif&dos, 2005

Os requisitos necessarios para apliciTestet com amostras independentes de
que as variaveis tenham distribuicdo normal. Aléssal dev-se observar seexiste

homogeneidadeas variancias, por meio do Teste Levene, senddspretilizar equaca
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especifica conforme esta caracteristAs variaveis utilizadas neste teste foram os esabe
evidenciagao por tipode norma em cada Quanto a normalidade, ja houve constatacor
meio dos resultados apresentados na Tel. E, em relacdo abeste Lever, os resultados,
por meio da Tabela Zndicam que € possiviconstatar a auséncia de homogeneidade,
que Sig. € menor que 0,05 em todas as combina@esrthveis, ao loro do periodo
avaliado. Isto leva a rejeitar g, desteteste. Considerando estes resultados, a equagé

representa o Test&eom amostras independente

s§ ., 53
ny ny

Onde:
« X: médiada amostr;
+ 5. Desvio padréo;,e

« 14 Tamanho daamostrs.

O Testet com amostras indepdertes foi aplicado com intervalo de confianca de ¢

e possui as seguintes hipéteses estatis

Ho: As médias das amostras nao sao difer.

Hi: As médias das amostras diferentes.

O teste de hipGteses Testet com amostras independentes leva a acHp quando
Sig. for a partir 0,05, o que significa que as ragdlos niveis de divulgacdos critérios de
cada normaé&o sao diferentes. Entretanto, se o Si teste for inferior a 0,05, demonstra ¢
Ho ndo deve ser aceita, representando que existemj#significante no nivel de divulga
quanto aos critérios normats da ICVM n° 489/11 e do CPC (R1) 40.

3.6.3 Hipdtese 3 -O nivel de divulgacdo do riscode crédito € maior em critérios

normativos qualitativos em relagéo aos aspecs quantitativos de evidenciagé

A avaliacdo da normalidade s variaveisfoi efetuada por meio do teste
KolmogorovSmirnov, em vista de se tratar de uma amostande, com444 casos (a

variavel dependente representa os dados dos i€&sosrdos 148 FIDC. A Tabela 1 indica
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gue nao existeaormalidade por meio do teste de Kolmog-Smirnoy, rejeitando a hip6tese
nula que representa normalidade da distribuicdoddds:. Contudo, Marco (2010) afirma
que é permitio pressupor a normalidade dos dequando as medidas de assimetria e cL
representam, respectivame valores inferioresa 3 e 7.

A homogeneidade das variancias foi avaliada porontw Teste Levene, cuj
resultadosestdo apresentados na Tabe. Verifica-se que o pressuposto da homogeneis
das variancias nao foi atendido, em vista do Signsnor que 0,05. Isto leva a rejeicac
hipétese nula de homogeneidade das variarEm vista @ ndo atendimeto do pressuposto
da homogeneidade das varian, utilizase o teste ndo paramétrico Kru-Wallis
(McClave, Benson & Sincich, 20C.

A fim de testar a Hipotese 3 da pesquisa, uti-se este teste qi busca verificar a
diferenca entre as médias daulgacdo do risco de crédito dos FIDCs considerams
aspectos dos critérios normativos. Estes foramaad sob 3 perspectivas, sendo aspe
qualitativos, quantitativos e qualitativos e quiatitros. A variavel independente, categor
representou ® trés aspectos dos critérios, enquanto a varidependente, numeéric
identifica a soma das médias anuais da divulgacditccada por cada FIDC, segregadas
tipo de aspecto de evidenciag

O objetivo deste teste é decidir < amostras independest@rovén de populacdes
diferenteqSiegel & Castellan J 2006).A equagao que representa este te:

12 ] ZRf_l_ ZR§+ Y R2
N.(N+1)

ng n» ns

kw = [ - 3.(N+1) Equacao (5)

Onde:
« N: numero delados em todos os gru;
« 1 tamanho das amostras

« Y R:somatdria dos postos em cada g.

O Teste de Kruskalvallis foi aplicado com intervalo de confianga &&®e possui a
seguintes hipéteses estatisti

Ho: As k amostraprovém da mesma populaiou de popula¢deadéntica:.

Hi: As k amostras provéne populagdes diferen.
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O teste de hipoteses de Kruskal-Wallis no conteketddipétese 3 deste estudo — O
nivel de divulgacéo do risco de crédito € maior @itérios normativos qualitativos em
relacdo aos aspectos quantitativos de evidenciaf@i@ a aceitar Flquando Sig. for a partir
0,05, o que significa que o nivel de divulgacdo ®mcdo dos aspectos dos critérios
normativos sao idénticos. Entretanto, se o Sigedte for inferior a 0,05, demonstra qug H
ndo deve ser aceita, representando que existemfersignificante no nivel de divulgacao

guanto aos aspectos dos critérios normativos.

3.6.4 Hipdtese 4 — O nivel de divulgacdo do riscoedcrédito é influenciado por

caracteristicas dos FIDCs

A Hipoétese 4 do estudo é avaliada sob a perspedaveegressao linear multipla e
simples, onde busca-se verificar se o nivel delgigdo do risco de crédito dos FIDCs é
influenciado por caracteristicas destes fundosh@uh Coelho et al. (2012) destacam que a
analise de regressao € utilizada, principalmermie ¢ proposito de previsdo. Portanto, visa
medir o grau de relacionamento entre as variaveie devem ser classificadas em
dependentes e independentes.

Estes testes estatisticos sdo aplicados com déd&del de avaliar a relagdo entre os
fatores listados (variaveis independentes) e ol migeevidenciacdo sobre o risco (variavel
dependente), visando explicar as causas do cummongou incumprimento dos critérios
normativos de divulgacdo de informacbes. A variamelependente € o antecedente e a
variavel dependente é a consequéncia (Marconi &afosk 2006-b). E possivel fazer
predi¢cdes a partir das varidveis independentes gmxaridveis dependentes, sendo possivel
explicar um fato ou fenémeno.

A funcdo matematica que descreve o modelo da ipdsar simples € dada pela

seguinte equacao:

Y=pBy+Bx+e¢ Equacéo (6)

Onde:
Y: variavel dependente;

x: variavel independente;
« f: parametro de regresséo; e,

« g erro daregressao.
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A funcdo matematica que descreve o modelo da Edsar multipla € dada pela

seguinte equacéao:

Y= Bo+Pix1+ Boxy+ .4 Bpx,+ € Equacéao (6)

Onde:

Y: variavel dependente;

« X:variaveis independentes;

f: parametros de regressao; e,

e & erro daregressao.

A variavel dependente deste estudo € caracterzeldanivel de evidenciacdo do risco
de crédito (NERC) das operacdes de securitizac@ FIDCs, considerando critérios
normativos de divulgacdo compulséria. A determinagd nivel de evidenciacdo é efetuada
por meio de escores gque representan o atendimestoequisitos normativos, observado a
partir dos fatos empiricos (publicacdo das notadieativas das demonstracdes financeiras),
em relacdo a divulgacédo completa que deve seraealj conforme definido por instrumentos
normativos. Esta variavel é classificada como qtaivia discreta.

Em vista do estudo analisar a divulgacdo do radearédito dos FIDCs no ano de
2012, 2013 e 2014, foi preciso aplicar regresséar linultipla em cada um destes trés anos.
Além disso, o nivel de divulgacdo € dado por meioobiservacdo de dois regulamentos
(ICMV n° 489/11 e CPC 40 (R1)). Por este motivaj\wel de divulgacéo foi avaliado por tipo
de norma de evidenciagdo, permitindo avaliar sdeterminantes de cumprimento do nivel
de evidenciagdo sdo os mesmos em ambos 0s instagmaEmmativos.

No ano de 2012, existem duas variaveis dependesgrdo o nivel de evidenciacao
do risco de créditos conforme os critérios nornostivda ICVM n° 489/11
(NERC_ICVM_2012) e o nivel de evidenciacao do rideccrédito em conformidade com os
critérios extraidos do CPC 40 (R1) (NERC_CPC_20K®).2013 sdo avaliadas as variaveis
NERC_ICVM_2013 e NERC_CPC_2013, enquanto que emd,284 variaveis dependentes
sao representadas por NERC_ICVM_2014 e NERC_CP@&. 201

As variaveis explicativas foram selecionadas caraiado os objetivos propostos pela
pesquisa. A seguir sao apresentadas as variay#isativas utilizadas neste estudo.
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Devsgrﬁg\?; da Nome | Classificagéo Tipo Operacionalizagéo Referérad Fonte
Amran, Bin &
Hassan (2009);
Elzahar &
: . Hussainey (2012)
Tipo de ativo I 1 para Multisegmentg Hassan (2009);
guanto ao Qualitativa / . Notas
SEG ! Dummy e 0 para Outros Madrigal, o
segmento do Nominal Guzman & explicativas
originador Guzman (2015);
e, Rajab &
Handley-
Schachler (2009)
Amran, Bin &
Hassan (2009);
Baroma (2014);
Elzahar &
Tamanho do TAM Quantitativa/ Decimal Raiz quadrada do ativpHussainey (2012) Notas
FIDC Continua total Linsley & Shrives| explicativas
(2006); e,
Madrigal,
Guzméan &
Guzman (2015)
Forma.d§ Qualitativa/ 1 para Fechado e 0| Garcia, Fadel & Notas
constituicdo | FOR : Dummy o
do FIDG Nominal para Aberto Moraes (2015) | explicativas
1 para Cotas
Estrutura das I .
cotas dos EST Quaht{mva/ Dummy Sul_aordlnadas € Pinheiro (2008) N_ota_s
FIDCs Nominal Seniores e O_para explicativas
Cotas Subordinadas
Dantas et al.
I Rentabilidade média (2010) e
Rentabilidade| REN Qg?;tt'itﬁﬂ\;a/ Decimal apresentada pelo Dominguez & ex I\Ili(t):;atisvas
fundo Gamez (2014) P
Atanasovski,
Empresa de AUD Qualitativa / Dumm 1 paraBig Foure 0 (2015) e Maia, Notas
auditoria Nominal y para Outras Formigoni & explicativas
Silva (2012)
1 para
o Administradoras mais
Emp resa ADM Qual|ta_1t|va/ Dummy | abrangentes e O para - N_ota_s
administradorg Nominal e explicativas
Administradoras
menos abrangentes
Prazo de I )
vigénciado | PZO Qual|ta_1t|va/ Dummy 1 para Determm_ado € ) N_ota_s
FIDC Nominal 0 para Indeterminado explicativas
Idade do FIDC| IDE ngntltatlva/ Decimal Anos completos - N_ota_s
Discreta explicativas

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Devido a presenca de varidveitimmies foi necessario empregar métodos de
classificacdo, conforme as caracteristica de catéavel, atendendo a literatura e as

evidéncias empiricas. Destaca-se ainda que asveai&EG, FOR, EST, ADM e PZO
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apresentam os mesmos dados para todo o periodsadoagénquanto que as variaveis TAM,
REN, AUD e IDE possuem dados especificos para eada Portanto, é preciso fazer a
segregacao destas variaveis em TAM_ 2012, TAM_2013TAM 2014; REN_2012,
REN_2013 e REN_2014; AUD_2012, AUD_2013 e AUD_2044IDE_2012, IDE_2013 e
IDE_2014.

Para que os resultados dos testes sejam fidedigmexessario que as pressuposicoes
do modelo sejam atendidas, como por exemplo, aalmade dos dados. Em caso de nao
atendimento da normalidade pode-se realizar aftnanacdo dos dados. Segundo Hair et al.
(2009), a transformacédo de dados, além de contyifawa corrigir violagdes da normalidade,
pode contribuir para a melhoria das relacdes ewamaveis. Destaca-se que houve a
necessidade de efetuar a transformacéo da vari@egendente que representa o tamanho
dos FIDCs (TAM), sendo aplicada a raiz quadradaalor do ativo total. Quanto a variavel
gue representa a rentabilidade dos FIDCs, foi poeestabelecer a média da rentabilidade que
cada fundo apresenta, considerando as emissOestale que os compde e que ainda nao
foram resgatadas até a data de publicacdo das deagiies financeiras.

Destaca-se ainda que as variaveis ADM, PZO e ID&besendo analisadas de forma
inédita, ndo existindo pesquisas anteriores quéasaa estas informacfes. A opcdo por
escolher estas variaveis baseia-se no conhecinenforico a respeito das relacées dos
FIDCs com seus intervenientes e as caracterigigecificas deste tipo de entidade.

Quadro 7 — Descricdo das equagfes da regressaoniditipla por ano e por regulamento

Ano Regulamento Equacbes
ICVM n° 489/11 NERC_ICVM_2012 = SE@seq+ TAM_2012Bam + FORBsor + ESTPest +
2012 REN_20123,er + AUD_2012B,, + ADM.Bagr + PZOPBp, + IDE_2012Bi4c + ¢
CPC 40 (R1) NERC_CPC_2012 = SEffieq+ TAM_2012iam + FORPior + ESTPest +
REN_20123,,r + AUD_2012B,, + ADM.Bagr + PZOPBy, + IDE_2012Bi4c + ¢
ICVM n° 489/11 NERC_ICVM_2013 = SE@seq+ TAM_2013Bam + FORBsor + ESTPest +
2013 REN_20133,er + AUD_2013B,,c + ADM.Bagr + PZOPBp,c + IDE_2013Bjge + ¢
CPC 40 (R1) NERC_CPC_2013 = SEffieq+ TAM_2013Biam + FORPior + ESTPest +
REN_20133,er + AUD_2013B,,c + ADM.Bagr + PZOPBp, + IDE_2013Bjge + ¢
ICVM n° 489/11 NERC_ICVM_2014 = SE@seq+ TAM_2014Bam + FORBsor + ESTPest +
2014 REN_20148,er + AUD_2014B,, + ADM.Bagr + PZOPBy, + IDE_2014Bi4c + ¢
CPC 40 (R1) NERC_CPC_2014 = SEffieq+ TAM_2014Biam + FORPror + ESTPest +
REN_20148,er + AUD_2014B,, + ADM.Bagr + PZOPBp, + IDE_2014Bi4c + ¢

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Considerando que a pesquisa analisa a evidendaigéeco de crédito por periodo e
por tipo de regulamento, € preciso aplicar a regi@dinear multipla por norma e por ano,
respeitando os dados disponiveis. Em vista dissQuadro 7 demonstra as equacodes

utilizadas em cada teste.
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3.6.4.10utliers

Os outliers sdo observacdes atipicas, sendo notavelmenteerttiésr das outras
observacdes, demonstrando ser incosistentes comoatra (Rodrigues & Paulo, 2012).
Conforme Hair Junior. et al. (2009), é preciso tdmar as observacdes atipicas
problematicas que nao representam coeréncia comaosta € que podem distorcer os
resultados dos testes estatisticos. Apos a idsatdb destes casos, € preciso decidir se devem
excluidos ou permanecer na andlise.

A aplicacdo da regressdo linear multipla nestaidestutiliza quatro variaveis
caracterizadas como quantitativas (numéricas). SEsi@ representadas pela variavel
dependente NERC e pelas variaveis independentes, REW e IDE. Estas foram avaliadas
com a finalidade de identificar a presencaudtiers

Confome Rodrigues & Paulo (2012), aplica-se a p@adagdo das variaveis a fim de
identificar os casos que estdo fora dos intervdéoslistribuicdo. Nesta analise, considera-se
gque em amostra grandes (n>80)ontliers sdo representados pscores> 3,0. A equacao

para padronizar as variaveis é dada por:

Equacéo (7)

Onde:
+ X observacéo;
« X: média amostral; e,

+ s:desvio padréo da amostra.

Com a padronizagéo das variaveis utilizadas no lodgresséo, obtiveram-se 0s
resultados demonstrados na Tabela 3.
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2012 2013 2014
Casos com Casos com Casos com
Variaveis Minimo | Méaximo Zscore> Minimo | Maximo | Zscore> | Minimo | M&ximo | Zscore>
+3,0 +3,0 +3,0
NERC_ICVM | -2,3102| 2,6315 | N3OMa | 5 16843 2,84345] N3N | 5 agqr| 2 6gg1 | NAO A
— outliers outliers outliers
12,77,80 e
NERC_CPC | -2,7094| 4,2904 125 -2,6483 | 4,6608 12 -2,7136] 3,5543 12 e 80
TAM -1,0756| 4,63715| 20,43 e57| -1,0600 | 4,1531 20, AE'_)27 43 9 -1,0916| 4,0577 20](3268(5 57
REN -0,2511| 11,9995 129 -2,3615 | 9,2695 34 -0,8209]| 9,6673 34 e 90
IDE -1,3442| 3,0658 105 12012 | 2.8037 | Naoha | 4 5138| 2ggog| Naoha
outliers outliers

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

A retirada destesutliers ndo foi suficiente para encontrar a normalidade ablos

da variavel REN, sendo preciso complementar a ssmdlosscorespadronizados com a

observacdo do Box-Plot, representando um testetéegho univariado dmutliers Favero et

al. (2009) explica que o Box-Plot € uma represé@atagrafica de algumas medidas de

localizacdo, correspondentes de méximos e de mjrdimuediana e ao 1° e 3° quartis (Q1 e

Q3) de uma variavel. Deste modo, propicia uma mmelfsualizacdo de como se comporta a

distribuicdo das variaveis e possibilita um estsolore a existéncia deitliers.

Figura 3 — Identificacdo drutliers por meio de Box-Plot
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A partir da analise da Tabela 3 e da Figura 3 cemmte-se que sdo considerados

outliersdas regressdes lineares multiplas os casos ceagastes variaveis dependentes:

. NERC_ICVM_ 2012: 19, 20, 27, 28, 42, 43, 46, 49, 51, 66, 69, 90, 101,
105, 129 e 136;

. NERC_ICVM_ 2013: 4, 12, 15, 19, 20, 24, 28, 29, 38, 38, 42, 43, 49, 50,
52, 57, 60, 66, 88, 89, 105, 125 e 137;

. NERC_ICVM_ 2014: 4, 15, 20, 24, 28, 29, 32, 33, 38, 42, 45, 46, 51, 57,
64, 66, 90, 97, 98, 105, 123, 125, 136 e 148;

. NERC_CPC_ 2012: 12, 19, 20, 25, 27, 28, 42, 4348651, 57, 58, 66, 69,
77, 80, 90, 101, 105, 125, 129 e 136;

. NERC_CPC_ 2013: 4, 9, 12, 15, 19, 20, 24, 25, 9833, 34, 38, 42, 43, 49,
57, 58, 60, 66, 69, 88, 89, 101, 105, 111, 112, 126 e 137; e,

. NERC_CPC_ 2014: 4, 9, 12, 20, 24, 25, 28, 32, 8443, 45, 46, 51, 57, 58,
61, 64, 66, 69, 80, 90, 97, 98, 101, 105, 111, 136,e 148.

Em virtude da quantidade de casos identificadosocountliers optou-se por usar a
técnicawinsoring proposto pelo bioestatistico C. P. Winsor, a fiem manter todos os
elementos da amostra. Este procedimento realizedenacdo e substituicdo dos valores
extremos superiores e inferiores por valores elgales como limite, permitindo que a
normalidade dos dados seja obtida, e, assim, talera uso de todos os casos do estudo na
regressao linear multipla. As variaveis REN_201ENR2013 e REN_ 2014 passaram por
este procedimento, sendo aplicado um limite infedi® 5% e superior de 95%. As demais
variaveis foram mantidas com seus dados originasmo apresentandaitliers por meio da

padronizacao e doox-plot visto que atendem ao pressuposto da normalidade.

