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RESUMO 

 

 

O objetivo deste trabalho é avaliar os fatores que afetam a determinação dos spreads nas 

operações de Certificado de Recebível do Agronegócio (CRA). Foram selecionadas na amostra 

todas as emissões registradas na ANBIMA entre os anos de 2012 e maio de 2016. Verificou-se 

que a remuneração desse título é influenciada principalmente pela presença de reforço de 

crédito/garantias, pelo setor originador dos recebíveis e pela companhia securitizadora. Em uma 

segunda análise mais detalhada e acrescentando as variáveis uma a uma de forma a testar a 

aderência do modelo, encontraram-se evidências de que o tamanho da emissão e o percentual 

de subordinação são importantes variáveis de controle na determinação do spread. Ao 

incluirmos a variável rating, esta passa a ser relevante e da mesma forma acontece com a 

garantia, demonstrando que o percentual de subordinação reduz o spread do título, mas quando 

se acrescenta garantia, ele deixa de ser significativo. O sinal da variável garantia é positivo e 

demonstra que se há a necessidade de incluir garantias na emissão, é porque provavelmente é 

essencial para que a emissão ocorra. Por fim, a variável securitizadora mostrou-se relevante, 

indicando que o investidor leva em consideração a qualidade da mesma para a precificação do 

título.  

 

Palavras Chave: CRA, spread, securitização 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ABSTRACT 

 

 

The main purpose of this study is to evaluate the factors whitch determine the spread of 

Certificado de Recebível do Agronegócio (CRA). The research sample is composed of all issues 

registered in ANBIMA between 2012 and May 2016. It was observed that spread is mainly 

influenced by the presence of credit enhancement/collateral, from the sector which receivables 

were originated, and from the securitization company. In a second and more detailed study,  

when the variables were added one at a time to test the model, the results indicated that both 

volume and subordination level were important factors to explain the spread. By including the 

rating variable, this becomes statistically significant, similarly as happens with the variable 

collateral, demonstrating that the subordination level reduces de spread of the issue, however 

with the addition of the collateral variable it no longer becomes statistically significant. The 

sign of the collateral variable is positive and demonstrates that the presence of credit 

enhancement is crucial for the issue to occurs. Finally, the securitization company variable 

proved to be relevant, indicating that the investor takes into consideration the securitization 

quality for pricing this asset. 

 

Key Words: CRA, spread, securitization 
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1 INTRODUÇÃO 

 

 

A securitização de recebíveis teve origem no mercado norte americano em 1970 com as 

operações lastreadas em ativos do segmento imobiliário. A securitização é o processo de 

transformar direitos creditórios (como os provenientes das vendas a prazo) em títulos 

negociáveis no mercado, permitindo à empresa originadora de créditos o acesso ao mercado de 

capitais. No Brasil, a securitização ganhou força na década de 1990 após a regulamentação das 

Sociedades de Propósito Específico (SPEs), e mais recentemente em 2001 com os Fundos de 

Investimento em Direitos Creditórios (FIDCs).  

 

Securitizar, conforme definição de Kendall e Fishman (1996) é o processo de “empacotar” 

empréstimos individuais e outros instrumentos de dívida, proporcionando uma melhora na 

classificação de crédito e convertendo-os em títulos negociáveis no mercado. Estes títulos são 

chamados de asset backed securities (ABS), porque a sua fonte pagadora é o próprio fluxo de 

caixa do título, e não a empresa que deu origem a estes recebíveis/cedente.  

 

De acordo com o relatório do BIS (2007), o processo de securitização pode transformar ativos 

ilíquidos e arriscados em ativos com maior liquidez e menor risco. Os países da América Latina 

de maior atuação nesse mercado são Brasil e México, reflexo tanto do tamanho de suas 

economias, como por possuírem condições regulatórias propícias. Os títulos mais utilizados no 

Brasil, além do FIDC já citado, são os Certificados de Recebível Imobiliário (CRIs) e mais 

recentemente os Certificados de Recebível do Agronegócio (CRAs). 

 

 “A securitização de recebíveis é realizada geralmente por empresas que apresentam uma 

carteira bastante pulverizada de valores a receber, em que nenhum recebível represente parcela 

relevante de seu total. A empresa tomadora de recursos negocia sua carteira de recebíveis com 

uma empresa criada especialmente para esta finalidade, denominada Sociedade de Fins 

Especiais (Special Purpose Company) a qual levanta recursos no mercado mediante a emissão 

de títulos lastreados nesses valores adquiridos” (NETO, 2003, p.129), 

 

O objetivo principal desse trabalho é determinar quais as variáveis que influenciam os spreads 

de ativos securitizados no Brasil. Na literatura internacional há diversos trabalhos que 

objetivam analisar os fatores determinantes do spread em emissões primárias (VINK, 
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FABOZZI, 2009; VINK, THIBEAULT, 2008).  No entanto, não há até o momento referências 

desses estudos para o novo e crescente mercado de CRA, o qual este trabalho se propõe a 

estudar. 

