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Comentario

Sem Riscos,
Securitizacdo Capitaliza
Empresas

A partir de meados dos anos 80, passamos a conviver
com uma terminologia deno- minada de “Securi-

tizagdo”, que por muitas vezes &
adotada de forma inadequada ou com
desconhecimento de seu significado. A
fim de desmistifica-la, discutiremos o
seu significado e dinfimica operacional.
Securitizagdo € uma operagio gue
permite uma renegociagio dos débitos,
financeiros ¢ comerciais de uma
empresa, através da colocagio de papéis
de longo prazo no mercado com
garantias Gperacionais, Ela é utilizada
como instrumento de antecipacio de
recebimentos de recursos; sendo que, os
recebimentos originais - funcionam
como garantia, possibilitando uma troca
de sistemas de titulos que oferece maior
garantia, prazo, liguidez

A diferenca bisica entre 4 operagio de securitizagio ¢
a operacdo de empréstimo convencional, € que na
securitizacdo os recebiveis sio isolados em uma
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companhia 3 parte, € no caso de defauit do originador,
estes titulos sio facilmente cobrados, diretamente do

mercado, sendo assim a operagio de
securitizacio é considerada AAA
(excelente) em matéria de risco.

Para a estruturagio desta operacio, €
necessirio que haja uma venda dos
recebiveis, de boa qualidade, para uma
entidade neutra SPC (Special Purpose
Co); que os usa como-lastro para a
emissiio de titulos, sendo que o
tomador destes titulos nio fica exporto
ao risce do gerador do seu lastro.

A SPC é uma empresa independente
criada especialmente para operacio de
securitizacio; sua administragio é
exercida pela empresa-originadora da

operacio e controlada pelo Trustee e pelo Auditor
contratado. A SPC emite relatérios didrios de seu fluxo

de caixa ¢ balangos mensais. A vantagem da SPC € que
seu Unico ativo -sio recebiveis da operacio de
securitizagiio € seu Unico passivo so titulos de crédiro
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emi- ridos e lastreados pelos recebiveis; Desta forma
se consegue isolar os recebiveis, eliminando-se o risco
de inadimpléncia do originador.

Outro fator importante é o histérico de inadimpléncia
dos recebiveis utilizados, que ird permitir uma formacio
adequada de garantias, ou scja, quanto maior a taxa de
perda do recebivel maior serd a exigéncia de propor-
cionalidade entre recebiveis / titulos emitidos.

A estrutura bdsica da operagio pode ser melhor
entendida através do fluxo abaixo:

* A SPC € isolada do grupo comercial € tem o seu fluxo
de caixa controlado pelo trustee, o que assegura um
risco de crédito.

As principais vanragens desta operagio para o investidor

sio:

* O risco inerente a concordata ou faléncia da empresa
originadora é zero, dado que os titulos rece-
biveis estio contabilizados e alocados na SP(C,

-

que € controlada pelo trustee. Ficando, assim,

| ORIGINADOR _]
ATIVOS R$
— [, <
CHECKING CONTROLES
| AUDITORIA | | TRUSTEE |
TITULOS R$ RELATORIOS
| INVESTIDORES | (——
Onde:
Originador Empresas que vendem produtos ou servigos, que geram recebiveis.
SPC Special Purpose Cia, empresa criada com o tnico objetivo de isolar os recebiveis em seu ativo e
emitir titulos de crédito lastreados unicamente neste ativo.
Trustee E uma institui¢do idénea, com tradigdo de prestacio deste tipo de servico, seu papel é de semelhante

ao do agente fiducidrio. A responsabilidade do trustee € controlar e administrar o fluxo de recebimen-

tos dos ativos e passivos da SPC.

Como principais vantagens desta operagio para as empresas emissoras, destacamos as seguintes:

* Custo de captagio reduzido dado o baixo risco da
operagdo para os investidores, no. 1° langamento o custo
foi 5,6% abaixo das taxas de mercado.

* Aumento das fontes de financiamento para o emissor.

* Melhora nos fndices financeiros da empresa dado que
o endividamento estard presente apenas nos
balang¢os da SPC.