3.6.4.2 Pressupostos da Regresséo Linear Multipla

Para que a regressao linear multipla apresentdtadss consistentes, € necessario
cumprir um conjunto de pressupostos. Cunha & CodP@l12) destacam que estes
pressupostos devem contemplar a normalidade daduoss a homocedasticidade dos
residuos, linearidade dos coeficientes, ausénciaudecorrelacdo serial dos residuos e

multicolinearidade entre as variaveis independentes
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+ Normalidade dos Residuos

Espera-se que o0s residuos presentes no intenago observacfes apresentem
distribuicdo normal. Este pressuposto € necesséaridace de permitir definir o intervalo de
confianca e os testes de significancia (Cunha &l@o&012). Para isso, utiliza-se o teste de
Kolmogorov-Smirnov, demonstrado por meio da Equég§o

+ Homocedastiscidade dos Residuos

O conjunto de residuos especificos de cada observdgs variaveis independentes
deve ter variancia constante ou homogénea em teda axtenséo. Isto leva a expectativa de
que a dispersdo da varidvel dependente mantémisstante em relacdo as variaveis
independentes (Cunha & Coelho, 2012). A fim de shagticar a homocedastcidades dos
residuos utiliza-se o teste de Pesaran-Pesaréntdss¢ consiste na estatistica F aplicada a
regressao onde a variavel dependente é quadradesidsios e a variavel independente é
constituida pelos valores estimados da variavedmggnte (Y). O Teste Pesaran-Pesaran foi

aplicado com intervalo de confianca de 95% e pasgieguintes hipdteses estatisticas:

Ho: Presenca de homocedasticidade.
H1i: Auséncia de homocedasticidade.

* Linearidade dos Coeficientes

A linearidade da relacdo demonstra o nivel de &ssx entre a variavel dependente e
as variaveis independentes (Cunha & Coelho, 20@2)liagndstico da relacdo ocorre por
meio da observacao do gréfico de disperséo.

» Auséncia de Autocorrelacdo Serial dos Residuos

Para que o modelo de regresséo seja adequadoegséec que a correlacdo entre os
residuos ao longo do espectro das variaveis indepéss seja zero. Esta condicdo denota que
o efeito de uma observacdo em dada variavel indeme® ndo produz efeito sobre as

proximas observacgoes, inexistindo causalidade @streesiduos e a variavel independente.
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Isto permite considerar que a variavel dependeritdl@enciada apenas pelas observagdes
registradas pelas variaveis independentes e naos palsiduos, visto que estes sao
independentes (Cunha & Coelho, 2012). O teste debiDdVatson é utilizado com a

finalidade de identificar a existéncia de autodag&o serial, sendo utilizada a seguinte

equagao:

_ Y(ejyrt e;)?
pw = ot

Equacéo (8)
Onde:

+ e residuo de cada observacao.

O Teste de Durbin-Watson foi aplicado com intenggaconfianca de 95% e possui as

seguintes hipéteses estatisticas:

Ho: afirma que ha auséncia de autocorrelacao residual

H,: afirma que ndo ha auséncia de autocorrelacaduasi
* Auséncia de Multicolinearidade das Variaveis Inaej@mtes

A multicolinearidade das variaveis independentesrecquando estas possuem alto
grau de correlacdo, em virtude de possuir inforreagmilares, influenciando na perda de
significancia da explicacdo do fendmeno analis&lmba & Coelho, 2012). A identificacido
da multicolinearidade pode ser feito por meio dmtdicacao de coeficientes de deteminacao
alto e coeficiantes de regresséao linear com Sfgriares aa. Complementa-se esta analise
com a aplicacao do teste do Fator de Inflacdo d&éiMaa (FIV). De acordo com Hair Jr. et
al. (2009) o FIV representa auséncia de multicalidade quando for até 1, com
multicolinearidade aceitavel entre 1 e 10 e muitiearidade problematica acima de 10. O
indice de tolerancia deve apresentar o inversajossem multicolinearidade até 1, com
multicolinearidade aceitavel de 1 até 0,10 e coniticolinearidade probleméatica abaixo de
0,10.
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4 RESULTADOS DA PESQUISA

Neste capitulo sdo apresentados os resultadososhjela pesquisa. Inicialmente é
demonstrada a estatistica descritiva dos mesmaggair, os dados sdo avaliados por meio
de técnicas estatisticas, a fim de identificareterthinantes que influenciam a divulgacéo do

risco de crédito pelos FIDCs.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA DAS CARACTERISTICAS DOBIDCs

A amostra da pesquisa € composta por 148 FIDCsx@\he cujas demonstracdes
financeiras referentes a 2012, 2013 e 2014 foraatisadas. A partir desta analise, foram
coletados dados quanto ao formato destes fundaslo sebulados para que possam ser
identificadas as caracteristicas predominantes.

Tabela 4 — Tipo de FIDC

Tipo de FIDC Quantidade de FIDCs Percentual
Fundos abertos 29 19,59%
Fundos fechados 119 80,41%
Total dos FIDCs 148 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Por intermédio da Tabela 4 observa-se que exis@oprinancia (80,41%) de FIDCs
constituidos sob o formato de fundo fechado, sewtsiderado o tipo de estruturacdo mais
complexo. Este tipo de FIDC permite aos investisareesgate de suas cotas exclusivamente
por ocasido do término do prazo de duragdo dosofynérmino do prazo de duracdo das
cotas, término do prazo de duracao da classe ds oatliquidacdo do fundo. Estas condi¢ges
determinam que, apos o periodo de captacdo desoscgpelo fundo, ndo é permitida a entrada
ou saida de investidores.

Percebe-se que os fundos abertos, que oferecenestroéura mais flexivel quanto a
decisdo de permanecer com o investimento em c@&aBIQCs, representam 19,59% da
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amostra. Isto demonstra que a administracdo do<d-Ipossui preferéncia em manter

condominios com menor liberdade de decisdo dosticlzes.

Tabela 5 — Segmento dos cedentes dos FIDCs

Segmento dos Cedentes Quantidade de FIDCs Perceritua
Multisegmento 86 58,11%
Intermediacao financeira 33 22,30%
Comércio 8 5,40%
Indistria 7 4,73%
Imobilidrio 5 3,38%
Servicos publicos 2 1,35%
Outros 7 4,73%
Totais 148 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

A classificacdo dos FIDCs quanto ao segmento ddentes de créditos foi realizada
conforme a divisdo aplicada pela Ugbar (2015). mReio desta classificacao identificou-se
que mais da metade dos FIDCs (58,11%) atuam corentex] de diferentes segmentos,
possuindo ativos em sua carteira com distintasctaiaticas em relagdo a sua origem. Em
virtude dos FIDCs atuarem, preferencialmente, coaditos de distintas origens, identifica-se
que esta situacdo colabora com a alocacéao efiailentarteiras, visto que a pulverizacédo das
caracteristicas destes recebiveis atua como elerderttissolucéo do risco de crédito.

O segmento especifico mais presente na securitizegdlizada por FIDCs € a
intermediacdo financeira (22,30%). Este segmenteoegresentado principalmente por
financiamentos de automaoveis e por créditos coasigs concedidos a funcionarios publicos
e aposentados. Na sequéncia, encontram-se FIDCstitjgam créditos do comércio como
segmento originario de recebiveis, representartli¥a, seguido pela industria (4,73%).

FIDCs que atuam com créditos do setor imobiliagpresentam 3,38% da amostra.
Verifica-se que o setor imobilidrio, ainda que, d®rum dos principais segmentos que
abastecem as carteiras das securitizadoras brasjleassim como também em nivel
internacional, ndo obtém destaque neste formasecigritizacao.

Os recebiveis gerados pelo servi¢co publico tamlBorobjeto de securitizacdo pelos
FIDCs, estando presente em 1,35% dos fundos amhadigeor este estudo. Por fim, FIDCs que

utilizam ativos de demais segmentos, somados,gepi@Em 4,73% da amostra.
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Tabela 6 — Entidades administradoras dos FIDCs

. - Qtde. de | Percentu
Entidade administradora FIDCs al

Socopa - Sociedade Corretora Paulista S/A 42 28,38%
Banco Petra S/A 16 10,81%
Gradual Corretora de Cambio, Titulos e Valore Méahis 14 9,46%
Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valoreobliarios 13 8,78%
BEM - Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliasih.tda. 12 8,11%
Citibank Distribuidora de titulos e Valores Mobil@s 12 8,11%
Concoérdia S.A. Corretora de Valores Mobiliariosyi@o e Commodities 10 6,75%
Caixa Econbmica Federal 5 3,37%
BNY Mellon Servigos Financeiros Distribuidora deilids e Valores Mobiliarios S/A 4 2,70%
Votorantim Asset Management Distribuidora de TiuoValores Mobiliarios 4 2,70%
Cruzeiro do Sul S/A Distribuidora de Titulos e \fal® Mobiliarios 3 2,03%
Lecca Distribuidora de titulos e valores Mobili&rictda. 3 2,03%
Petra - Personal Trader Corretora de Titulos eréaldobiliarios S/A 3 2,03%
CRV Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios 2 1,35%
Banco Daycoval S/A 1 0,68%
Banco Modal S/A 1 0,68%
BTG Pactual Servigos Financeiros S/A DistribuiddedT itulos e Valores Mobiliarios 1 0,68%
Intrag Distribuidora de Titulos e Valores Mobil@siS/A 1 0,68%
Multipla Crédito, Financiamento e Investimento 1 0,68%
Totais 148 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Em funcé@o da composicao dos FIDCs em formato ddaromio, existe a exigéncia
normativa da presenca de uma entidade adminisaaBeta tem a responsabilidade de gerir o
capital do fundo, efetuar a aquisicdo de recebiwale efetuar o controle do fluxo de caixa
gerado pela quitacdo dos ativos e pelo pagamentendianeracdo aos cotistas do fundo. Por
este motivo, os FIDCs do estudo foram analisad@tquas empresas que atuam como
administradoras.

Encontrou-se que a Socopa - Sociedade Corretotstadds/A é administradora de 42
dos fundos, correspondendo a 28,38% da amostraegmmdo lugar esta o Banco Petra S/A,
que administra 16 FIDCs (10,81%), e, em seguidaraalual Corretora de Cambio, Titulos e
Valores Mobiliarios que atua na administracdo dé-IR2ICs. O quarto lugar é ocupado pela
Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e ValoresoMlidrios que administra 13 FIDCs. Em
seguida, encontra-se BEM - Distribuidora de Titidogalores Mobiliarios Ltda. e Citibank
Distribuidora de titulos e Valores Mobiliarios ambadministrando, respectivamente, 12

FIDCs. As demais entidades administradoras atuarhCeRIDCs cada ou menos.
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Tabela 7 — Prazo de duracéo dos FIDCs

Prazo de duracao dos

FIDCs (em anos) Quantidade de FIDCs Percentual

3 1 0,67%

3,75 1 0,67%

4 4 2,71%

5 5 3,39%

55 2 1,35%

6 2 1,35%

9 1 0,67%

9,4 1 0,67%

10 12 8,12%

11 1 0,67%

12 1 0,67%

12,5 1 0,67%

15 2 1,35%

20 10 6,77%

30 1 0,67%

31 1 0,67%

50 2 1,35%
Indeterminado 100 67,58%

Totais 148 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

O instrumento de constituicdo dos FIDCs deve ifleatio periodo ao qual o fundo
desempenhara suas atividades. Ao avaliar os fuddosmostra deste estudo foi possivel
reconhecer que a maior parte dos FIDCs (67,58%bprestituida para atuar por tempo
indeterminado. Ou seja, predomina a presenca d€s-tile ndo atuam especificamente com
uma quantidade limitada de emissdes de cotas, qigduscam continuamente novos ativos
para compor a sua carteira, assim como emitem ndesses de cotas, com 0 passar do
tempo.

Em relac&o aos fundos que atuam por tempo detedmimaperiodo mais utilizado é
de 10 anos (8,12%). Em seguida nota-se que a faom@e FIDCs por 20 anos representa
6,77% da amostra e que 5 anos é o periodo utilipad®d fundos da amostra (3,39%). Os
demais fundos possuem tempo de duragdo pulverizgumiesentando irrisGria concentracao

em cada modalidade.
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Tabela 8 — Empresas de auditoria atuantes nos FIDCs

2012 2013 2014
Qtde. Qtde. Qtde.

Empresas de auditoria FIDCs | Percentual | FIDCs | Percentual| FIDCs | Percentual
Audifactor 1 0,68% 2 1,35% 1 0,68%
Audipec 1 0,68% 3 2,03% 3 2,03%
Baker Tilly Brasil 25 16,899 37 25,00% 37 25,00%
BDO RCS Auditores
Independentes 0 0 1 0,68pb 0 0
Concept Auditores Independentgs 1 0,68% 1 0,68% 1 ,68%0
Confiance Auditores
Independentes 6 4,05% 5 3,38% 5 3,38%
Consult Auditores 0 ( 1 0,68% 2 1,35%
Deloitte 4 2,70% 5 3,38% 9 6,08%
Ernst Young 33 22,30% 19 12,84% 20 13,51%
Grant Thornton Auditores
Independentes 0 0 3 2,0300 4 2,70%
Horwath Bendoraytes Aizenmar
& Cia. 3 2,03% 3 2,03% 2 1,35%
KPMG 67 45,27%) 57 38,51% 42 28,38%
Lopes, Machado Auditors,

Consultants e Business Advisers 0 0 0 0 1 0,68%
Next Auditores 0 0 0 ( 2 1,35%
Pricewaterhousecoopers 6 4,05% 11 7,43% 16 10,81%
Russell Bedford Brasil 0 D 0 0 2 1,35%
Sacho Auditores Independentes 1 0,68% 0 0 0 0
UHY Moreira - Auditores 0 q 0 ( 1 0,68%
Total 148 100,00% 148 100,00% 148 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Os FIDCs devem, obrigatoriamente, contratar emprdsaauditorias para revisar as
demonstracdes financeiras. No ano de 2012 a emiR8ES atuou em 45,27% dos fundos
gue forma a amostra, sendo a principal entidadeawtitoria presente na estrutura de
securitizagdo dos FIDCs. Na sequéncia, observayusea empresa Ernst Young abarcou
22,30% e Baker Tilly Brasil 16,89% dos fundos.

Em 2013, a KPMG permaneceu como empresa de aaditwais atuante entre os
FIDCs, representando neste ano 38,51% dos fundastu@, a quantidade de empresas
atendidas foi menor em comparacéo a 2012. A em@akser Tilly Brasil passou a ocupar o
segundo lugar entre as prestadoras de servico ditorsa em 2013, atendendo 25% dos
FIDCs, enquanto que a Ernst Young atuou em 12,8384uhdos.

No ano de 2014 a configuracdo das principais esaprde auditoria foi semelhante a
2013. A empresa KPMG permaneceu como a auditogacqagregou maior parte dos FIDCs,
representando 28,38% dos fundos analisados. BakgrBFasil e Ernst Young prestaram

servicos, respectivamente, 25% e 13,51%.
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Pode-se perceber que, ao longo do periodo analisadoreu aumento na quantidade
de empresas que auditaram FIDCs, assim como hoane dispersao quanto ao atendimento
de cada empresa. ABity Four’ estdo presentes em todos os anos analisadosy papénas
duas delas (KPMG e Ernst Young) apresentam-se @strempresas que mais prestam

servigos de auditoria para os FIDCs.

Tabela 9 — Idade BU3Cs no ano de 2014

Idade dos FIDCs Quantidade de Percentual
(em anos completos FIDCs
0 0 0
1 0 0
2 7 4,73%
3 49 33,11%
4 26 17,57%
5 19 12,84%
6 15 10,14%
7 13 8,78%
8 6 4,05%
9 8 5,40%
10 3 2,03%
11 2 1,35%
Total 148 100,00%

Fonte: Dados da pesa)(2016)

Ao analisar os FIDCs no ano de 2014 sao encontrddtintas idades quanto ao
tempo de atuacdo no mercado. A idade mais comume @stes fundos é de 3 anos,
representando 33,11% da amostra. Isso demonstrapgade consideravel dos FIDCs
analisados foi constituida no ano de 2011, peramdgual a securitizacdo alcan¢cou 0s maiores
patamares de emissdo de titulos ao mercado, assimo @s entidades securitizadoras
apresentaram 0os maiores volumes de patrimonio.

Em seguida, encontram-se FIDCs atuantes ha 4 adgs7@6), 5 anos (12,84%), 6
anos (10,14%) e 7 anos (8,78%). As demais idageegentam, individualmente, pequena

proporcdo da amostra.

4.2 EVIDENCIACAO PRATICADA PELOS FIDCs

O presente estudo analisou as notas explicativaBIdEs a fim de identificar a
evidenciagdo praticada quanto a requisitos de gigdlo do risco de crédito exigidos pela
regulamentacdo contabil. Para isso, utilizaram-eenoc base de categorizacdo desta
evidenciacdo, os critérios normativos que indicamndormacdes que, compulsoriamente,

devem constar nas notas explicativas dos FIDGsldsbu a identificacdo de 12 critérios de



156

evidenciagdo por meio do CPC 40 (R1) e 16 critédesacordo com a ICVM n° 489/11,
representados, respectivamente, pelos Quadros 3 e 4

Conforme o Quadro 5, a partir da andlise de cootedd dados obtidos foram
categorizados conforme o nivel de atendimento dasnas de evidenciacdo. Foram
determinadas 4 categorias, as quais foram atribuiddas de 0 a 3, considerando a
classificagdo proposta. Desta forma, a nota maxgjeral de cada critério de evidenciagéo é
444, caso ocorra atribuicdo de nota 3 em todoslIDES$-(3 x 148 = 444), e a minima € 0,

caso nenhum FIDC efetue o cumprimento da evidefigidgQ critério.

Tabela 10 — Nivel de atendimento dos critérios minas de evidenciagdo do CPC 40 (R1)

Critérios de 2012 2013 2014
evidenciacdo| Nivel de Nivel de Nivel de Nivel de Nivel de Nivel de
conforme atendimento| atendimento| atendimento | atendimento| atendimento| atendimento
CPC 40 (R1) (nota) (%) (nota) (%) (nota) (%)
1 246 55,41% 291 65,54% 309 69,59%
2 15 3,38% 24 5,41% 22 4,95%
3 402 90,54% 408 91,89% 405 91,22%
4 251 56,53% 250 56,31% 254 57,21%
5 251 56,53% 249 56,08% 254 57,21%
6 85 19,14% 129 29,05% 124 27,93%
7 16 3,60% 12 2,70% 13 2,93%
8 36 8,11% 33 7,43% 23 5,18%
9 9 2,03% 6 1,35% 6 1,35%
10 22 4,95% 34 7,66% 33 7,43%
11 21 4,73% 33 7,43% 33 7,43%
12 250 56,31% 247 55,63% 254 5,72%
Nota geral 1.604 30,11% 1.716 32,21% 1.730 32,47%

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

A Tabela 10 demonstra que existe uma severa Vat&ate das notas de cada critério
de evidenciagdo do CPC 40 (R1). Em 2012 existenasngque correspondem desde o
atendimento por 2,03% dos FIDCs até 90,54%, em B(dt8ndimento minimo foi de 1,35%
e 0 maximo de 91,89%, e, em 2014, encontrou-saliatento por 1,35% até 91,22% dos
FIDCs.

Destaca-se que a média geral por ano do atendindestoequisitos de evidenciacao
do CPC 40 (R1) foi de 30,11% em 2013, de 32,21%@13 e de 32,47% em 2014. Ou seja,
indica que, em média, apenas um terco dos crit@oomativos é observado, caracterizando
um atendimento em nivel regular. Demonstra, tambgume, o nivel de atendimento dos
critérios de evidenciacao desta norma foi elevadom@go do periodo analisado, contudo, que
este aumento foi baixo, visto a divulgacdo praticawbs anos de 2013 e 2014 foi,

respectivamente, 6,98% e 7,86% superior a evidegzieealizada em 2012.
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Os critérios normativos 3, 1, 4 e 5, indicados n@adpo 3, foram, respectivamente, 0s
mais atendidos, em todos os trés exercicios. €ricriB refere-se ao Item 16 do CPC 40 (R1)
e € dotado de caracteristica quantitativa. Estéricrifoi contemplando por 90,54% do FIDCs
em 2012, por 91,89% em 2013 e 91,22% em 2014 destoonstra que € comum, por estes
fundos, a préatica de efetuar a conciliacdo do vedmtabil dos ativos securitizados com a
devida identificacao da variagéo ocorrida com adgseocorridas.

O critério 1 relaciona-se ao Item 8 do CPC 40 (Réhdo detentor de uma abordagem
quantitativa, cujo atendimento foi de 55,41% p&li3Cs em 2012, de 65,54% em 2013 e de
69,59% em 2014. Este critério prescreve a indicalgh@alor contabil e a identificacdo da
respectiva categoria de enquadramento dos insttosiéimanceiros. Considerando que na
securitizacdo estes sao representados por direiteditorios recebidos em cesséao, o
atendimento deste critério ocorreu em virtude dasificacdo destes ativos como recebiveis
com a representacdo do valor contabil correspoadentata da emissdo das demonstracdes
financeiras.

O Item 33 (a) do CPC 40 (R1) é retratado pelo rovitd. Este critério indica a
necessidade de divulgar a exposicdo a cada tipo @scomo eles surgem, representando,
portanto, um aspecto quantitativo e qualitativo. Alwo de 2012 identificou-se que o
atendimento deste critério foi ao nivel médio dé3%, em 2013 de 56,31% e em 2014 de
57,21%. O detalhamento da categorizacdo dos daslositp constatar que o atendimento
parcial deste critério normativo, ocorre, principahte, em virtude da auséncia da
apresentacao da exposicdo ao risco, que deve aatifipada.

O critério 5 representa o Iltem 33 (b) do CPC 40)(Rfiresentando o nivel médio de
atendimento de 56,53% dos FIDCs em 2012, por 56,68P2013 e em 57,21% em 2014.
Verifica-se que o critério 5 tem aspecto apenaditgtiao e a parcialidade deste critério
ocorre, principalmente, pelo fato de que os FID@s sao transparentes quanto aos seus
objetivos, politicas e processos para gerenciaisogs e 0s métodos utilizados para mensurar
0 risco.

O menor nivel de divulgacao relacionada ao CPCRAQ 6correu no critério 9, que
representa o item 37 (b) desta norma. Encontrayuteeo nivel de atendimento médio deste
critério foi de 2,03% em 2012, de 1,35% em 2013eel@B5% em 2014. Possui aspecto
qualitativo, onde indica a necessidade de se efatna analise sobre ativos financeiros que
foram considerados sujeitos a nédo recuperabilidade&sando os fatores determinantes para
qualifica-los como tal. Em virtude do baixo nive dvidenciacdo deste critério, percebe-se

que os FIDCs ndo possuem a pratica de ofertar gaérias externos, por meio da
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contabilidade, informagOes sobre as consideractmtasd aos ativogmpaireds Isto
inviabiliza a disseminacdo do conhecimento sobigr@scas de gestao de riscos, em vista de
gue ndo ha um detalhamento sobre os ativos seeadio, em especial, aos ativos que causam

maior nivel de risco de crédito.

Tabela 11 — Comparacao da divulgacéo anual pratisakbs FIDCs com o nivel esperado de
divulgacdo em relagdo aos critérios contidos no GP(R1)

Valor de teste = 36

Grau d Sj Diferenca com intervalo de
Ano t ~orau de '9. Diferenca médi confianca de 95%

liberdade| (2-caudas) - -

Inferior Superior

2012 -76,526 147 0,000 -25,16216 -25,8120 -24,5124
2013 -67,816 147 0,000 -24,40541 -25,1166 -23,6942
2014 -68,658 147 0,000 -24,31081 -25,0106 -23,6111

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

A Tabela 11 demonstra a andlise efetuada com otiabjede verificar,
estatisticamente, se existe diferenca significatm&re o nivel de divulgacdo que deveria
existir (indice 36 em cada FIDC, devido a analsater 12 critérios normativos em que cada
um pode receber nota até 3), conforme prescricde3RLC 40 (R1), e o nivel de divulgacao
encontrado nas notas explicativas dos FIDCs. @ ted® Student para uma amostra indica
que, em todos os trés periodos analisadgs,value do teste € menor que 0,05. Ou seja,
considerando o intervalo de confianca de 95%, atége nula de igualdade é rejeitada. Isto
permite considerar que a média do nivel de divé@gado risco de crédito realizada pelos
FIDCs, em relagcédo aos critérios presentes no CP(R4)) é significativamente menor em
relacédo ao esperado.

Quanto aos critérios normativos prescritos pela VCW 489/11, identifica-se que
existem niveis de divulgacdo diferentes entre afindlbs requisitos, contudo, que a
variabilidade de atendimento destes (de 9,46% 35%4.em 2012, de 9,01% a 81,98% em
2013 e de 11,26% a 86,49% em 2014) mostra-se neemoelacdo ao CPC 40 (R1).

A média de atendimento dos critérios de divulgad@dCVM n° 489/11 no ano de
2012 foi regular, representando 44,37%, em 2013é054,12% e em 2014, representou
58,38%, sendo estes dois ultimos anos consideramns nivel bom. Apesar de atender, em
média, metade dos requisitos de divulgacdo, apmaserievacdo do nivel de atendimento
superior em relacdo requisitos do CPC 40 (R1)pwste a divulgacdo praticada em 2013 e
2014 foi, respectivamente, de 21,99% e de 31,5udpersor em relacédo a 2012.
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Tabela 12 — Nivel de atendimento dos critérios rtirras de evidenciacdo da ICVM n°
489/11

Critérios de 2012 2013 2014
evidenciagéo Nivel de Nivel de Nivel de Nivel de Nivel de Nivel de
conforme ICVM atendimento| atendimento| atendimento| atendimento| atendimento| atendimento
n° 489/11 (nota) (%) (nota) (%) (nota) (%)

1 251 56,53% 267 60,14% 307 69,14%

2 251 56,53% 291 65,54% 298 67,12%

3 323 72,75% 345 77,70% 346 77,93%

4 183 41,22% 272 61,26% 280 63,06%

5 331 74,55% 343 77,25% 348 78,38%

6 75 16,89% 93 20,95% 86 19,37%

7 164 36,94% 265 59,68% 266 59,91%

8 130 29,30% 174 39,19% 183 41,22%

9 161 36,26% 211 47,52% 239 53,83%

10 90 20,27% 153 34,46% 156 35,14%

11 128 28,83% 219 49,32% 235 52,93%

12 292 65,77% 303 68,24% 324 72,98%

13 42 9,46% 40 9,01% 50 11,26%

14 186 41,89% 213 47,97% 213 47,97%

15 306 68,92% 364 81,98% 384 86,49%

16 239 53,83% 292 65,77% 294 66,22%
Nota geral 3.152 44.37% 3.845 54,12% 4,147 58,38%

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Os critérios 3, 5 e 15 possuem 0s maiores niveidivddgacdo em todo o periodo
analisado. O critério 3 refere-se ao Inciso Il €dy (b), 8 8° do Art. 17 da ICVM n° 489/11
e possui a indicacao de evidenciar o valor contisl direitos creditorios, separados entre as
categorias de com e sem aquisicdo substancialistms re beneficios, sendo, portanto, um
critério quantitativo. Este critério apresentouehimédio de divulgacdo em 2012 de 72,75%,
em 2013 de 77,70% e em 2014 de 77,93% em 2015.

O critério 5 faz referéncia ao Inciso VI, § 8° At da ICVM n° 489/11 onde &
indicado que deve-se informar a carteira por dataehcimento, valor de provisédo, tipo e
natureza de ativo, segregando os valores a vewsevahcidos. Representa um critério que
combina aspectos quantitativos e qualitativos, niyel médio de atendimento foi de 74,55%
em 2012, de 77,25% em 2013 e de 78,38% em 2014.

O Inciso XXI, § 8°, Art. 17 da ICVM n° 489/11 faepresentado pelo critério 15 de
divulgacao, possuindo nivel médio de divulgaca®&82% em 2012, de 81,98% em 2013 e
de 86,49% em 2014. Este critério possui aspectditafiiveo e indica a divulgacdo da
avaliacao efetuada por agénciardéng, assim como a identificacdo da agéncia avaliadora,
quando exigido pela legislagao, ou, o motivo dpehsa da apresentacdo desta informagéao,
caso esteja enquadrada nesta situagao.
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Em relagdo ao critério com menor nivel de divulgaghcontra-se o requisito 13,
retirado do Inciso XllI (b), § 8°, Art. 17 da ICVMP 489/11. No ano de 2012, este critério
apresentou nivel médio de evidenciacédo de 9,469048, de 9,01% em 2013 e de 11,26%
em 2014. O conteddo deste critério ressalta a ecigéde divulgar os procedimentos
adotados para realizar o acompanhamento dos direitmlitorios quanto a capacidade do
devedor honrar seus pagamentos. Demonstra que @8sFhao relatam informacdes
qualitativas sobre os originadores dos direitoglithdos e sua respectiva capacidade em

assegurar o fluxo de caixa das operacdes de seacdio.

Tabela 13 — Comparacao da divulgacéo anual pratisakbs FIDCs com o nivel esperado de
divulgacdo em relagdo aos critérios contidos naMG¥ 489/11

Valor de teste = 48

Grau d Si Diferenca com intervalo de
Ano t >rau de '9. Diferenca médis confianca de 95%

liberdade| (2-caudas) - -

Inferior Superior

2012 -43,387 147 0,000 -26,70270 -27,9190 -25,4864
2013 -44,754 147 0,000 -22,02027 -22,9926 -21,0479
2014 -43,542 147 0,000 -19,99324 -20,9007 -19,0858

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

O nivel de evidenciacdo encontrado nas notas etphs, considerando as exigéncias
constantes na ICVM n° 489/11, foi avaliado a fim identificar se existe diferenca
significativa entre a divulgacéo exigida, que, casandida integralmente, resultaria no nivel
48 (16 critérios x 3, que € a nota maxima), e wetiente realizada. A Tabela 13 demonstra
os resultados do Testede Student para uma amostra ondevaluedo teste, aplicado nos
anos de 2012, 2013 e 2014, fica abaixo de 0,05tr@eo intervalo de confianca de 95%,
rejeita-se a hipotese nula de igualdade das méddisando que, empiricamente, a média do
nivel de divulgag&o do risco de crédito praticadlmp FIDCs, conforme critérios presentes na
ICVM n° 489/11, é significativamente inferior adg®o por esta norma.

Conforme os resultados apresentados nas Tabekd.3,1ndo se rejeita Hipotese 1 —
Os FIDCs atendem parcialmente aos requisitos norosatle evidenciacdo de informacdes
sobre risco de crédito. Estatisticamente, é ideatb que os FIDCs atendem parcialmente
aos requisitos normativos de evidenciacdo de irdgGms sobre o risco de crédito,
independentemente dos regulamentos em que esdmoss
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4.3 EVIDENCIACAO PRATICADA QUANTO AO ASPECTO TEMPORL

Com a finalidade de complementar as analises ackradiferenca entre o nivel de
divulgacao esperado e efetivamente praticado peld€s, buscou-se verificar se a média de

evidenciagao se alterou ao longo do periodo aldtarmpr este estudo.

Tabela 14 — Comparacéao do atendimento dos critéansdos no CPC 40 (R1) quanto ao
ano de emissdo das demonstracdes contabeis

Diferencas pareadas
Comparacao de| Média | Desvio | Erro Intervalo de i Grau de Sig.
pares padrdo | médio | confiangca de 95% liberdade| (2-caudas)
padréo| Inferior | Superior
Par 1 2012 - 2013 -0,7567]| 2,52773| 0,20778| -1,16737| -0,34614] -3,642 147 0,000
Par 2 2013 - 2014 -0,0945]| 2,00794| 0,16505| -0,42077| 0,23159( -0,573 147 0,567

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

A média de divulgacdo do risco de crédito pelos@dDconsiderando as normas
emanadas pelo CPC 40 (R1), foram avaliadas por deeibeste de Student para amostras
pareadas. Foi avaliado o indice de evidenciacaiicadm em 2013 em relacdo a 2012, e a
evidenciacdo encontrada em 2014, sendo compara@a3a O primeiro par de comparacao
de médias (2012-2013) apresenpualuemenor que 0,05, permitindo inferir, com intervalo
de confianca de 95%, que a hipdtese a nula dedgdel deve ser rejeitada. Isto leva a
compreender que o nivel de divulgacdo de 2013 wfisgtivamente maior em relacdo a
2012. Quanto a analise do segundo par (2013-20iebhn&ou-sep-value maior que 0,05,
cujo resultado ndo permite rejeitar a hipétese gimldade de meédias, com intervalo de
confianca de 95%. Revela assim, que, apesar derdiear que quantitativamente o nivel de
evidenciagdo do risco de crédito pelos FIDCs em428®Imaior em relagdo a 2013, esta

diferenca nao é significativa.

Tabela 15 — Comparacdo do atendimento dos crit@dosidos na ICVM n°® 489/11

guanto ao ano de emissdo das demonstracoes centabei
Diferencas pareadas

Comparacao de| Média | Desvio | Erro Intervalo de t Grau de Sig.
pares padrdo | médio | confianca de 95% liberdade| (2-caudas)
padréo| Inferior | Superior
Par 1 2012 - 2013| -4,6824| 5,73097| 0,47108| -5,61340| -3,75146 -9,940 147 0,000
Par 2 2013 - 2014{ -2,0270] 3,31549| 0,27253| -2,56561] -1,48844{ -7,438 147 0,000

Fonte: Dados da pesquisa (2016)
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Por meio do Testé de Student para amostras pareadas foi comparadédm de
divulgacao do risco de crédito em funcdo do tenepasiderando os critérios normativos da
ICVM n° 489/11. Para isso foram comparados os @sdite divulgacdo de 2013 em relacéo a
2012, assim como os indices de 2014 quanto a 2013.

Os resultados encontrados demonstpavaluemenor que 0,05. Verifica-se, portanto,
que, dentro do intervalo de confianca de 95%,teef@ a hipotese nula de igualdade para as
duas comparacoes. Isto permite identificar quendicé médio de divulgacdo do risco de
crédito pelos FIDCs, considerando os critérios gmtes na ICVM n° 489/11, é maior,
quantitativamente, em 2013 em relacdo a 2012 e @id 2elacionado a 2013, e que,
estatisticamente, foram encontradas evidénciasieesta diferenca é significativa.

Verifica-se que, enquanto os FIDCs melhoraram fogtiivamente o nivel de
divulgacao do risco de crédito conforme prescrig@ddCVM n° 489/11 ao longo do periodo

analisado, 0 mesmo ndo ocorreu quanto aos critéoiwsativos do CPC 40 (R1).

4.3.1 Atendimento das Normas de Evidenciacéo por BC

Quanto ao atendimento individual dos requisitoslistalgacdo, por FIDC, é possivel
observar que ha mudanca ao longo dos exercicidisad@s quanto aos maiores e menores
indices de divulgagdo. Quanto ao atendimento diérios extraidos do CPC 40 (R1),
identificou-se que, em 2012, os fundos com os reaigriveis de divulgacdo foram Ber
Capital Corporate Fundo de Investimento de Dire@osditorios, Fundo de Investimento em
Direitos Creditérios Mercantil Crédito ConsignaddSIS, Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios Global Markets e Multicredit Fundo devéstimento em Direitos Creditorios,
cujos niveis de evidenciacdo foram, em ordem, d&8%4, 75% e 66,67%, para os dois
altimos.

Em 2013, destacaram-se Ber Capital Corporate Fdedtnvestimento de Direitos
Creditorios, com 88,89% de atendimento, e, FIDCrtsbe PSA Finance Brasil |, Fundo de
Investimento em Direitos Creditorios Global Marketdulti Recebiveis Il Fundo de
Investimento em Direitos Creditorios, Multicrediturilo de Investimento em Direitos
Creditorios e Multicrédito | FIDC, estando empatadmm 66,67% de atendimento desta
norma. Quanto a 2014, identificou-se que os maioiress de divulgacdo do CPC 40 (R1) foi
praticado por Ber Capital Corporate Fundo de Invesito de Direitos Creditorios e Fundo
de Investimento em Direitos Creditorios Mercantiedito Consignado INSS, ambos com

nivel de 75% de atendimento da norma.
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Os menores niveis de divulgacdo do CPC 40 (R1) @b2 20i de 0% para G&G
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Migiitorial e de 2,78% para FIDC Industria
e Chemical VI — FIDC - Industria Petroquimica. EB12, Chemical VI — FIDC — Industria
Petroquimica, G&G Fundo de Investimento em Direifweditorios Multissetorial e FIDC
IndUstria apresentaram, respectivamente, 0%, 2.&8w8% da divulgacdo requerida. No
ano de 2014 encontrou-se Chemical VI — FIDC - Itrili®etroquimica e Caterpillar Fundo
de Investimento em Direitos Creditérios do Segmenuatustrial 1l, ambos com 0% de
atendimento e G&G Fundo de Investimento em Direfosditorios Multissetorial e FIDC
Industria, ambos, com 2,78%.

Em relagdo aos fundos que participam da amostestolo, identificou-se que quanto
ao atendimento do ICVM n° 489/11, os FIDCs Creédltoversitario FIDC, FIDC Insumos
Basicos da Industria Petroquimica e Ber Capitap@ate Fundo de Investimento de Direitos
Creditérios possuem maior nivel de divulgacdo geos de créditos, segundo os critérios da
referida norma. O nivel de divulgacao identificdoio respectivamente, de 85,42%, 81,25% e
79,19% em 2012. No ano de 2013 encontrou-se quenaeres niveis de divulgacéo
pertenceram a Crédito Universitario FIDC, FIDC dddstria Exodus | e FIDC Corporativo —
Aberto Bicbanco, representando, respectivamenth888 85,42% e 83,33%. Em 2014,
destacaram-se Boticario FIDC, Crédito UniversitafC, FIDC Corporativo — Aberto
Bicbanco e FIDC da Industria Exodus | com prétidasevidenciagdo que representaram
89,58% pelos dois primeiros fundos e de 85,42%spabis Ultimos.

Os FIDCs com menores niveis de evidenciacdo do&ios da ICVM n° 489/11 em
2012 foram G&G Fundo de Investimento em Direitogditdérios Multissetorial, Atlanta
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Musiitorial e Famcred FIDC Multisetorial,
que praticaram, respectivamente, 8,33%, 14,58%,&/%% Em 2013, os menores niveis de
divulgacdo foram praticados por Mudltipla FIDC Ms#etorial, Multi Asset FIDC
Multissetorial e Duas Rodas Fundo de InvestimemtoDareitos Creditorios Automotivos,
cuja divulgacéo foi, respectivamente, de 27,08%08% e 31,25%. Em 2014 Multi Asset
FIDC Multissetorial, Duas Rodas Fundo de Investimerem Direitos Creditorios
Automotivos e Livre Fundo de Investimento em DaogitCreditorios Multissetorial foram
identificados como os fundos que menos divulgaraormacdes do risco crédito, conforme
prescrito pela ICVM n° 489/11, representando, netam, 27,08%, 27,08% e 35,42%.

E possivel verificar que os fundos que se destacamo maiores e menores

divulgadores do CPC 40 (R1) ndo apresentam, em, gexamesmos niveis de disclosure
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guanto aos critérios da ICVM n° 489/11. Além digsermite conhecer a variabilidade dos
niveis de atendimento das normas de evidenciagé®@nFIDCs da amostra.

4.4 COMPARACAO DO NIVEL DE ATENDIMENTO DAS NORMAS B
EVIDENCIACAO DO RISCO DE CREDITO

A Hipotese 2 deste estudo descreve que o nivedteledimento dos critérios de
divulgacdo do risco de crédito definidos pela IC\i¥ 489/11 € maior em relacdo ao
atendimento dos critérios do CPC 40 (R1). Com alifiade de testar esta hipétese, foi
aplicado o Teste de Student com amostras independentes, consideradividualmente

cada periodo abrangido pelo estudo.