* Disclosure das informagdes, limitado aos ativos que
serfio securitizados. A empresa nfio precisa mostrar
suas projecdes de resultado, nem suas estratégias
operacionais

* O pagamento dos juros ¢ do principal das
debéntures emitidas, sio feitos através do cash flow
dos recebimentos dos ativos lastro da operagio.

limitado ao dos recebiveis e diluido em diversos
titulos, a0 invés de estar concentrado em umsa
empresa.

* O lastro da operacio € controlado diariamente por um
triustee de 1° linha, e auditado por um auditor de 1°
linha também,

 Pitulos de alw liquidea.

® Taxas atraentes se considerarmos os riscos simi-
lares.

* Operacio controlada e registrada na CVM, de acordo
com as leis 6.385/76 e 6.404/76.

Para facilitar, o seu entendimento, vejamos agora,
alguns exemplos de operac¢Bes de securitizagio ji
realizadas:




1. Titulos Puablicos

O Governo de Minas Gerais langa no mercado alguns
titulos para serem negociados. Seu valor original e
nominal ao chegar no mercado reduz em 20% em fungio
da sua expectativa de recebimento. Para evitar esta
perda o Governo do Estado de Minas Gerais troca este
lote com o Governo Federal pelo valor nominal, e este
lote passa a ser securitizado por agBes ou bbnus Federais
onde serfo negociados pelo Governo Federal. Ao vencer
o prazo fixado pelo contrato firmado, caso o Estado de
MG ndo renha recursos para resgatar scus titulos, o
governo {comprador} passa a ser proprictario de acles
de empresas do controle do -
Estado. E comum acon-
tecer este tipo de negocia-
¢io entre governos, pois a
viabilidade da venda de
titulos emitidos sé se dd
quando os mesmos vem
para beneficiar neces-
sidades ptblicas e caso
esses titulos tenham seu
real propésito atingido:
arrecadagfo de- recursos
financeiros.

2. Empréstimos

Uma empresa pega um
empréstimo normal, tipo 63
ou-4.131, corta em pedagos e transforma em titulos
negocidveis para a venda a investidores. Um banco
emite os titulos, cutro custodia o empréstimo original
e cuida de transferir o pagamento dos juros ¢ principal
para 08 proprietirios dos titulos. Trata-se da trans-
formacio de empréstimos em titulos negocidveis ¢
defendidos a investidores interessados em aplicagfes
com prazos menores do que os dos Bénus / Eurob8nus.

Um construtor pretende fazer um prédio, a previsio das
obras terminarém € de 18 meses, os apartamentos estio
praticamente vendidos, sendo assim; hd um fluxo de
recebimentos de recursos. O empreendedor necessita
de um empréstimo de 20 milhdes para comegar a
construcdo, comprar o terreno, a partir daf ocorre uma
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1 nm empresa pega um empréstimo © corta em pedagos.
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securitizacio imobilidria, sfo emitidos debéntures, que
sdo colocadas no mercado sendo garantidas por Notas
Promissérias de diversas pessoas que compram parte
do imdvel, a securitizagio é feita em cima de
recebiveis, é emitido um titulo de crédito para captar
recursos,

3. Exportagoes

Com base no contrato de exportagio, o exportador emite
um papel de, no minimo, um ano de prazo, para buscar
financiamento junto aos investidores institucionais
efou financeiras

estrangeiros institui¢des

internacionais. Hsse papel
poderd ser, por exemplo, uma
“floating rate note” ¢ seriio
garantidos pelo desempenho do

exportador ao longo do tempo.

O investidor estrangeiro vai
acompanhar a receita auferida
pelo exportador com a venda do
produte no mercade interna-
cional através de registros
junto ao BACEN.

Além disso, para facilitar o
processamento destas opera-
¢Bes; os exportadores poderio
abrir uma conta de depédsito em

. moeda estrangeira no exerior,
onde vio depositar os recursos necessirios para o
pagamento do principal, dos juros e dos encargos,
conforme cronograma contratado no momento da
colocagio do papel.

As vésperas daqueles pagamentos, que poderio ser
trimestrais, semestrais ou anuais, o tomador coloca os
recursos em sua contd, no exterior, em demonstragio
clata para o investidor de que vai honrar 0 compromisso.

O exportador vai obter custos mais baratos, porque se
supdem que o contrato de exportagio embute um
baixissimo risco, justamente porque estd garantido em
um fluxo de recursos em moeda forte.