Tabela 16 — Comparacao do atendimento dos critBdosativos por periodos

Teste Levene d
homogeneidads Testet de igualdade de médias
das variancias
Sig. Dif Erro Intervalo de
F Sig. t df (2- lrerenca) -« 4io | confianca de 95%
média ~ - -
caudas padréo| Inferior | Inferior
Igualdade de
variancias | 62,347| 0,000 | 14,990 294 0,000 | 10,4595 0,6978] 9,0862( 11,8327
assumidas
2012 Igualdade de
variancias naq 14,990| 224,592| 0,000 | 10,4595 | 0,6978| 9,0844| 11,8345
assumidas
Igualdade de
variancias | 21,076 0,000 | 23,598 294 0,000 | 14,38514| 0,6096] 13,185( 15,5849
assumidas
2013 Igualdade de
variancias nag 23,598 269,285| 0,000 | 14,38514| 0,6096| 13,185( 15,5853
assumidas
Igualdade de
variancias | 13,881| 0,000 | 28,141 294 0,000 | 16,31757| 0,5798| 15,177 17,4587
assumidas
2014 Igualdade de
variancias nag 28,141 276,157 0,000 | 16,31757| 0,5798| 15,176 17,4590
assumidas

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Inicialmente, deve-se considerar a analise dddgda da variancia das amostras. Por
meio de Teste Levene identificou, em todos os pgeswerificadosp-valueinferior a 0,05.
Reflete que deve-se rejeitar a hipotese nula daldgde das variancias, com intervalo de
confianca de 95%. A partir destes resultados, dersndo a rejeicdo da hipotese nula do



165

Teste de Levene, o Testede Student com amostras independentes foi aplicagios
resultados estdo demonstrados na Tabela 16.

O p-valuedeste teste foi inferior a 0,05, em todos os pe¥sodos, permitindo rejeitar
a hipotese nula de igualdade de médias, com intedeaconfianca de 95%. Estes resultados
ndo permitem rejeitar Hleste estudo — O nivel de atendimento dos crtéieodivulgacao do
risco de crédito definidos pela ICVM n° 489/11 éionaem relacdo ao atendimento dos
critérios do CPC 40 — constatando que o nivel deditnento dos critérios de divulgacao do
risco de crédito definidos pela ICVM n° 489/11 éianasignificativamente, em relacdo ao
atendimento dos critérios do CPC 40 (R1).

4.5 COMPARACAO DO NIVEL DE ATENDIMENTO QUANTO AOS S8PECTOS DOS
CRITERIOS DE EVIDENCIACAO DO RISCO DE CREDITO

A determinacdo dos critérios normativos de evide@do do risco de crédito foi
acompanhada da respectiva identificacdo quantoagpsctos que possuem. Isto permitiu
classificar cada critério normativo em qualitativqyantitativo e qualitativo/quantitativo,
conforme demonstrado nos Quadros 3 e 4.

A Hipotese 3 desta pesquisa descreve que o néveivdlgacao do risco de crédito é
maior em critérios normativos qualitativos em ré@caos aspectos quantitativos de
evidenciacdo. Com o objetivo de testar esta hipdi@srealizado o Teste de Kruskal-Wallis,

cujos resultados sdo demonstrados na Tabela 17.

Tabela 17 — Comparacéo do atendimento dos critéoosativos quanto aos aspectos dos
critérios de evidenciagao

Critérios N Média

Qualitativo 148 126,94

Divulgacédo [Quantitativo 148 349,69
por critérios | Qualitativo/ Quantitativo 148 190,86

Total 444
Qui-Quadrado 236,789
df 2
Sig. 0,000

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Por meio da analise das médias de divulgacdogparcto, verifica-se que 0s critérios
de evidenciacdo quantitativos possuem indice neiorelacdo aos outros dois aspectos. Na

sequéncia, encontra-se 0 segundo maior indice daslos critérios com aspecto
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qualitativo/quantitativo, enquanto que o menor dadiepresenta os critérios com aspecto

gualitativo.
Por meio do Teste de Kruskal-Wallis estas amostoaam testadas, dentro do

intervalo de confianca de 95%.@valueencontrado é menor que 0,05, levando a rejeicao da
hipotese nula. Isto representa que as amostra®mprale populagbes diferentes. Estes
resultados permitem rejeitar a Hipotese 3 — O rdeatlivulgacéo do risco de crédito € maior
em critérios normativos qualitativos em relacaoagectos quantitativos de evidenciacao.

Isto é possivel visto que existe diferenca sigativa na divulgacdo do risco crédito
quanto aos aspectos dos critérios normativos, reoafido que o tipo de informacéo requerida
pelas normas pode ser atendida de forma diferelgjgendendo do aspecto que possuli.
Contudo, difenrentemente de pesquisas precedentégel de divulgacao do risco de crédito

em FIDCs €& menor em critérios normativos qualitetivem relacdo aos aspectos

guantitativos.
4.6 DETERMINANTES DA DIVULGACAO DO RISCO DE CREDIT®ELOS FIDCs

Conforme discutido no Capitulo 2, os FIDCs podesuasr diferentes caracteristicas.
O presente estudo avalia estas caracteristicas possiveis influenciadores do nivel de
divulgacéo do risco de crédito, utilizando regresi@ar. A fim de estruturar o modelo de

regressao linear multipla, a escolha das variaseisdeu por intermédio da abordagem

combinatdria, utilizando o método de eliminab@akward

Tabela 18 - Andlise das variaveis explicativas &RE_ICVM 2012

Variaveis Correlacdo de Pearson* R;sgdrgcl)odo ANOVA Coeficiente
independentes indice Sig. R Ajustado F Sig. t Sig.
SEG -0,166 0,043 0,021 4,148 0,043 -2,037 0,043
TAM_ 2012 0,156 0,059 0,018 3,630 0,059 1,905 0,059
FOR 0,154 0,062 0,017 3,533 0,062 1,880 0,062
EST 0,08 0,919 -0,007 0,010 0,919 0,102 0,919
REN 2012 0,062 0,456 -0,003 0,559 0,456 0,748 0,456
AUD 2012 0,131 0,112 0,010 2,557 0,112 1,599 0,112
ADM -0,223 0,006 0,043 7,643 0,006 -2,765 0,006
PZO 0,065 0,431 -0,003 0,624 0,431 0,790 0,431
IDE_2012 0,131 0,112 0,010 2,55( 0,117 1,597 0,112

Fonte: Dados da pesquisa (2016)
*Teste de correlagao de Pearson com intervalo ndiarga de 95%.
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Por intermédio da Tabela 18 é possivel verifiegg gqo ano de 2012 a divulgagéo do
risco de crédito pelos FIDCs esta correlacionaden an Segmento e pela Entidade
Administradora. Isto pode ser verificado pela a®alile correlacdo, sendo que as variaveis
SEG e ADM apresentam indices de correlacédo corm&gor que 0,05.

Por meio da regressdo linear simples observa-seegtas variaveis podem ser
utilizadas no modelo de regressao linear multyakstp que, para ambas as variaveis, rejeita-
se a hipétese de que & Rigual a zero devido o Sig. da estatatistica Fresror que 0,05.
Além disso, o coeficiente de regressao destasvesigndependentes difere de zero, devido

Sig. do Teste ser menor que 0,05.

Tabela 19 — Regresséao linear multipla de NHREM_ 2012

Variaveis Resumo do ANOVA Coeficientes | Durbin- Colinearidade
independentes modelo Watson
P T R? Ajustado F Sig. t Sig. Tolerancia] FIV
SEG -0,669 | 0,504 0,707 1,415
ADM 0,040 4,031 0,020 -1,958 | 0,052 1,928 0,707 1,415

Fonte: Dados da pesquisa (2016)
* Intervalo de Confianca de 95%

Considerando o grau de correlacao entre a variz®IC _ICVM_2012 e as variaveis
independentes SEG e ADM, foi realizada a regrekiséar multipla. O teste demonstrou que
o coeficiente de regressao destas variaveis indepézs nao difere de zero, devido Sig. do
Testet ser maior que 0,05. Ou seja, a regressao linekdiplatndo é adequada pra explicar os
fendbmenos do nivel de evidenciacdo do risco deitorésb ano de 2012, ainda que seja
possivel verificar que o segmento dos ativos atilos e a entidade administradora

demonstrem relacdo com este fendbmeno.

Tabela 20 - Analise das variaveis explicativas &8RS ICVM 2013

Resumo do

Variaveis Correlagdo de Pearson ANOVA Coeficiente
independentes — . m(_)delo - -
Indice Sig. R Ajustado F Sig. t Sig.

SEG -0,278 0,001 0,071 12,268 0,001 -3,502 0,001
TAM_2013 0,194 0,018 0,031 5,723 0,018 2,392 0,018
FOR 0,224 0,006 0,044 7,731 0,006 2,780 0,006
EST -0,050 0,545 -0,004 0,369 0,545 -0,6Q7 0,545
REN_2013 0,013 0,878 -0,007 0,024 0,878 0,153 0,878
AUD_2013 0,492 0,000 0,237 46,743 0,000 6,837 0,000
ADM -0,436 0,000 0,184 34,226 0,000 -5,850 0,000
PZO -0,022 0,793 -0,006 0,069 0,793 0,262 0,793
IDE_2013 0,218 0,008 0,041 7,282 0,008 2,698 0,008

Fonte: Dados da pesquisa (2016)
*Teste de correlacdo de Pearson com intervalo digacga de 95%.
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A Tabela 20 demonstra a relacdo bivariada entrevadavel dependente
NERC _ICVM_2013 e cada uma das variaveis indeperdenb ano de 2013. Pode-se
identificar que as variaveis SEG, TAM_2013, FOR,JAL2013, ADM, e IDE_2013 possuem
correlacao significativa com a variavel dependerii@ Sig. foi inferior a 0,05, assim como o
Sig. dos Testes e F. A partir destes resultados, busca-se verificenodelo de regressao

adequado para explicar a variavel dependente.

Tabela 21 — Regresséo linear multipla de NHEREM 2013

Variaveis R(;]sg(;r;cl)odo ANOVA Coeficientes | Durbin- Colinearidade
independentes R’ Ajustado F Sig. t Sig. Watson Tolerancia| FIV
SEG 0,082 | 0,935 0,609 1,642
TAM_2013 -1,070| 0,286 0,711 1,406
FOR 0,660 | 0,510 0,888 1,127
AUD 2013 0297 | 11,334 0,000~ 5737 9009 1978 0.655 | 1526
ADM -2,970 | 0,004 0,620 1,613
IDE_2013 1,951 | 0,053 0,964 1,038

Fonte: Dados da pesquisa (2016)
* Intervalo de Confianga de 95%

A Tabela 21 demonstra os resultados da regressé@ar Imultipla com as variaveis
independentes obtidas por meio da Tabela 20. G tdstnonstrou que o modelo é
significativo para duas variaveis (AUD_2013 e ADMisto que o coeficiente de regressao
destas variaveis independentes difere de zerodaevBig. do Testeser menor que 0,05. As
demais variaveis possuem Sig. maior que 0,05, andic que seus coeficientes ndo diferem
de zero. Esta analise leva a efetuar uma regrése@y multipla, considerando apenas as

variaveis AUD_2013 e ADM.

Tabela 22 — Regresséo linear multipla de NHREM 2013

Variaveis R?‘:’; drr;?odo ANOVA Coeficientes | Durbin- Colinearidade
independentes R’ Ajustado F Sig. t Sig. Watson Tolerancia FIV
AUD 2013 4,736 | 0,000 0,790 1,266

ADM 0289 | 30837) 000035557 0,001 2102 0,790 | 1,266

Fonte: Dados da pesquisa (2016)
* Intervalo de Confianga de 95%

A Tabela 22 demonstra que o modelo é significapama as variaveis AUD 2013 e
ADM, com Sig. do Teste F representado por 0,00.c@sficientes de regressdo destas

variaveis independentes diferem de zero, devidoddid estd ser menor que 0,05. Mediante
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estes resultados, o modelo tem capacidade de agg@pticde 28,9% de NERC_ICVM_2013.
Isso significa que 28,9% do nivel de evidenciagéoridco de crédito pelos FIDCs séo
influenciados pelas empresas de auditoria e emsdadministradoras que prestraram servicos

a estes fundos no ano de 2013. Permite, portatilivaua seguite equacao:

NERC_ICVM_2013 = 0,509 + 0,095. AUD_2013 - 0,068:M

Quanto aos pressupostos, verifica-se que todomfatandidos. A normalidade dos
residuos foi testada por intermédio do Teste denkkigbrov-Smirnov, cujo Sig. foi de 0,003.
Apesar de ser inferior a 0,05, aceita-se a hipétegda de normalidade em virtude da
assimetria ser 0,505 (menor que 3) e a curtosd®,@e4 (infeior a 7). A autocorrelacéo
residual foi analisada por meio do teste de Duvdatson, que apresentou 2,102, sendo
possivel aceitar a hipotese nula de ndo existéec@rrelacdo serial dos residuos. Utilizando
o teste de Pesaran-Pesaran a homocedasticidadealmda, onde, por meio do Teste F
obteve-se Sig. de 0,366, sendo maior que 0,05 ednigndo rejeitar a hipotese nula de que
os residuos sdo homocedasticos. A multicolineagidad verificada utilizando o teste FIV
que apresentou 1,266 e indice de 0,790, estandtioddos limites de aceitacdo do

pressuposto.

Tabela 23 - Analise das variaveis explicativas &8RS ICVM 2014

Variaveis Correlacdo de Pearson st:drgcl)odo ANOVA Coeficiente
independentes indice Sig. R Ajustado F Sig. t Sig.

SEG -0,257 0,002 0,060 10,348 0,002 -3,217 0,002
TAM 2014 0,164 0,046 0,020 4,052 0,046 2,013 0,046
FOR 0,125 0,131 0,009 2,309 0,131 1,519 0,131
EST -0,035 0,677 -0,006 0,174 0,677 -0,417 0,677
REN 2014 0,159 0,053 0,019 3,802 0,053 1,950 0,053
AUD 2014 0,355 0,000 0,120 21,088 0,000 4,592 0,000
ADM -0,332 0,000 0,104 18,042 0,000 -4,248 0,000
PzO 0,004 0,958 -0,007 0,003 0,958 0,05p 0,958
IDE_2014 0,234 0,004 0,048 8,467 0,004 2,909 0,004

Fonte: Dados da pesquisa (2016)
*Teste de correlacdo de Pearson com intervalo digacga de 95%.

Mediante dados da Tabela 23 é possivel verificarrquano de 2014 a divulgagéo do
risco de crédito pelos FIDCs esta relacionada casegmento, com o tamanhodo fundo, a
empresa de auditoria, a entidade administradonaeacimlade. Isto pode ser identificado pela
analise de correlacéo, sendo SEG, TAM, AUD_2014MA® IDE_2014 as variaveis com
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maiores indices de correlagdo e com Sig. menorQgd®. Por meio da regresséo linear
simples observa-se que estas variaveis podem iieadds no modelo de regressao linear
multipla, visto que, para ambas as variaveis, teefi@ a hipotese de que 6dRigual a zero

devido o Sig. da estataistica F ser menor que @@n disso, o coeficiente de regressao

destas variaveis independentes difere de zeroda&ig. do Testeser menor que 0,05.

Tabela 24 — Regresséao linear multipla de NHREM 2014

Variaveis Resumo do ANOVA Coeficientes | Durbin- Colinearidade
independentes qudelo - - Watson —
R® Ajustado F Sig. t Sig. Tolerancia FIV
SEG -0,535| 0,593 0,615 1,625
TAM 2014 -0,216| 0,829 0,790 1,266
AUD 2014 0,154 6,362 | 0,000 2,393| 0,018 1,954 0,635 1,575
ADM -1,623 | 0,107 0,603 1,658
IDE_2014 2,157 | 0,033 0,954 1,048

Fonte: Dados da pesquisa (2016)
* Intervalo de Confianca de 95%

De acordo com o grau de correlacdo entre a variBN&RC _ICVM_2014 e as
variaveis independentes SEG, TAM_2014, AUD_2014 MAP IDE_2014 foi realizada a
regressdo linear maltipla. O teste demonstrou quesddiciente de regressdo das variaveis
SEG, TAM_2014 e IDE_2014 nao difere de zero, deBdp do Teste ser maior que 0,05.
Devido a obtencéo destes resultados, o teste f@mente realizado, utilizando as variaveis
com coeficiente de regressao diferente de zero (AR0D4 e IDE_2014). Além destas
variaveis, em vista dos resultados obtidos na ssg@relinear multipla relativa ao ano de 2013,

optou-se por usar também a variavel ADM, utilizam#ste teste intervalo de confianca de
90%.

Tabela 25 — Regresséo linear multipla de NERC_1CR014

Variaveis R?‘:’; drr;?odo ANOVA Coeficientes | Durbin- Colinearidade
independentes R’ Ajustado F Sig. t Sig. Watson Tolerancia FIVv
AUD 2014 2,686 | 0,008 0,722 1,385

ADM 0,164 10,629 0,000 -1,961| 0,052| 1,965 0,712 1,404

IDE_2014 2,138 0,034 0,960 1,042

Fonte: Dados da pesquisa (2016)
* Intervalo de Confianga de 90%

A Tabela 25 demonstra que o modelo é significagigoa as variaveis AUD_2014,
ADM e IDE_2014, com Sig. do Teste F representado0p@0. Os coeficientes de regressao

destas variaveis independentes diferem de zerida&ig. do Teste ser menor que 0,10.
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Este modelo tem capacidade de explicacdo de 16e4ERC_ICVM_2013. Isso significa
que 16,4% do nivel de evidenciacdo do risco deitorgeblos FIDCs no ano de 2014 séo
influenciados pelas empresas de auditoria, peladagles administradoras que prestaram

servicos e pela idade dos fundos. Permite, portatitzar a seguite equacao:

NERC_ICVM_2014 = 0,524 + 0,056 . AUD_2014 — 0,04DM + 0,009 . IDE_2014

Os pressupostos foram avaliados, sendo enconti@mdendimento de todos eles. A
normalidade dos residuos foi testada por intermédideste de Kolmogorov-Smirnov, cujo
Sig. foi de 0,200. A autocorrelacao residual foalmada por meio do teste de Durbin-
Watson, que apresentou 1,965, sendo possivel meehgpdtese nula de ndo existéncia de
correlacéo serial dos residuos. Utilizando o tdst®esaran-Pesaran a homocedasticidade foi
avaliada, onde, por meio do Teste F obteve Sid),886, impedindo de rejeitar a hipétese
nula de que os residuos sdo homocedasticos. AcaliriBaridade foi verificada utizando o
teste FIV que se apresentou acima de 1 e abaixXiOde indices menores que 1, estando
dentro dos limites de aceitacdo do pressuposto.

Em vista da identificacdo da relevancia da empdesauditoria no nivel de divulgacéo
do risco de crédito ao longo do periodo utilizadw pste estudo, quanto aos critérios
normativos da ICVM n° 489/11, buscou-se identifiaanédia de divulgacdo dos FIDCs em

relacéo a este determinante.
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Tabela 26 — Média de atendimento dos critérios atuwms da ICVM n°
489/11 por empresa de auditoria por ano

Empresa de auditoria Média do nivel de atendimento (%)
2012 2013 2014

Audifactor 20,83% 53,13% 50,00%

Audipec 41,67% 47,92% 53,47%

Baker Tilly Brasil 41,08% 41,95% 51,58%

BDO - - 54,17%

Concept 66,67% 60,42% 58,33%

Cofiance 34,72% 52,78% 55,83%

Consult - 62,50% 55,21%

Deloitte - 54,17% 67,97%

Ernst Young 36,68% 57,52% 58,99%

Grant Thornton 43,75% 52,08% 53,13%

Horwat Bendoraytes Aizenmg 55,56% 64,58% 70,83%

KPMG 49,94% 60,52% 62,11%

Lopes & Machado - - 56,25%

Next - - 59,38%

Pricewaterhousecoopers 46,88% 54,73% 61,46%

Russel Bedfort - - 55,21%
Sacho 22,92% - -

UHY - 56,25%

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Conforme demonstrado na Tabela 26, a empresa d®rsudom melhor nivel de
divulgacdo em 2012 foi a Concept (66,67%), em 2613014 foi Horwat Bendoraytes
Aizenman (64,58% e 70,83%, respectivamente). Quastig Four’, verifica-se que em
2012 a KPMG ocupou o terceiro lugar em maior nidel divulgacdo (49,94%), a
Pricewaterhousecoopers se destacou em quarto (Hg&8%) e a Ernst Young aparece em
oitavo lugar (36,68%). Em 2013 a KPMG ocupou o digcc lugar em maior nivel de
divulgacdo (60,52%), a Ernst Young aparece em quitigar (57,52%), a
Pricewaterhousecoopers se destacou em sexto |6gar3¢o) e a Deloitte em sétimo
(54,17%). Ja em 2014 encontra-se a Deloitte emnseglugar (67,97%), em terceiro a
KPMG (62,11%), em quarto a Pricewaterhousecoof@rgl6%) e a Ernst Young em sexto
(58,99%).

Ou seja, em relacdo aos FIDCs nao se constataulbago apresentado pela pesquisa
de Maia, Formigoni & Silva (2012) que encontrou guganizacdes brasileiras auditadas
pelas “Big Four” apresentam melhores niveis de divulagdo em coggmras demais

empresas de auditoria.
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Tabela 27 — Analise da homogeneidade das variadomsiveis de divulgacao
do risco de crédito quanto as empresas de audéotia os anos de 2012 a 2014

Teste Levene ANOVA de um fator
Levene Sig. F Sig.
Empresas de Auditoria 201 1,060 0,390 3,211 0,001
Empresas de Auditoria 201| 1,123 0,351 7,529 0,000
Empresas de Auditoria 201| 1,188 0,301 1,976 0,019

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Por meio do teste ANOVA de um fator, demonstrada pabela 27, pode-se verificar
que as diferencas da média de evidenciacdo dagsaspile auditoria sdo significativas, visto
que o Sig. € menor que 0,05, levando a rejeitap@édse nula de igualdade das médias. Isto
demonstra que o nivel de evidenciagédo do riscaéldito, quanto aos critérios da ICVM n°
489/11, é influenciado pelas empresas de audimrigue, entre estas empresas, existem
entidades mais engajadas na exigéncia da divulgagedaformacdes em relacdo a outras
auditorias. Porém, destaca-se que os melhoresmgavidenciacdo ndo sdo encontrados nos
FIDCs auditados pela8fg Four’.

Apés a verificacdo do nivel de divulgacdo em fundés critérios normativos da
ICVM n° 489/11, é realizada a avaliacdo da evidegém do risco de crédito quanto aos
critérios do CPC 40 (R1).

Tabela 28 - Andlise da Correlacdo de Pearson d&sves explicativas do NERC_CPC nos
anos de 2012, 2013 e 2014

Variaveis independentes — 2012 . — 2013 . — 2014 _
Indice Sig. Indice Sig. Indice Sig.
SEG -0,028 0,739 0,050 0,548 0,063 0,447
TAM_2012; TAM_2013: TAM_2014 0,090 0,274 -0,004 @39 -0,063 0,450
FOR -0,018| 0,825 0,136 0,100 0,063 0,443
EST -0,143| 0,084 0,203 0,013 -0,168 0,041
REN_2012: REN_2013; REN_2014 -0,073 0,379 -0,237 004, -0,175 0,034
AUD_2012; AUD_2013: AUD_2014 0,073 0,377 0,144 ®07, 0,095 0,252
ADM -0,127 0,124 -0,068 0,410 -0,058 0,484
PZO 0,039 0,638 -0,078 0,347 -0,071 0,392
IDE_2012; IDE_2013; IDE_2014 -0,052 0,53p 0,005 50,9 0,023 0,786

Fonte: Dados da pesquisa (2016)
*Teste de correlacdo de Pearson com intervalo digacga de 95%.

Conforme demonstrado na Tabela 28, é possivelicarifjue no ano de 2012 a
divulgacao do risco de crédito pelos FIDCs, segwworitérios do CPC 40 (R1), ndo possui
correlagdo com nenhuma variavel. Isto pode seficalp pela andlise de correlacéo, onde as
variaveis apresentaram indices de correlacdo cgmrior que 0,05. Ou seja, que os indices

de correlacdo ndo sao significativos. Estes retagtdemonstram que a regressao linear ndo €
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aplicavel neste caso, visto que as caracterigticad-IDCs nao influenciam a divulgagéo do
risco de crédito.

No ano de 2013 pode-se identificar que as variak8$ e REN_2013 possuem
correlacao significativa com a variavel dependetu@ Sig. da correlacao foi inferior a 0,05.
A partir destes resultados, aplica-se 0 modelo elgressdo para explicar a variavel
dependente.

Tabela 29 — Regresséao linear multipla de NER@C 2013
Resumo do

Variaveis ANOVA Coeficientes | Durbin- Colinearidade
independentes modelo Watson
P T R Ajustado F Sig. t Sig. Tolerancia| FIV
EST 1 -1,931| 0,055 0,950 1,053
REN_ 2013 0,067 6,275 0,00 -2,463| 0,01% 1,874 0,950 1,053

Fonte: Dados da pesquisa (2016)
* Intervalo de Confianca de 90%

O teste demonstrado na Tabela 29 indica que ocoemté de regressdo da variavel
gue representa a estrutura das cotas difere de aevmlo o Sig. do Testeser maior que
0,10. Ou seja, a regressao linear multipla é adEgpea explicar os fendbmenos do nivel de
evidenciacdo do risco de crédito no ano de 2018tive ao CPC 40 (R1), ainda que seja
possivel verificar que a estrutura das cotas aetab@gidade dos fundos indiquem relagdo com
este fenbmeno. Contudo, este modelo tem capacidideexplicacdo de 6,7% de
NERC_CPC_2013. Assim, o baixo poder explicativardmelo compromete a compreensao
de que o nivel de divulgacdo do risco de créditogp€IDCs pode ocorrer em funcdo da
estrutura das cotas e quanto a rentabilidade opélies fundos.

Com a finalidade de constatar este resultado, kaescavaliar 0os pressupostos,
verificando que foram atendidos parcialmente. Amadidade dos residuos foi testada por
intermédio do Teste de Kolmogorov-Smirnov, cujo. $agde 0,000. Apesar de ser inferior a
0,05, aceita-se a hipétese nula de normalidadeigntde da assimetria ser 0,939 (menor que
3) e a curtose ser 3,350 (infeior a 7). Utilizando teste de Pesaran-Pesaran a
homocedasticidade foi avaliada, onde, por meio éstel F obetve-de Sig. de 0,035, sendo
menor que 0,05 o que levou a rejeitar a hipotetse deique os residuos sdo homocedasticos,
portanto, ndo atendendo a este pressuposto. Istorndéra que a dispersdo da variavel
dependente ndo mantem-se constante em relacdd@eimindependentes.

A multicolinearidade foi verificada utilizando oste FIV que apresentou 1,053 e

indice de 0,950, estando dentro dos limites detaag@ do pressuposto. A autocorrelagcéo
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residual foi analisada por meio do teste de DuWiatson, que apresentou 1,874, N&o
permitindo rejeitar a hipotese nula de ndo exisééde correlacdo serial dos residuos, e,
portanto, atende a este pressuposto. Somando xa fadler explicativo do modelo com o
nao atendimento do pressuposto da homocedasticittada-se inconclusiva a influéncia das
variaveis analisadas na evidenciagao do riscoétitorno ano de 2013, conforme os critérios
prescritos pelo CPC 40 (R1).

No ano de 2014 pode-se identificar que as vasatST e REN_2014 possuem
correlacéo significativa com a variavel dependetu@ Sig. da correlacao foi inferior a 0,05.
A partir destes resultados, aplica-se 0 modelo elgressdo para explicar a variavel
dependente.

Tabela 30 — Regresséao linear multipla de NER&EC 2014

Variaveis Resumo do ANOVA Coeficientes | Durbin- Colinearidade
independentes modelo Watson
P T R Ajustado F Sig. t Sig. Tolerancia| FIV
EST -2,144 | 0,034 0,999 1,001
REN 2014 0,047 4,657 0,01 -2,228| 0,027 1,525 0,999 1,001

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

A Tabela 30 demonstra que, quanto as variaveis €BEN 2014, o coeficiente de
regressao difere de zero devido Sig. do Tester menor que 0,05. Este modelo tem
capacidade de explicacéo de 4,7% de NERC_CPC_P@tvhite, assim, identificar que 4,7%
do nivel de divulgacao do risco de crédito peld3dd podem ocorrer em funcéo da estrutura
das cotas e da renatbilidade dos fundos.

Com a finalidade de constatar este resultado, kaescavaliar 0os pressupostos,
verificando que foram atendidos parcialmente. Ammalidade dos residuos foi testada por
intermédio do Teste de Kolmogorov-Smirnov, cujo. $agde 0,000. Apesar de ser inferior a
0,05, aceita-se a hipétese nula de normalidadeignde da assimetria ser 0,711 (menor que
3) e a curtose ser 3,226 (infeior a 7). Utilizando teste de Pesaran-Pesaran a
homocedasticidade foi avaliada, onde, por meio éstel F obetve-de Sig. de 0,432, sendo
maior que 0,05 e permitindo aceitar a hipotese delgue os residuos sdo homocedasticos. A
multicolinearidade foi verificada utilizando o tesElV que apresentou 1,001 e indice de
0,999, estando dentro dos limites de aceitacadoekspposto.

A autocorrelacéo residual foi analisada por meiotekie de Durbin-Watson que
apresentou 1,525, enquanto que seu limite inféride 1,693. Isto leva a rejeitar a hipotese

nula de ndo existéncia de correlacdo serial doslues, e, portanto, ndo atende a este
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pressuposto. Isto demonstra que pode haver umnesgoestimadores do modelo, sendo
necessario descartar o modelo de regresséo. Tenmaenclusiva a influéncia das variaveis
analisadas na evidenciacdo do risco de crédito nw de 2014, conforme o0s critérios
prescritos pelo CPC 40 (R1).

Em vista dos resultados obtidos por meio de testtgisticos, € encontrado que ;H
deste estudo ndo deve rejeitada na perspectivavdigatao do risco de crédito segundo as
orientacbes da ICVM n° 489/11 no ano de 2013 apesasas variaveis empresa de auditoria
e entidade administradora e em 2014 quanto emgdeesaditoria, entidade administradora e
idade do fundo. Sob a 6tica dos critérios conssanteCPC 40 (R1), 4 deve ser rejeitada,
visto que ndo foram encontradas evidéncias cowmelsisie que as caracteristicas dos FIDCs

influenciam o nivel de divulgacao do risco de dedi
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A Teoria da Informacdo Assimétrica discute a eomaoda informagcdo sob a
perspectiva da relacdo que ocorre entre os inddgidispostos a vender ou comprar algo por
meio do mercado. Em vista dos vendedores possuifrais informacdes sobre o item que
esta sendo negociado, em relacdo aos compradaneshiente pode ser tomado pela selecéo
adversa. Teoriza, neste sentido, que quando amafgo ndo é um recurso democratico,
falhas de mercado podem ocorrer.

Nesta teoria sdo tratadas as consequéncias na n@eorso partir da assimetria
informacional, demonstrando a necessidade de btmwaas de elevar a disponibilizacéo de
informacdes pelos vendedores quanto aos recurgefoallas negociacdes. O objetivo é
diminuir as falhas de mercado e criar condicbea pae as transagdes neste ambiente sejam
realizadas com base na transparéncia. Com isspré&aTda Informagéo Assimétrica colabora
com a compreensdo de fenGmenos sociais a pagitdasédo da assimetria das informagoes.

A motivacdo para desenvolver a presente pesquigaaegparada na utilizacdo da
Teoria da Informacédo Assimétrica aplicada as inégdes de risco de crédito que devem ser
divulgadas pelos FIDCs. A relevancia dos titulossdeuritizacdo presentes no mercado de
capitais brasileiro baseia-se no volume de recufisasceiros que movimenta atualmente,
somado a expectativa de crescimento da securitizaggsproOXimos anos.

A avaliacédo das atividades de securitizacao penaéetificar que o risco de crédito
destas estruturas € um dos principais elementos infueenciam os rendimentos dos
investidores. Por isso, faz-se necessério quenr#pdes sobre a atuacédo dos FIDCs, principal
tipo de entidade securitizadora do Brasil, sejaspahibilizadas ao mercado para que este
possa reconhecer as caracteristicas dos titulesalgitizacdo. A importancia da divulgacao
destas informacgfes é justificada ainda pela exigtéte normas que especificam como a
contabilidade deve apoiar os investidores no canfedo a respeito das respectivas
operagoes.

Em vista disso, o presente estudo teve como objeiilentificar o nivel de

evidenciagdo de informacdes sobre o risco de oréudis relatorios financeiros dos FIDCs e
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identificar os determinantes que influenciam estalgacao, sob a perspectiva da Teoria da
Informacao Assimétrica. Para atingir tal objetisgyroblema de pesquisa foi investigado sob
a perspectiva de quatro hipoéteses.

O estado da divulgacdo do risco de crédito foirdateado a partir da analise das
notas explicativas dos FIDCs com a finalidade dmtificar o nivel de atendimento dos
critérios normativos que tratam sobre a evidenociagéstas informacdes. Ao avaliar a
evidenciacdo que deve ser realizada pelos FID@serear a divulgacao que foi efetuada por
meio das notas explicativas, nos anos de 2012, 2Q0ARBL4, percebe-se que ha atendimento
parcial dos regulamentos. Ou seja, assim como diefierpor Barth & Landsman (2010),
Cheng, Dhaliwal e Neamtiu (2008) e Jackson (201@ntp as securitizadoras no ambito
internacional, existe assimetria de informacdo negio dos FIDCs quanto ao risco de
crédito das suas operacoes.

A hipétese H — Os FIDCs atendem parcialmente aos requisitosnatoros de
evidenciagao de informag6es sobre risco de crédifio foi rejeitada pelos testes estatisticos,
confirmando os resultados encontrados por Amran, 8iHassan (2009), Dominguez &
Gamez (2014), Lajili & Zeghal (2005), Linsley & 9kes (2006), Rajab & Handley-
Schachler (2009), Othman & Ameer (2009), Pinto &nlos (2013), Rodrigues, Rodrigues &
Capelletto (2010) e Shinzato (2011) que avaliaramiivalgacdo do risco de crédito em
diversas atividades e paises. Observa-se que & @Equisa converge com pesquisas
internacionais e nacionais quanto a identificagdo@lo cumprimento das normas contabeis
de evidenciacao do risco de crédito. Além dissofiva-se que a auséncia de informacdes
sobre este tipo de risco € comum em diversas atlesl e em diferentes periodos, ndo se
tratando de um evento isolado.

Demonstra que, apesar das normas contabeis sesemvdeszidas com o objetivo de
exercer influéncia sobre a reducdo da assimetriarnmacional (CVM, 2014), o
descumprimento ou cumprimento parcial destes rewitos, conforme encontrado nesta
pesquisa, mesmo sendo compulsérias, ainda naotgaram disponibilizacdo integral de
informacdes pelos FIDCs. Neste contexto, compresadgue a auséncia de informacdes
completas sobre os ativos utilizados na securéizag o respectivo risco de crédito atrelado
caracteriza-se como um problema de selecdo adasessinvestidores destas estrututras. A
auséncia parcial de informag8es sobre o riscoélitordas operagdes de securitizagéo reflete
que a economia da informacéo ainda néo é plenana¢etelida, ainda que a perspectiva
informacional seja fundamental para o funcionameateconomia e necessaria para a analise

de problemas econdmicos, conforme defendido pglit3t{1985).
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Considerando ainda o pressuposto de Milgrom (1981gae defende que os
compradores compreendem que a auséncia de infoeapbre um determinado produto
esta relacionada a falta de qualidade, a incongeetie informacgdes sobre o principal risco
das atividades de securitizacdo pode criar o afestep dos investidores. Isso ja ocorreu
durante a crise desubprimeno mercado internacional e apds a descoberta delefsa
contabeis no mercado de securitizagéo brasileiro.

Ainda que a assimetria informacional seja um elémgne pode causar desordens aos
mercados, amparado nos pressupostos da Teoridalm#éigdo Assimétrica, a sua presenca
deve ser tratada como uma situacdo normal. Spe2@@?) reforca este entendimento
alegando que no mercado financeiro ndo se encomifarmacdes completas, sendo preciso
emitir sinais de que a entidade oferece oportueisladompativeis aos interesses dos
investidores.

Contudo, Stiglitz (2000) relata que, apesar dersghe as empresas buscam formas de
sinalizacdo das suas condi¢cbes, estas ndo sacestdgs ao mercado. Por este motivo, 0
mercado, que esta sempre em evolucdo, busca nmvaasf de incentivar a divulgacdo das
informacfes que necessita. Quanto a atuacado daSskl@bserva-se que, apesar de serem
desenvolvidos diversos métodos de sinalizacdo a&as snvestidores (subordinacgéo,
covenantsreserva de caixa, colaterizacéo etc.), a infodmagnda € requerida como recurso
de apoio decisorio ao mercado, devido a presengagldamentos especificos (ICVM n°
489/11) e com devida explicacdo de aplicacdo pejécdresponsavel (Nota Explicativa da
ICVM n° 489/11).

Contribuem com este entendimento os resultadogsigusa de Favero Junior (2014)
gue encontrou que os investidores de FIDCs sacepmadores, visto que, mesmo existindo
garantias, tratam a cesséo de ativos pelos origieadcomo se fosseue sale Em vista
disso, as normas contabeis, em especial os regulesneespecificos da securitizacdo
brasileira, sdo desenvolvidas com o objetivo deaioa emissao de informacgdes e reduzir a
assimetria destas.

Ao analisar os regulamentos sobre evidenciacdoamus aos FIDCs, verifica-se que
estes reconhecem a existéncia de praticas de oeflergrédito. Contudo, os critértios de
divulgag&o contemplam as informagdes basicas, gueifgm conhecimento direto e claro do
nivel de risco de crédito das operagcbes de seragdto, além de exigir que seja realizada
divulgacao das acdes exercidas com a finalidadisdgar riscos e aumentar a seguranca dos

investidores. A atuacdo das normas demonstra seregarso na busca da reducédo de
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assimetrias, visto que, segundo Stiglitz (20000 seinterferéncia de érgédos de controle, a
imperfeicdo de mercado seria majorada e causada anais riscos.

Foi identificada auséncia de divulgacao de infoi@eaca respeito do risco de crédito
pelos FIDCs, principalmente em relacdo as normasnadas pelo CPC 40 (R1).
Considerando que os pronunciamentos contabeis tebjetivo de determinar a divulgacéo
de informacfes necessarias aos usuarios da infaonagdo cumprimento desta divulgagéo
leva a assimetria de informacao. Isto significa Qgepronuncamentos contabeis nao tém
atingido o seu objetivo que € gerar informacOesverites e Uteis. Em contraponto, observa-
se maior nivel de atendimento da ICVM n° 489/1Trelacdo ao CPC 40 (R1).

A H, — O nivel de atendimento dos critérios de dividgacio risco de crédito
definidos pela ICVM n° 489/11 é maior em relacd@aemdimento dos critérios do CPC-40
nao foi rejeitada, visto a constatacdo da existédeidiferencas significativas no atendimento
das normas de evidenciagédo consideradas neste e€todverge, portanto, com os achados
da pesquisa de Garcia, Fadel & Moraes (2015). iéstdtado também confirma os resultados
de Rajab & Handley-Schachler (2009) em relacaofiautilade de atender as normas de
evidenciacao do risco de crédito genéricas. Afluila com a posicao defendida por Cerbioni,
Fabrizi & Pabonetti (2014) que reivindicam o des#vimento de normas especificas para as
atividades de securitizagéo, considerando suagylartdades, como forma de potencializar
a divulgacao das informacdes relativas as entidadepraticam esta atividade.

Sob a perspectiva da Teoria da Informacédo Assioétverifica-se que, apesar de nao
haver pleno cumprimento da ICVM n° 489/11 quanttvalgacéo do risco de crédito, pode-
se identificar que esta norma atua como elemesspdidor da assimetria de informacéo em
maior potencial em relagdo ao CPC 40 (R1). Istgy®®© mais acatada a cada ano que passa
e cuja observacao e atendimento é superior as sogerais de divulgacao de informacdes
defendidas pelo CPC 40 (R1).

Esta situacéo pode estar ligada a duas caraatagskima delas refere-ae ao nivel de
especificidade da ICVM n° 489/11 em relacdo asdatdes de securitizagdo, proporcionando
uma melhor compreenséao e aplicacdo. A outra ptidsithe esta amparada pelo fato de que a
CVM possui poder de policia, ou seja, de fiscalzgaunir, 0 que permite aplicar sancdes as
entidades que ndo cumprem seus regulamentos. Acasiestes aspectos no CPC 40 (R1),
aliados as imperfeicbes de mercado, podem justificenenor nivel de atendimento desta
norma.

A terceira hipotese da pesquisa,-HO nivel de divulgacéo do risco de crédito é maio

em critérios normativos qualitativos em relacéo asgectos quantitativos de evidenciacao —
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foi rejeitada.Os resultados dos tes@smonstraram que 0s critérios normativos com aspect
quantitativos obtiveram nivel de atendimento supexds critérios qualitativos e quantitativos
e qualitativos concomintante e que a diferencatatisicamente relevante. Estes achados
divergem dos resultados das pesquisas de Lajileghal (2005), Linsley & Shrives (2006),
Othman & Ameer (2009) e Silva, Machado & Hein (20Xfie destacam o0s aspectos
quantitativos com menor nivel de evidenciacdo dat@® aos qualitativos.

Identifica-se que a assimetria informacional eptésente tanto em critérios
normativos com aspectos quantitativos quanto @iziits. Esta observacdo é coerente com
Dantas et al. (2005) e Valente, (2014) que em peaguisas ja haviam destacado que o0s
regulamentos contabeis ndo sdo cumpridos em sala@#&ote, tanto em ambito quantitativo,
como qualitativo. A presente pesquisa destaca quespectos qualitativos sdo menos
atendidos, demonstrando que ndo ha um detalhanwentexplicacdo completa sobre as
informacgdes disponibilizadas pelas demonstracdoesdeiras.

Os critérios normativos com aspectos quantitatfecem mais atendidos, ratificando
que estes fundos preferem relacionar os valoresvestimentos e possiveis perdas ao inves
de identificar os fatos que podem gerar ou quergrgerdas. O baixo nivel de informacdes
qualitativas demonstra que os FIDCs néo efetuaetallthmento das situacdes que envolvem
0s ativos securitizados, potencializando o efest@skimetria de informagao quanto aos fatos
geradores do risco de crédito. Stiglitz (2000) mord este entendimento ao revelar que a
informacéo se torna relevante para os agentes e@oo® quando ndo é transmitida apenas
pelos precos, mas sim, por uma série de outrosatosnincluindo detalhamentos analiticos e
guantidades.

A H, foi subdividida em kl; — O nivel de divulgagéo do risco de crédito exagielo
CPC 40 (R1) é influenciado por caracteristicasklBECs — e H, — O nivel de divulgacéo do
risco de crédito exigido pela ICVM n° 489/11 é uefhciado por caracteristicas dos FIDCs. A
H,.1 foi testada em cada um dos anos avaliados poessido. No ano de 2012, o poder de
influéncia das empresas administradoras e empdesasiditoria existiu, porém, com baixa
relevancia. Em virtude deste ano corresponder i@amida aplicacdo das normas observadas
neste estudo, era esperado que houvesse maiaidhfie de atendimento dos seus critérios.
No ano de 2013, a influéncia destas entidades &onada, sendo possivel verificar que a
interacéo entre as empresas administradoras e@ssas de auditoria foram significativas na
elevacdo do atendimento dos regulamentos de evidéacdo risco de crédito. Passado este
momento de adaptacdo, em 2014, percebeu-se qde, @ile a auditoria e a administradora

tenham ainda exercido influéncia sobre a divulggzaticada pelos FIDCs, porém em menor
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nivel em comparagdo a 2013, a elevacdo dos nieediviiigacdo configura a busca pela
melhoria no atendimento das normas contabeis, qde, por vezes, ter sido determinado
com base n&now-howdas entidades que se destacaram no exerciciooantdém destas
variaveis, foi significativa a idade do fundo, demetvando correlagéo positiva com o nivel de
evidenciagao do risco de crédito, segundo os io#éla ICVM n° 489/11. Isto demonstra que
no ano de 2014 os fundos que foram estruturadasaigatempo passaram a atender mais esta
norma de divulgacao.

Isso demonstra que skl pode ser aceita apenas em relagdo as variaveis que
representam a empresa de auditoria, empresa attadioisa e eidade do fundo. Apesar do
pequeno poder explicativo do ano de 2012, estemdaslhsdo compativeis com as conclusdes
de Atanasovski, (2015), quanto a empresa de aiadittm relacdo a empresa administradorae
a idade dos fundos, por ser uma investigacao meémhntempla uma primeira visao a respeito
destes determinantes dsclosuredos FIDCs.

Quanto a andlise dos demais possiveis determinastesestudo confirma os achados
de diversas pesquisas. Identifica a auséncia deaelda evidenciacdo com: o segmento do
originador, conforme demonstrado por Baroma (2@1Bpminguez & Gamez (2014); com o
tamanho da empresa, como Rajab & Handley-Scha@06p) e Hassan (2009); com a forma
de constituicdo dos fundos, conforme Garcia, F&deloraes (2015); com a estrututura das
cotas, em conformidade com Dominguez & Gamez (26X3arcia, Fadel & Moraes (2015);
com a rentabilidade, como Elzahar & Hussainey (20Pto & Lemos (2013) e Maia,
Formigoni & Silva (2012). Constatou-se que o prdeoduracédo e a idade do fundo, que
foram avaliados pela primeira vez, também naofertem no nivel de divulgacdo do risco de
crédito dos FIDCs, em relagdo aos aspectos norosati® ICVM n° 489/11.

Foram realizados testes estatisticos quantg.atjos resultados demonstram que nao
€ possivel afirmar que existe influéncia de algudes variaveis independentes na
evidenciagdo do risco de crédito, conforme crigrioormativos do CPC 40 (R1).
Diferentemente de NERC_ICVM, a variavel NERC_CP® n@&monstrou relacdo com a
empresa de auditoria e com a empresa administraBlsta discrepancia permite identificar
que o atendimento das normas ocorre de forma @istanforme confirmado por.He que as
empresas de auditoria e as entidades administeagoeacuparam-se mais, a partir de 2013,
em atender a norma emanada pela CVM.

Ou seja, as entidades que possuem responsabilidadete os resultados (empresa
administradora) e informacfes prestadas (empresaditoria) pelos FIDCs influenciam o

nivel de divulgacdo a respeito do risco de crédtaglitz (2000) justifica afirmando que a
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informacéo é imperfeita, ha assimetrias de info@mamportantes no mercado e a extensao
destas é afetada por acdes de empresas e indiviGoos isso, compreende-se que a
assimetria de informacdes existe em relacao a mesi@gio do risco de crédito pelos FIDCs,

porém, que existem determinantes que atuam nacsuEncia.

Além disso, conforme os FIDCs foram se estabilipamol mercado com o passar dos
anos, também passaram a adotar mais as normastguaidam alisclosuresobre o risco de
crédito, em especial, quanto a ICVM n° 489/11. éspnca de fundos de investimento neste
formato € recente no mercado brasileiro, verificagde entre os fundos que compdem a
amostra deste estudo, o mais antigo tem 11 anmade. Isto leva a compreender a presenca
da variavel idade como determinante apenas em 2014.

Quanto a empresa administradora, por se tratamue primeira investigacado deste
determinante sobre a divulgacdo dos FIDCs, leweflatir sobre a influéncia desta entidade
sobre as praticas ddisclosuree do posicionamento assumido por fundos que atu@am
mercado de capitais. Sendo a securitizacdo umaladir dotada de complexa estrutura e
dependente de diversos elementos para o seu fanoéro, a entidade administradora
demonstra o poder de determinar as informacfesayd@e publicas, ainda que existam outras
instituicbes com forga para interferir nas agoesigadas dos FIDCs.

Assim como a variavel relativa a entidade admiadkira, o prazo de vigéncia e a
idade dos FIDCs foram avaliados pela primeira veguanto possiveis determinantes da
divulgacao do risco de crédito. Quanto ao prazeigéncia, que pode ser determinado ou
indeterminado, verificou-se que ndo é atributo dstatjue em relacdo ao disclosure destes
fundos. No entanto, a idade mostrou que o amacoesto dos FIDCs interferiu, em periodo
recente, na divulgacao do risco de crédito. Estaié um fator que demonstra que as praticas
de securitizagdo tém, pouco a pouco, buscando fodm&onsolidar-se no mercado. Isso leva
a compreender que nos anos iniciais, a principabqupacédo dos FIDCs esta voltada para
outros fatores, e, assim que se obtém relativabibdtale, encontra no aprimoramento da
divulgacao contabil instrumento de relacionamepto © mercado.

Em vista dos resultados alcancados por esta pasquesifica-se que 0s mesmos
contribuem para os investidores ou possiveis irdass em cotas de FIDCs, demonstrando
que a transparéncia ainda ndo € uma caracterdgickestaque destas estruturacées, mesmo
com a evolugao das normas. No entanto, observaesexgste uma tendéncia de elevagéo do
nivel de divulgacdo de informacdes sobre o riscaréeito, ainda que de forma branda.
Mostra, assim, que existe a elevacdo na disparagéio de informacdes por meio dos

relatorios contabeis, contribuindo com a eficiériamercado. Entetanto, ainda é preciso
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desenvolver novas ferramentas que promovam umargoagdo mais eficiente entre FIDCs
e cotistas por meio destes relatérios.

Os resultados encontrados contribuem no sentidopefaepcdo a respeito da
securitizacdo brasileira e as expectativas solas edividades para os proximos anos. A
elevacdo do nivel de informacdes disponibilizadadepdemonstrar o amadurecimento destas
praticas no Brasil. ApGs ter passado por um per@moetracdo, causada pela elevagéo das
exigéncias regulamentorias, os FIDCs demonstraosealpor um relacionamento sadio com
seus investidores. Nesse sentido, permite verifigae a atuacdo dos Orgdos de
regulamentacao tem papel importante na consoliddeamvas atividades e que tem poder de
tornar o mercado de capitais mais equilibrado.

A pesquisa colabora com a ampliacdo sobre o cameetd a respeito da influéncia
dos oOrgaos emissores de normas, visto que demaqnstrabs pronunciamentos contabeis
emitidos pelo CPC possuem menor impacto nas em$dadn relacdo aos regulamentos
emanados pela CVM. Permite, portanto, gerar gquesti@entos sobre a necessidade de uma
atuacdo mais eficaz do CPC junto as entidades @aantumprimento de suas normas, a fim
de atingir os objetivos aos quais foi criado.

Este estudo permite ainda contribuicdo ao rol desjyisas contabeis, em especial,
quanto a relacdo das normas de contabilidade comnatisas efetivamente realizadas pelas
empresas. Assim, conforme destacado por pesquidasoaes, converge quanto ao baixo
nivel de atendimento das normas contabeis. Portra,@mplementando o conhecimento
cientifico quanto a atuacao dos FIDCs, demonstraugoodisclosuredo risco de crédito €
influenciado por entidades que possuem respongatddi sobre a atuacao destes fundos e que
a especificidade das normas, aliada a atuagdo g#o G@missor, tem maior potencial de
dissipar a assimetria de informacdo. Além dissqyresente pesquisa colabora com a
ampliacdo do conhecimento cientifico a respeitsatairitizacdo e do mercado de capitais no
Brasil, sendo temas ainda pouco explorados.

No desenvolvimento desta pesquisa foram percebildasnas limitacdes. Entre elas,
destaca-se que a pesquisa avalia o nivel de evag@ocapenas sob a perspectiva do risco de
crédito das operacbes de securitizacao realizadas F-IDCs. Cabe salientar quefudl
diclosureé obtido por meio da evidenciacdo de todos oscaspeelevantes das entidades e
que, por este motivo, as normas contém diversaérios de informacdes que devem ser
divulgadas, ndo sendo o foco da presente pesquisa.

Outra limitacdo corresponde ao curto espaco dedeamepaplicacdo das normas que

regulamentam a divulgacéo de informacdo sobreco de crédito das operacgdes realizadas
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pelos FIDCs. Além disso, informa-se que podem iexishganos na avaliagdo das
informacgdes contidas nas notas explicativas e emespectiva categorizagao de dados, visto
ser um processo manual e, que, por diversos mosjemovolveu julgamento da
pesquisadora.

Como sugestdo para futuros estudos, propde-se sjaepesquisa seja reaplicada
contemplando os préximos exercicios sociais, ad@rconfirmar se o tempo tem influéncia
sobre o atendimento das normas de divulgacdo, conespectiva comparagcao entre
regulamentos do CPC e da CVM. Para isso, recomsnaatiso de técnicas estatisticas que
permitam avaliagdo por meio de séries temporais.

Stiglitz (2000) destaca que, sob a perspectivacdaa@nia da informacdo, uma das
questbes-chave é saber como o conhecimento a teeqpes entidades € disseminado,
absorvido e utilizado. No contexto da securitizagizoproe-se que seja pesquisado sobre o
relacionamento dos investidores da securitizacé&o &® informacdes contidas nos relatérios
contabeis, e seus intermediarios, caso existamrmtgua sua efetiva utilizacdo no processo
decisério sobre investimentos em cotas de FIDCdraOpossibilidade de pesquisa é a
investigacdo sobre o poder de policia da CVM, adendentificar como esta caracteristica

pode atuar na diminuicado da assimetria de inforespdesente no mercado.



186

REFERENCIAS

Abraham, S. & Cox, P. (2007). Analysing the deteants of narrative risk information in
UK FTSE 100 annual reportdhe British Accounting Reviewd9(1), 227-248. doi:
10.1016/j.bar.2007.06.002

Agarwal, S., Chang, Y. & Yavas, A. (2012). Adversdection in mortgage securitization.
Journal of Financial Economi¢4.05(1), 640-660. doi: 10.1016/j.jfineco.2012.@&.0

Akerlof, G. A. (1970). The market for “lemons”. ditp uncertainty and the market
mechanismThe Quarterly Journal of Economic®4(3), 488-500. doi: 10.2307/1879431

Amran, Z., Bin, A. & Hassan, C. H M. (2009). Rispporting: an exploratory study in risk
management disclosure in Malaysian annual repididsagerial Auditing Journal24(1),
39-57. doi: 10.1108/02686900910919893

ANBIMA. (2015). Destinacdo de recursos ICVM 402015. Recuperado em 3 de junho de
2015, de http://www.debentures.com.br/dadoscorsdtid/destinacaoderecursos.asp.

Atanasovski, A. (2015). Empirical investigationarthe determinants of compliance
with IFRS 7 disclosure requiremen#gta Universitatis Danubiysl1(2), 5-17.

Baigorri, M. C. (2014)Securitizacao de recebiveis e risk taking dastungfies financeiras:
evidéncias do mercado brasileiRissertacdo de Mestrado, Universidade de Brasilia,
Brasilia.

Banco Central do Brasil. Resolugéo n°® 453, de litodembro de 1977. (1977). Recuperado
em 5 de maio de 2015, de http://www.bcb.gov.br.

. Resolucao n° 523, de 14 de marco de 19989). Recuperado em 16 de maio de
2015, de http://www.bcb.gov.br.

. Resolucao n° 1.834, de 26 de junho de 192921). Faculta a captacéo de recursos
no exterior, com estabelecimento de vinculo a éapdoesRecuperado em 13 de maio de
2015, de http://www.bcb.gov.br.

. Resolucao n° 2.026, de 24 de novembro @& {9993). Faculta a aquisi¢cdo e a
retrocesséao de direitos creditorios oriundos deagdes comerciais ou de prestacao de
servigos pelas instituicdes que especifica. Readlpeem 12 de maio de 2015, de
http://www.bcb.gov.br.

. Resolucao n° 2.493, de 07 de maio de 19988). Estabelece condi¢cbes para a
cessao de créditos a sociedades andnimas de ek@tsivo. Recuperado em 16 de maio
de 2015, de http://www.bcb.gov.br.

. Resolucao n° 2.517, de 29 de junho de 19988). Considera como valores
mobilidrios os Certificados de Recebiveis Imobitiar- CRI, de que trata o art. 6° da Lei
n®9.514, de 20.11.97. Recuperado em 11 de ma0k& de http://www.bcb.gov.br.



187

. Resolucao n° 2.686, de 26 de janeiro de.ZR000). Estabelece condi¢cbes para a
cesséo de créditos a sociedades an6nimas de ek@E@tizivo e a companhias
securitizadoras de créditos imobiliarios. Recuped 8 de maio de 2015, de
http://www.bcb.gov.br.

. Resolucao n° 2.836, de 30 de maio de 2P0Q1). Altera e consolida normas sobre
cessao de créditos. Recuperado em 10 de maio &e @ http://www.bcb.gov.br.

. Resolucao n° 2.907, de 29 de novembro @k 28001). Autoriza a constituicao e o
funcionamento de fundos de investimento em direiteditorios e de fundos de aplicacao
em quotas de fundos de investimento em direitaditores. Recuperado em 14 de maio
de 2015, de http://www.bcb.gov.br.

Bardin, L. (2006)Analise de conteudd7 ed.). Lisboa.

Baroma, B. (2014). The Association between the Le/Risk Disclosure and Corporation
Characteristics in the Annual Reports of EgyptimmPaniesAmerican Journal of
Business, Economics and Managema(i), 9-16. doi: 10.1016/j.bar.2007.06.002

Barth, M. E. & Landsman, W. R. How did financiapoeting contribute to the financial
crisis?European Accounting Revie@9(3), 399-423. doi: 10.2139/ssrn.1601519

Brasil. Emenda Constitucional n° 37, de 12 de juihd@002. (2002). Altera os arts. 100 e
156 da Constituicdo Federal e acrescenta os d,t85886, 87 e 88 ao Ato das
Disposi¢des Constitucionais Transitérias. Recupeesd 18 de maio de 2015, de
http://www.planalto.gov.br.

. Lein® 4.728, de 14 de julho de 1965. (L9Bsciplina o mercado de capitais e
estabelece medidas para o seu desenvolvimentop&acio em 12 de maio de 2015, de
http://www.planalto.gov.br.

. Lei n®6.385, de 7 de dezembro de 197@6(1®ispde sobre o mercado de valores
mobiliarios e cria a Comissao de Valores MobiliariRecuperado em 19 de maio de 2015,
de http://www.planalto.gov.br.

. Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. (1976pde sobre as Sociedades por
Acdes. Recuperado em 11 de maio de 2015, de Wttyw//planalto.gov.br.

. Lei n°®9.514, de 20 de novembro de 19%R7)L Dispde sobre o Sistema de
Financiamento Imobiliério, institui a alienacdouiiria de coisa imovel e d& outras
providéncias. Recuperado em 13 de maio de 2014itpté'www.planalto.gov.br.

. Lei n°®10.303, de 31 de outubro de 20@NXR Altera e acrescenta dispositivos na
Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispde asiBeciedades por Acdes, e na
Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde eabezcado de valores
mobiliarios e cria a Comissao de Valores MobilidriRecuperado em 13 de maio de 2015,
de http://www.planalto.gov.br.

. Lei n°®10.406, de 10 de janeiro de 20002 Institui o Cadigo Civil. Recuperado
em 11 de maio de 2015, de http://www.planalto.gov.b



188

. Lei n®10.931, de 02 de agosto de 20004)2Mispde sobre o patrimoénio de

afetacdo de incorporacdes imobilidrias, Letra dali@o Imobiliario, Cédula de Crédito
Imobiliario, Cédula de Crédito Bancario, alteraecBeto-Lei 911, de 1 de outubro de
1969, as Leis#.591, de 16 de dezembro de 1964428, de 14 de julho de 1965, e

n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002, e d& outrasd@oeias. Recuperado em 13 de maio
de 2015, de http://www.planalto.gov.br.

. Lein®11.033, de 21 de dezembro de 2@004|. Altera a tributacdo do mercado
financeiro e de capitais; institui 0 Regime Trividdgara Incentivo a Modernizagéo e a
Ampliacio da Estrutura Portuaria — REPORTO; alisraeis f° 10.865, de 30 de abril de
2004, 8.850, de 28 de janeiro de 1994, 8.383, d#e3frzembro de 1991, 10.522, de 19 de
julho de 2002, 9.430, de 27 de dezembro de 1996,925, de 23 de julho de 2004; e da
outras providéncias. Recuperado em 10 de maio t& 2@ http://www.planalto.gov.br.

. Lein®11.076, de 30 de dezembro de 2Q004(. Dispde sobre o Certificado de
Depdsito Agropecuario — CDA, o Warrant Agropecuar/A, o Certificado de Direitos
Creditérios do Agronegocio — CDCA, a Letra de Gieedio Agronegécio — LCA e o
Certificado de Recebiveis do Agronegdécio — CRAnda redacao a dispositivos das Leis
n®9.973, de 29 de maio de 2000, que dispde solistemm de armazenagem dos
produtos agropecuarios, 8.427, de 27 de maio de, 1@ dispbe sobre a concessao de
subvencao econdmica nas operacdes de crédito8828, de 22 de agosto de 1994, que
institui a Cédula de Produto Rural — CPR, 9.51£@de novembro de 1997, que dispbe
sobre o Sistema de Financiamento Imobiliério etinst alienacao fiduciaria de coisa
imovel, e altera a Taxa de Fiscalizacdo de qua &ratei 1 7.940, de 20 de dezembro de
1989, e da outras providéncias. Recuperado em htadede 2015, de
http://www.planalto.gov.br.

. Lein®11.101, de 09 de fevereiro de 2(fH5). Regula a recuperacéo judicial, a
extrajudicial e a faléncia do empresario e da slacle empresaria. Recuperado em 14 de
maio de 2015, de http://www.planalto.gov.br.

. Lei n°®13.097, de 19 de janeiro de 201BL%2 Reduz a zero as aliquotas da

Contribuicao para o PIS/PASEP, da COFINS, da Gauigéio para o PIS/Pasep-
Importacao e da Cofins-Importacdo incidentes salyezeita de vendas e na importacao
de partes utilizadas em aerogeradores; e da qutrasiéncias. Recuperado em 03 de
maio de 2015, de http://www.planalto.gov.br.

. Medida Provisoria n° 1.858, de 26 de ootdlbr1999. (1999). Altera a legislacéo

das ContribuicGes para a Seguridade Social - CORiI& os Programas de Integracéo
Social e de Formacao do Patrimonio do ServidoriBablPIS/PASEP e do Imposto sobre
a Renda, e da outras providéncias. Recuperado efa 2&io de 2015, de
http://www.planalto.gov.br.

. Medida Proviséria n® 656, de 07 de outdlerg014. (2014). Reduz a zero as
aliquotas da Contribuigédo para o PIS/PASEP, da 86Fdta Contribuicdo para o
PIS/Pasep-Importacao e da Cofins-Importacéo intédesobre a receita de vendas e na
importacdo de partes utilizadas em aerogeradom@sppga beneficios, altera o art. 46 da
Lei n® 12.715, de 17 de setembro de 2012, que elispiire a devolugcédo ao exterior ou a
destruicdo de mercadoria estrangeira cuja impartaga seja autorizada, e dé outras
providéncias. Recuperado em 20 de maio de 2014itptéwww.planalto.gov.br.



189

Brown, R. A. (2010). Financial reform and the sdixtion of sophisticated investor’s
ignorance in securitization markef®urnal of Law and Business(1), 105-174. doi:
http://ssrn.com/abstract=1748083

Camara, G. ASecuritizagcdo em instituicdes financeiras atuantesnercado brasileiroum
estudo sobre praticas de gerenciamento de resudtad@geriodo de 2002 a 204Q012).
Dissertacao de Mestrado, Fundacéo Instituto CapidatPesquisas em Contabilidade,
Economia e Financas, Vitoria.

Caminha, U. (2007Securitizacao(2 ed.). Sado Paulo: Saraiva.

Cardoso, R. L., Mendoncga Neto, O. R. & Riccio, E(2012). A evolucao recente da
transparéncia dos fatores de risco nas informag@@gabeis: uma andalise de empresas
brasileiras de telecomunicacoBevista de Administracdo Mackenz€2), 13-35. doi:
10.1590/S1519-70772007000400005

Carvalho, T. L. (2012}undo de investimento imobilidrianalise juridica e econémica do
sistema de publicidade de informacdes, das ressigperacionais e dos fatores de riscos.
Dissertacao de Mestrado, Fundacdo Mineira de Edooagultura, Belo Horizonte.

Catéo, G. C. (2006%pecuritizacdo de recebiveis no setor bancério beast um estudo
multi-caso Dissertacdo de Mestrado, Universidade FederRladaiba, Jodo Pessoa.

Cerbioni, F., Fabrizi, M. & Pabonetti, A. (2014ed&Iritizations and the financial crisis: is
accounting the missing link®ccounting Forum39, 155-175. doi:
10.1016/j.accfor.2014.05.00

Chaves, N. C. (2006Direito empresarial'securitizacao de crédit@elo Horizonte: Del
Rey.

Chen, W, Liu, C.-C. & Ryan, S. G. (2008). Chargstes of securitizations that setermine
issuers’ retention of the risks of the securitiasdetsThe Accounting RevieB3(5),
1181-1215. doi: 10.2308/accr.2008.83.5.1181

Cheng, M., Dhaliwal, D. & Neamtiu, M. (2008). Basldsset securitization and information
opacity.Working Paper, The University of Arizardoi: 10.2139/ssrn.1270832

Circular n® 1.979, de 27 de junho de 1991. (19Bigpde sobre a captacéo de recursos
externos, com estabelecimento de vinculo a expgiEta¢Res. n° 1.834, de 26.06.91.
Recuperado em 15 de maio de 2015, de http://wwwgbglbr.

Circular n® 3.027, de 22 de fevereiro de 2001. {20@stitui e regulamenta o Registro
Declaratorio Eletrénico (RDE) de empréstimos ergsidentes ou domiciliados no Pais e
residentes ou domiciliados no exterior e de captdeérecursos no exterior com vinculo a
exportacdes. Recuperado em 15 de maio de 201 %tpdévww.bcb.gov.br.

Coelho, A. C. D. & Borelli, M. T. (2012). In Lim&, S., Lima, G. A. S. F. & Pimentel, R. C.
(2012).Curso de mercado financeir{® ed.). Sdo Paulo: Atlas, 131-162.



190

Comisséao de Valores Mobiliarios. Instrucdo CVM 81 2de 04 de junho de 1998. (1998).
Dispde sobre o registro de distribuicdo publicaleleéntures por companhias
securitizadoras de créditos financeiros. Recupesaud@2 de maio de 2015, de
http://www.cvm.gov.br.

. Instrucdo CVM n° 284, de 24 de julho deB198998).Dispde sobre companhia
securitizadora de créditos imobiliarios e distrgda publica de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios - CRI. Recuperado em 18 de maio de52@# http://www.cvm.gov.br.

. Instrucdo CVM n° 356, de 17 de dezembr2004. (2001). Regulamenta a
constituicdo e o funcionamento de fundos de inresito em direitos creditorios e de
fundos de investimento em cotas de fundos de imvesto em direitos creditorios.
Recuperado em 03 de maio de 2015, de http://wwwgmwrbr.

. Instrucdo CVM n° 400, de 29 de dezembi2008. (2003). Dispde sobre as ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobiliarioss nercados priméario ou secundario, e
revoga a Instrucdo 13/80 e a Instrucdo 88/88. Readp em 11 de maio de 2015, de
http://www.cvm.gov.br.

. Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto0@d.2(2004). DispOe sobre a
constituicdo, a administracéo, o funcionamental&algacdo de informacdes dos fundos
de investimento. Recuperado em 11 de maio de 2@&1bttp://www.cvm.gov.br.

. Instrucdo CVM n° 414, de 30 de dezembr2004. (2004). Dispde sobre o registro
de companhia aberta para companhias securitizaderaditos imobiliarios e de oferta
publica de distribuicdo de Certificados de Receabilmobiliarios — CRI. Recuperado em
13 de maio de 2015, de http://www.cvm.gov.br.

. Instrucdo CVM n° 443, de 08 de dezembi2006. (2006). Altera a Instrucdo CVM
n® 414, de 30 de dezembro de 2004. Recuperado i@ @0@io de 2015, de
http://www.cvm.gov.br.

. Instrucdo CVM n° 444, de 08 de dezembr200é. (2006). Dispde sobre o
funcionamento de Fundos de Investimento em Dir€&ireslitorios Nao Padronizados.
Recuperado em 14 de maio de 2015, de http://wwwgwwrbr.

. Instrucdo CVM n° 446, de 19 de dezembi2006. (2006). Altera a Instrucdo CVM
n° 356, de 17 de dezembro de 2001, e a Instruc@d 414, de 30 de dezembro de
2004. Recuperado em 08 de maio de 2015, de htgpw/ewm.gov.br.

. Instrucdo CVM n° 476, de 16 de janeiro@292(2006). Dispde sobre as ofertas
publicas de valores mobiliarios distribuidas coforess restritos e a negociacao desses
valores mobiliarios nos mercados regulamentadosufpdeado em 08 de maio de 2015, de
http://www.cvm.gov.br.

. Instrucdo CVM n° 480, de 7 de dezembrdd@8.22009). Dispbe sobre o registro de
emissores de valores mobiliarios admitidos a negdc em mercados regulamentados de
valores mobiliarios. Recuperado em 12 de maio d& 2 http://www.cvm.gov.br.



191

. Instrucdo CVM n° 489, de 14 de janeiro@EL2(2011). Dispde sobre a elaboracéo
e divulgacao das Demonstragdes Financeiras doBuwalinvestimento em Direitos
Creditorios — FIDC e dos Fundos de InvestimentdCanas de Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios — FIC-FIDC, regidos pela Ingo CVM n° 356, de 17 de dezembro
de 2001, dos Fundos de Investimento em Direitodit@rngos no ambito do Programa de
Incentivo a Implementacgéo de Projetos de InterSss&l — FIDC-PIPS, regidos pela
Instrucdo CVM n° 399, de 21 de novembro de 2008seHdindos de Investimento em
Direitos Creditérios Ndo Padronizados — FIDC-NRjdes pela Instru¢do CVM n° 444, de
8 de dezembro de 2006. Recuperado em 16 de maidlde de http://www.cvm.gov.br.

. Instrucdo CVM n° 531, de 06 de fevereir@@E3. (2013). Altera dispositivos da
Instrugdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 20(H lestrugdo CVM n° 400, de 29 de
dezembro de 2003. Recuperado em 14 de maio de @@I&tp://www.cvm.gov.br.

. (2014)Retencéo de risco na securitizacdo: um estudo @rpl metodologia de
andlise de impacto regulatoridssessoria de Andlise e Pesquisa. Recuperad® eia 2
abril de 2015, de
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acessimrmacao/serieshist/estudos/anex
0s/AIR_retencao-de-riscos.pdf

Comité de Pronunciamentos Contabeis. CPC 00 (RR13,ak dezembro de 2011. (2011).
Estrutura conceitual para elaboracéo e divulgaedeldtério contabil-financeiro.
Recuperado em 15 de maio de 2015, de http://wwvwoopbr.

. CPC 26 (R1), de 15 de dezembro de 20111)2Bpresentacao das demonstracdes
contabeis. Recuperado em 15 de maio de 2015, mté\lttw.cpc.org.br.

. CPC 38, de 29 de novembro de 2009. (2088)umentos financeiros:
reconhecimento e mensuragéo. Recuperado em 15idelen2015, de
http://www.cpc.org.br.

. CPC 40 (R1), de 30 de agosto de 2012. J2D2rumentos financeiros:
evidenciacdo. Recuperado em 15 de maio de 2018fm&www.cpc.org.br.

Comittee On Capital Markets Regulation. (2009)e global financial crisis: a plan for
regulatory reform Recuperado em 23 de maio de 2015, de
http://www.europarl.europa.eu/meetdocs/2009 20tfieents/d-us/dv/d-us_tgfc-
ccmr_executive_summal/d-us_tgfc-ccmr_executive_sumpuf

Cunha, J. V. A. & Coelho, A. C. (2012). Regressaedr multipla. In L. J. Corrar, E. Paulo &
J. M. Dias Filho (Coord.Analise multivariadgpp. 131-231). (1 ed.). S&o Paulo: Atlas.

Dantas, J. A., Rodrigues. F. F., Rodrigues, J. NCapelletto, L R. (2010). Determinantes do
grau de evidenciacéo de risco de crédito pelosdsani@sileiros. Revista Contabilidade e
Finangas, Sao Paulo, 21(52), 1-27. doi: 10.1590/$1®772010000100002

Dantas, J. A., Zendersky, H. C., Santos, S. CiyalMa, J. K. (2005). A dualidade entre os
beneficios dalisclosuree a relutancia das organiza¢gées em aumentar algrau
evidenciacdoRevista Economia e Gestdelo Horizonte, 5(11), 56-76.



192

Deloitte. (2014)Securitization accounting9 ed.). Recuperado em 15 de maio de 2015, de
http://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/isonents/audit/Securitization_account
ing_012014.pdf

Demo, P. (2000Metodologia do conhecimento cientifi@io Paulo: Atlas.

Dencker, A. F. M. & Via, S. C. (2001pesquisa empirica em ciéncias humar&&o Paulo:
Futura.

Desa, C. L(2005). Da agua pro vinho: how the baby boomerbledahe creation of a
secondary mortgage market in BraASERN Working Paper Seriei:
10.2139/ssrn.811547

Dobler, M. (2008). Incentives for risk reportingdscretionary disclosure and cheap talk
approachThe International Journal of Accounting3(1), 184-206. doi:
10.1016/j.intacc.2008.04.005

Dominguez, L. R & Gamez, L. C N. (2014). Corporagorting on risks: evidence from
Spanish companieRevista de Contabilidad — Spanish Accounting Revig{2), 116—
129. doi: 10.1016/j.rcsar.2013.10.002

Elzahar, H. & Hussainey, K. (2012). Determinantsafrative risk disclosures in UK interim
reports.The Journal of Risk Financé3(2), 133-147. doi: 10.1108/15265941211203189

Ernst Young. (2014)Transfers and servicing of financial assdétgancial Reporting
Developments. Recuperado em 04 de maio de 2018iml&www.ey.com.

Fabozzi, F. J. & Kothari, V. (2007). Securitizatidine tool of financial transformation.
Journal of Financial Transformatiqr20(1), 33-45. doi: 10.2139/ssrn.997079

Fachin, O. (2001 }-undamentos de metodolog({&.ed.). Sdo Paulo: Saraiva.

Farhi, M. & Cintra, M. A. M. (2002). Informacéo dos/estidores: classificacédo de riscos,
contabilidade e conflitos de interesdessaios FEEPorto Alegre, 23(2), 761-786.

Favero, L. P., Belfiore, P., Silva, F. L. & Chan,IB (2009).Analise de dados: modelagem
multivariada para tomada de decisO0&30 de Janeiro: Elsevier.

Favero Junior, O. Z. (2014%ecuritizacédo de ativos e transferéncia de ris@vidéncias no
mercado de capitais brasileiro. Dissertacdo denslédst Universidade de S&o Paulo, Sao
Paulo.

Ferabolli, C. (2014)Fatores de influéncia a securitizacdo bancaria madd. Dissertacéo de
Mestrado, Universidade do Vale do Rio dos Sinos, [%#poldo.

Fernandes, M. P., Sheng, H. H. & Lora, M. |. (20Bcuritizacdaating de crédito e
caracteristica dos emissorBsazilian Business Reviewitoria, 11(6), 1-22. doi:
10.15728/bbr.2014.11.6.1



193

Friedman, J. (1971). A non-cooperative equilibriiomsupergameskeview of Economic
Studies 38, 1-12.

Garcia. E. L. M., Fadel, M. O. & Moraes, R. O. (8D1Analise da influéncia da estrutura das
cotas de fundos de investimento em direitos credgda evidenciacao do risco de
crédito. In14 Congresso Anpcamssociacao Nacional de Programas de Pos-Graduacéo
em Ciéncias Contabeis: Curitiba.

Gil, A. C. (2010).Como elaborar projetos de pesqui¢a ed.). Sdo Paulo: Atlas.

Gobetti, G., Perdigéo, E. B., Brehmer, T. K. A&Lopes A. B. (2010). Instrumentos
financeiros. In Ernest Young & Fipecafi (Ed$4anual de normas internacionais de
contabilidade: IFRS versus normas brasilei(pp.292-393)(2 ed.). Sdo Paulo: Atlas.

Gorton, G. B. & Souleles, N. S. (2005). Specialgmse vehicles and securitizatidrederal
Reserve Bank of Philadelphi/orking Paper No. 05-21. doi: 10.3386/w11190

Gregorio, J., Lima, G. A. S. F. & Goulart, A. M. 012). Mercado de renda fixa. In I. S.
Lima, G. A. S. F. Lima & R. C. Pimentel (EdLQurso de mercado financeif{pp. 91-
109). (2 ed.). Sao Paulo: Atlas.

Guo, G. & Wu, H.-M. (2014). A study on risk retemtiregulation in asset securitization
processJournal of Baking & Finance45(1), 61-71. doi: 10.1016/j.jbankfin.2013.12.027

Hair Jr., J. F., Black, W. C., Babin, B. J., AndeTrsR. E. & Tatham, R. L. (2009\nalise
Multivariada de dados(6.ed.). Porto Alegre: Bookman.

Hassan, M. K. (2009). UAE corporations-specificralateristics and level of risk disclosure.
Managerial Auditing Journal24(7), 668 — 687. doi: 10.1108/02686900910975378.

Healy, P. M. & Palepu, K. G. (2001). Informatioryasnetry, corporate disclosure, and the
capital markets: a review of the empirical disclesliterature Journal of Accounting and
Economics31(1), 405-440. doi: 10.2139/ssrn.258514

Hendriksen, E. S. & Van Breda, M. F. (199B¢oria da contabilidadeSao Paulo: Atlas.

IOSCO. (2012)Global Developments in Securitisation Regulaimal Report. Recuperado
em 25 de abril de 2015, de http://www.eifr.eu/filiés2248388.pdf.

ludicibus, S., Martins, E., Gelbcke, E. R. & San®s(2010).Manual de Contabilidade
Societaria:aplicavel a todas as sociedades de acordo com amaminternacionais e do
CPC.(1 ed.). Séo Paulo: Atlas.

Jackson, H. E. (2010). Loan-level disclosure irugéization transactions: a problem with
three dimension$darvard Public Law & Legal TheoryVorking Paper Series, Paper n®
10-40. doi: 10.2139/ssrn.1649657

Kendall, L. T. (1998). Securitization: A new eraamerican finance. In L. T. Kendall & M. J.
Fishman (Eds.)A primer on securitizationpp. 1-16). MIT Press: London.



194

Keys, B. J., Mukherjee, T., Seru, A. & Vig, V. (Z)0Did securitization lead to tax
screening? Evidence from sbprimes lodrse Quartely Journal of Economjd25(1),
307-362. doi: 10.1162/gjec.2010.125.1.307

Kiff, J. & Kisser, M. (2014). A shot at regulatirsgcuritizationJournal of Financial
Stability,10(1), 32-49. doi: 10.2139/ssrn.1741274

Kochen, N. (1998). Securitization from the invest@w: meeting investor needs with
products and price. In L. T. Kendall & M. J. Fishm@&ds.).A primer on securitizatian
(pp- 103-116). MIT Press: London.

Kothari, S. P. & Lester, R. (2012). The role of@aating in the financial crisis: lessons for
the future Accounting Horizons26(2), 335-351. doi: 10.2308/acch-50134

Lajili, K. & Zéghal, D. (2005). A content analysi$ risk management disclosures in
Canadian annual reportSanadian Journal of Administrative Scienc22(2), 125-142.
doi: 10.1111/j.1936-4490.2005.tb00714.x

Landsman, W. R., Peasnell, K. & Shakespeare, @82@re asset securitizations sales or
loans?The Accounting Review3(5), 1-36. doi: 10.2308/accr.2008.83.5.1251.

. (2010). Market reaction to securitizatietained interest impairments during the
financial crisis of 2007-2008: are implicit guara@$ worth the paper they’'re not written
on?Working PaperLancaster University, University of North Caraijrand University of
Michigan. doi: 10.2139/ssrn.1508664

Lima, F. G. (2015)Analise de riscasSao Paulo: Atlas.

Linsley, P. M. & Shrives, P. J. (2006). Risk repugt a study of risk in the annual reports of
UK companies. The British Accounting Review, 38(1), 387-404. doi:
10.1016/j.bar.2006.05.002

Lopes, A. B. & Martins, E. (2007T.eoria da contabilidadeuma nova abordager®. ed. Sao
Paulo: Atlas.

Luxo, J. C. A. (2007)O impacto da securitizacdo de ativos nos indicagddirganceiros e no
beta das empresa$ese de Doutorado, Universidade de Sao PauloP&éo.

Madrigal, M. H., Guzmén, B. A. & Guzman, C. A. (B)1Determinants of corporate risk
disclosure in large Spanish companies: a snapSootaduria y Administracigré0, 757—
775. doi: 10.1016/j.cya.2015.05.014

Maia, H. A., Formigoni, H & Silva A.A. (2012). Emgsas de auditoria e 0 compliance com o
nivel de evidenciacdo obrigatorio durante o prazegsconvergéncia as normas
internacionais de contabilidade no Brasil. Revigstasileira de Gestédo de Negécios,
14(44), 335-352.

Malaquias, R. F. (2008Risclosure de instrumentos financeiros segundocasas
internacionais de contabilidade: evidéncias empisicde empresas brasileiras.
Dissertacdo de Mestrado, Universidade Federal deléfmia, Uberlandia.



195

Marconi, M. A. & Lakatos, E. M. (2006Metodologia do trabalho cientificé. ed. Sao
Paulo: Atlas.

Mar6co, J. (2010). Analise de equacOes estrututaistamentos tedricos, software &
aplicacdes. Péro Pinheiro: ReportNumber.

Martins, G. A. (2006)Estudo de caso: uma estratégia de pesquésa Paulo: Atlas.

Martins, G. A. & Thedphilo, C. R. (2009)letodologia da investigagao cientifica para
ciéncias sociais aplicadag2 ed.) Sdo Paulo: Atlas.

McClave, J. T., Benson, P. G. & Sincich, T. (20@}tatistica para administracéao e
economialO.ed. Séo Paulo: Pearson.

Mickalak, T. C. & Uhde, A. (2012). Credit risk seittization and bank soundness in Europe.
The Quartely Review of Economics and Fina®&1), 272-285. doi:
10.1016/j.qref.2012.04.008

Milgrom, R. P. (1981-a). Good news and bad newsesentation theorems and applications.
The Bell Journal of Economic$2(2), 380-391.

. (1981-b). Rational Expectations, Informatkaquisition, and Competitive Bidding
Journal of the Econometric Socie§9(4), 921-943.

Myerberg, M. (1998). The use of securitization byastors and issuers in international
markets. In L. T. Kendall & M. J. Fishman (Ed&)primer on securitizatiofpp. 139-
152). MIT Press: London.

Nota explicativa a Instrucdo CVM n° 489, de 14ateejro de 2011. (2011). Recuperado em
15 de marco de 2015, de http://www.cvm.gov.br.

Oliveira, A. B. S., Cecconello, A. R., BarbosaFG.Célide, E. S., Kounrouzan, M. C. &
Giorgi, W, A. B. (2003)Métodos e técnicas de pesquisa em contabilidaéde Paulo:
Saraiva.

Oliveira, J., Rodrigues, L L. & Craig, R. (2011)i%R-related disclosures by non-finance
companiesManagerial Auditing Journal26(9), 817 — 839. doi:
10.1108/02686901111171466

Othman, R. & Ameer, R. (2009). Market risk discl@sievidence from Malaysian listed
firms. Journal of Financial Regulation and Compliande' (1), 57-69. doi:
10.1108/13581980910934045

Pagano, M. & Volpin, P. (2008%ecuritization, disclosure and liquidyreliminary Dratft.

Pinheiro, F. A. P. (2008%ecuritizacdo de recebiveis: uma anélise dos riszaentes.
Dissertacao de Mestrado, Universidade de Sado PaatPaulo.



196

Pinto, C. R. A. A. & Lemos, K. C. M. R. (2013). ba¢s determinantes da divulgacéo de
informacé&o sobre risco de liquidez: evidéncia eio@ino sistema financeiro portugués. In
14 Congresso Internacional de Contabilidade e Aurdit Lisboa: Instituto Superior de
Contabilidade e Administracao de Lisboa.

Porto, J. M. (2015Manual dos mercados financeiro e de capit&&o Paulo: Atlas.

Rajab, B. & Handley-Schachler, M. (2009). Corporak disclosure by UK firms:
trends and determinantd/orld Review of Entrepreneurship Management and
Sustainable Developmeni(3), 224-243. doi: 10.1504/WREMSD.2009.026801

Ranieri, L. S. (1998). The origins of securitizatisources of its growth, and its future
potential. In L, T. Kendall & M. J. Fishman (Ed8)primer on securitizatiofpp. 31-44)
MIT Press: London.

Rea, L. M. & Parker, R.A. (2002)letodologia de pesquisa: do planejamento & execugao
Sao Paulo: Pioneira Thomson Learning.

Rocha, I., Pereira, A. M., Bezerra, F. A. & Nasamwe S. (2012). Analise da producédo
cientifica sobre Teoria da Agéncia e Assimetriaimiacional REGE Sao Paulo, 19(2),
327-340. doi: 10.5700/rege426

Rodrigues, A & Paulo, E. (2012). Regresséao linealtipta. In L. J. Corrar, E. Paulo & J. M.
Dias Filho (Coord.)Analise multivariaddpp. 1-72). (1 ed.). Sado Paulo: Atlas.

Santos, A. R. (2006Metodologia cientifica: a construcdo do conheciroe(® ed.). Rio de
Janeiro: DP&A.

Schiozer, R. F. & Tejerina, D. L. A. P. (2013). Bsp;ao a risco e captacao em fundos de
investimento: os cotistas monitoram a alocacadides®? Revista Brasileira de Financas
Rio de Janeiro, 11(4), 527-558.

Schwarcz, S. L. Disclosure’s failures in the sulmericrisis.Utah Law Review]109-1122.
doi: 10.1002/9781118266588.ch55

. The future of securitizatid@onnecticut Law Review. 41, n. 4, p. 1313-1325, may,
2009. doi: 10.2139/ssrn.1300928

Severino, A. J. (2007Metodologia do trabalho cientific§23 ed.). Sdo Paulo: Cortez.

Shinzato, J. M. (2011 uso de instrumentos financeiros e o0 nivel deeexiid¢ao
qualitativa e quantitativa nas demonstracdes coeaiglde empresas nao financeiras, no
contexto das IFR®issertacdo de Mestrado, Pontificia Universid&igolica de Sao
Paulo, S&o Paulo.

Siegel, S. & Castellan Jr., N. J. (200B¥tatistica ndo-paramétrica para as ciéncias do
comportamento2 ed.). Porto Alegre: Artmed.

SIFMA. Statistics and data pertaining to financial markatsl the economy015.
Recuperado em 20 de junho de 2015, de http://wdmasorg/research/statistics.aspx.



197

Silva, M. A. F. (2005)Métodos e técnicas de pesquigaed.). Curitiba: lbpex.

Silva T. P., Machado, D. G. & Hein, N. (2013). Aisélexploratéria da evidenciacao da
natureza e extensao dos riscos decorrentes denmgsitos financeiros nas notas
explicativas e empresas listadas na BM&FBovespaT€xto, Porto Alegre, 13(24), 37-
49. doi: doaj.org/article/4140f124e3bb41559fel17f838da0

Silva Filho, E. B. (2014)Securitizacéo de ativos publicos para financiameltegrojetos de
infraestrutura: o caso brasileiro e a experiénc@sBRICSXIX Prémio Tesouro
Nacional, Concurso de Monografia em Financas PakliRecuperado em 5 de maio de
2015, de http://lwww.ipea.gov.br/portal/images/sstP DFs/TDs/td_1989.pdf

Souza, E. B. M. (2014Mensuracédo e evidenciacdo contabil do risco financee
derivativos.Tese de Doutorado, Universidade de Sao Paulo, &3o.P

Spence, A. M. (2002). Sinaling in retrospect araittiormational structure of markef&he
American Economic Revie®2(3), 434-459. doi: 10.1257/00028280260136200

Stiglitz, J. E. (1975). Information and economi@ligsis: a current economic problems. In
Association of University Teachers of Economicsuah@onferenceManchester:
Cambridge Universitr Press, 27-52.

(1985). Information and economic analysige@pectiveEconomic Journal95(1),
21-41.

(2000). The contributions of the economfdgsformation to twentieth century
economicsThe Quarterly Journal of Economickl5(4), 1441-1478.
(2001). Information and the change in thragigm in economicslhe American
Economic Reviev@2(3), 460-501.
Ugbar. (2015-a)Financas estruturadag\nuario Ugbar.

(2015-b)Securitizacao e financiamento imobiliaridnuario Ugbar.

Velente, N. T. Z. (2014)Qualidade da informacéo contabil na perspectivaGi@ncia da
Informacéo.Tese de doutorado, Universidade de S&o Paulo, &#o.P

Vergara, S. C. (2006rojetos e relatorios de pesquisa em administra¢ded.). Sdo Paulo:
Atlas.

Verrecchia, R. E. (2001). Essays on disclosdoernal of Accounting and Economi@&,
97-180.

Watts, R. L. & Zimmerman, J. L. (1986). Positiveaenting theoryPrentice-Hall Inc.



198

ANEXO I — Lista dos FIDCs que comp&em a amostra destudo

1

ACTIVA FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORDS
MULTISSETORIAL LP

2 ALFA FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIS® MULTISSETORIAL

3 ALPHATRADE FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDORIOS

4 AMIGO FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIS
MULTICARTEIRA

5 ATICO FIDC IMOBILIARIOS

6 ATLANTA FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDIT®IOS
MULTISSETORIAL

7 ATLANTIC FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDIDRIOS
MULTISSETORIAL

8 AUDAX FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORDS FINANCEIROS E
MERCANTIS

9 BELLUNO FIDC - MULTISETORIAL

10 BENFICA FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDORIOS
MULTISSETORIAL

11 BENVAL FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITRIOS
MULTISSETORIAL

12 BER CAPITAL CORPORATE FUNDO DE INVESTIMENTO EMIREITOS
CREDITORIOS

13 BFC FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITOREOMULTISSETORIAL

14 BMA FIDC MULTISETORIAL

15 BOTICARIO FIDC

16 BRISBANE FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDORIOS

17 BUYCRED FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDORIOS
MULTISSETORIAL LP

18 BV FINANCEIRA FIDC |

19 BV FINANCEIRA FIDC Il

20 BV FINANCEIRA FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOSREDITORIOS VI

21 CAMBUI FINANCAS FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREIT® CREDITORIOS
MULTISSETORIAL LP

22 CAPITAL FORTE FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOSREDITORIOS
MULTISSETORIAL

23 CAPITAL RS FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CRHTORIOS
MULTISSETORIAL

24 CATERPILLAR FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CEDITORIOS DO
SEGMENTO INDUSTRIAL Il

25 CHEMICAL VI - FIDC - INDUSTRIA PETROQUIMICA

26 CREDFIT FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDAORIOS
MULTISSETORIAL

27 CREDIT BRASIL FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOEREDITORIOS
MULTISSETORIAL

28 CREDITO CORPORATIVO BRASIL FIDC

29 CREDITO UNIVERSITARIO FIDC

30 CREDIX FIDC | FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOEREDITORIOS
MULTISSETORIAL LP

31 DEL CRED FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDDORIOS
MULTISSETORIAL

32 DRIVER BRASIL ONE BANCO VOLKSWAGEN FIDC FINANCIMENTO DE
VEICULOS

33 DUAS RODAS FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CRETORIOS
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AUTOMOTIVO LP

34 ECO MULTI COMMODITIES FIDC FINANCEIROS AGROPECURAOS

35 EGM FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITOR®MULTISSETORIAL

36 FAMCRED FIDC MULTISETORIAL

37 FCM FIDC MERCANTIS E SERVICOS

38 FENIX FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORS DO VAREJO

39 FIDC - BICBANCO CREDITO CORPORATIVO

40 FIDC - FORNECEDORES |

41 FIDC - FORNECEDORES ODEBRECHT

42 FIDC - INSUMOS BASICOS DA INDUSTRIA PETROQUIMICA

43 FIDC ABERTO - PSA FINANCE BRASIL |

44 FIDC ABERTO BCSUL VERAX CPP 180

45 FIDC BANCO GMAC - FINANCIAMENTO A CONCESSIONARIS

46 FIDC BCSUL VERAX MULTICRED FINANCEIRO

47 FIDC BICBANCO CREDITO CORPORATIVO |l

48 FIDC CAIXA RB CAPITAL HABITACAO

49 FIDC CESP IV

50 FIDC CORPORATIVO - ABERTO BICBANCO

51 FIDC DA COMPANHIA ESTADUAL DE AGUAS E ESGOTOSGEDAE

52 FIDC DA INDUSTRIA EXODUS |

53 FIDC DA INDUSTRIA EXODUS Il - BRZ

54 FIDC DA INDUSTRIA EXODUS MASTER

55 FIDC DA SANEAMENTO DE GOIAS S.A. - SANEAGO - INFAESTRUTURA

56 FIDC F VIII - MULTISEGMENTOS

57 FIDC GM - VENDA DE VEICULOS

58 FIDC INDUSTRIA

59 FIDC MULTISETORIAL EXICON I

60 FIDC MULTISETORIAL MASTER I

61 FIDC MULTISETORIAL SILVERADO MAXIMUM

62 FIDC MULTISETORIAL VALECRED LP

63 FIDC MULTISSETORIAL VALE

64 FIDC OMNI VEICULOS VI

65 FIDC TRADEMAX PETROQUIMICO

66 FOR-TE FIDC

67 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOSGADEIAS PRODUTIVAS
MINAS GERAIS

68 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOSGDC FINANCIAMENTO
DE VEICULOS BANIF

69 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS BAGUI CREDITO
CONSIGNADO

70 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS B¥SIL PLURAL
FORNECEDORES PETROBRAS

71 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS B®IL PLUS -
MULTISEGMENTOS

72 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS G®ITO PRIVADO
MULTISETORIAL

73 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS BMRICA GOAL ONE

74 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS BMRICA SIFRA
PREMIUM

75 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS BMRICA SIFRA STAR

76 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS ESA PREMIUM
VEICULOS 1

77 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS @BAL MARKETS
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78

FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS TNERBANK -
MULTISEGMENTOS

79 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS IO LP

80 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MECANTIL CREDITO
CONSIGNADO INSS

81 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS NI

82 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MITILOJA

83 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MITISETORIAL ASIA
LP

84 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MUISETORIAL
DANIELE LP

85 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MITISETORIAL
EMPRESARIAL LP

86 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MITISETORIAL ESHER
LP

87 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MITISETORIAL LEGO
Il

88 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MUISETORIAL
MASTER

89 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MITISETORIAL
MASTER llI

90 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MITISETORIAL
ODYSSEY CREDITORIO LP

91 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MUISETORIAL
PROSPECTA LP

92 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MITISETORIAL
RADICE LP

93 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MITISETORIAL
SILVERADO MAXIMUM I

94 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MITISETORIAL SM LP

95 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MITISETORIAL
VIAINVEST

96 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MITISSETORIAL
VALOR

97 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS QM VEICULOS - VI

98 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS RGCARD - MEIOS
ELETRONICOS DE PAGAMENTO

99 FUNDO DE INVESTIMENTOS EM DIREITOS CREDITORIOSADNDUSTRIA
EXODUS INSTITUCIONAL

100 | FUNDO DE INVESTIMENTOS EM DIREITOS CREDITORIQBULTISETORIAL HOPE
LP

101 | G&G FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIS MULTISSETORIAL

102 | GFM FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORB MULTICREDITO

103 | GLOBAL RETAIL FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOSREDITORIOS
MULTISSETORIAL

104 | GP -FIDC FCVS 2

105 | GP AETATIS Il FIDC IMOBILIARIOS

106 | GP FIDC FCVS

107 | GRANCRED SP FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOSREDITORIOS
MULTISSETORIAL

108 | GWM FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIS MULTISSETORIAL

109 | HDGL FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITARS MULTISETORIAL

110 | INCENTIVO FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CRETORIOS

MULTISSETORIAL I
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111

JPP EMPRESAS FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREIT@REDITORIOS
MULTICARTEIRA

112 | LECCA FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITRIOS

113 | LEME MULTISETORIAL IPCA - FUNDO DE INVESTIMENTQEM DIREITOS
CREDITORIOS

114 | LIBRA FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITRIOS
MULTISSETORIAL

115 | LIVRE FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITRIOS MULTISSETORIAL

116 | MARIN FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITRIOS
MULTISSETORIAL LP

117 | MARTINS FIDC

118 | MAX - FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITRIOS MULTISETORIAL

119 | MEGATRUST FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CRETORIOS
MULTISSETORIAL

120 | MICROFINANCAS FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOEREDITORIOS
ABERTO

121 | MINERVA FIDC - CREDITO MERCANTIL

122 | MOKA FUND I FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS REDITORIOS
MULTISSETORIAL

123 | MULTI ASSET FIDC MULTISSETORIAL

124 | MULTI RECEBIVEIS Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM DREITOS CREDITORIOS

125 | MULTICREDIT FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS REDITORIOS

126 | MULTICREDITO | FIDC

127 | MULTIPLA FIDC MULTISSETORIAL

128 | OURINVEST FIDC FINANCEIROS - SUPPLIERCARD

129 | OURINVEST FIDC VEICULOS II

130 | PATRIA CREDIT FUNDO DE INTESTIMENTO EM DIREITOSREDITORIOS
MULTISSETORIAL

131 | PLATINUM FIDC MULTISSETORIAL

132 | POLICARD Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS REDITORIOS

133 | POLO CREDITO CONSIGNADO FUNDO DE INVESTIMENTQMEDIREITOS
CREDITORIOS |

134 | QUATA FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITRIOS MULTISETORIAL

135 | RDG FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORE MULTISSETORIAL
LP

136 | RED - FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITRIOS MULTISETORIAL
LP

137 | RENDMAX FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDORIOS
MULTISSETORIAL

138 | RNX FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIS MULTISSETORIAL
LP

139 | ROYAL BANK FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CRDITORIOS
MULTISSETORIAL

140 | SALUS - FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDORIOS
MULTISSETORIAL LP

141 | SCE FIDC

142 | SIM FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIS MULTISSETORIAL
LP

143 | SL FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITOREOMULTISSETORIAL

144 | SP RECEBIVEIS FIDC MULTISSETORIAL LP

145 | SUL INVEST FIDC - MULTISETORIAL

146 | TARGET FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDORIOS-

MULTICREDITO
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147

VINCI CREDITO E DESENVOLVIMENTO | - FUNDO DE INESTIMENTO EM
DIREITOS CREDITORIOS

148

VISAO MULTIMERCADO FIDC