Esta dissertação é composta de 5 capítulos, incluindo esta Introdução. No segundo capítulo há 

um histórico e descrição da securitização no Brasil e no mundo, além da revisão da literatura 

sobre o tema. No terceiro capítulo são apresentadas as características da amostra, assim como 

a estatística descritiva e análise empírica do trabalho. No quarto capítulo discute-se os 

resultados obtidos e por fim no quinto capítulo há a conclusão do estudo.  
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

2.1 Histórico da Securitização no Mundo  

 

 

Em 1970, os Estados Unidos presenciaram a primeira operação estruturada na qual o risco de 

crédito do investidor não estava baseado na capacidade de pagamento do emissor e sim nos 

seus recebíveis. Conforme Kothari (1999), a primeira operação do mercado foi realizada pela 

Government National Mortgage Association (Gennie Mae) com a securitização de ativos 

imobiliários. O Governos dos EUA teve papel fundamental para o desenvolvimento deste 

mercado, com a criação das agências governamentais que se propuseram a padronizar as 

emissões, desenvolver os produtos financeiros, proporcionar liquidez ao mercado secundário e 

fornecer seguros e garantias contra riscos de inadimplência. 

 

 

 

Gráfico 1- Securitização no mundo 
Fonte: Dealogic 

 

É possível observarmos pelo gráfico 1 que o volume de emissões de ativos securitizados atingiu 

seu pico em 2006 com cerca de Usd 2,8 trilhões. Apesar da queda de emissões durante e após 

a crise de 2008, o mercado norte americano continua sendo o maior em termos globais.  
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2.2 Histórico da Securitização no Brasil 

 

  

No Brasil, a primeira operação que se tem conhecimento foi realizada por um veículo criado 

pela Mesbla em 1994, que utilizou debêntures como forma de captar recursos no mercado de 

capitais e o risco do investidor passou a ser os recebíveis de cartão de crédito oriundos das 

vendas nas lojas físicas. Na ocasião, a Mesbla encontrava-se em uma situação financeira 

delicada e, portanto, o sucesso da segregação do risco foi fundamental para que a captação de 

recursos ocorresse. 

 

O mercado brasileiro intensificou o volume de emissões a partir de 2001 quando entrou em 

vigor a Resolução BACEN 2907 e a Instrução CVM 356, que regulamentam o mercado dos 

Fundos de Investimento em Direitos Creditórios (FIDCs). É possível verificarmos o volume 

anual de ofertas públicas de FIDCs através do gráfico 2. 

 

 
 

Gráfico 2 - Ofertas Públicas de Cotas de FIDC 
Fonte: Uqbar 

Elaboração Própria 

 

Já a criação do CRI foi regulada pela Lei nº 9.514, também responsável pela criação do Sistema 

Financeiro Imobiliário (SFI), e permitiu o acesso ao mercado de capitais de construtoras, 

incorporadoras entre outras instituições ligadas a atividade imobiliária. O crescimento das 

ofertas nos anos de 2008 a 2011 é facilmente percebido através do gráfico 3. 
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Gráfico 3 – Ofertas Públicas de CRI 
Fonte: Uqbar 

Elaboração Própria 

 

Em 2004, a Lei nº 11.076, inspirada na legislação que criou a securitização imobiliária, criou o 

Certificado de Depósito Agropecuário (CDA), o Warrant Agropecuário (WA), o Certificado de 

Direitos Creditórios do Agronegócio (CDCA), a Letra de Crédito do Agronegócio (LCA) e o 

Certificado de Recebíveis do Agronegócio (CRA).    

 

Segundo Souza (2010), o CDCA, LCA e o CRA possuem características muito semelhantes, 

diferenciando-se principalmente pelo emissor. Com o objetivo de garantir maior transparência 

aos investidores, os direitos creditórios vinculados aos títulos devem ser registrados em sistema 

de registro e liquidação financeira. 

 

Assim como o CDCA e a LCA, o CRA é um título de crédito nominativo, representativo de 

promessa de pagamento em dinheiro, vinculado a direitos creditórios originários do 

agronegócio. No entanto, enquanto a LCA é emitida exclusivamente por instituições 

financeiras, o CDCA é emitido por cooperativas ou pessoas jurídicas que exerçam atividades 

de comercialização, beneficiamento ou industrialização de produtos agropecuários. Já o CRA 

é emitido exclusivamente por companhias securitizadoras.  
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2.3 Benefícios e riscos da Securitização 

 

 

O processo de securitização proporciona para a empresa cedente uma redução dos custos de 

captação, bem como a diversificação de suas fontes de captação, sem necessariamente aumentar 

a sua alavancagem. 

Segundo Luxo (2007), a securitização é uma operação que possibilita ao cedente captar recursos 

não só de curto, mas também de longo prazo e com custo de captação inferior aquele praticado 

pelas fontes tradicionais de financiamento.  

A securitização possibilita ao cedente uma nova linha de crédito, além de melhorar  sua liquidez 

e seu índice de endividamento, melhorando desta forma a sua bancabilidade no mercado 

financeiro (PINHEIRO, 2008).  

Ao ceder os recebíveis, o originador transfere ao investidor os riscos dos títulos. 

 

Conforme Pinheiro (2008), os riscos transferidos aos investidores em operações de 

securitização seriam: risco de inadimplência, risco de mercado, risco de liquidação antecipada, 

risco de liquidez, risco da taxa de juros e câmbio, risco operacional e sistêmico.  

 

 

2.4 Securitização do Certificado de Recebível do Agronegócio 

 

 

Os CRAs podem representar uma alternativa ao empréstimo de instituições financeiras e ao 

crédito rural. A empresa originadora dos direitos creditórios (cedente), poderá ceder seus 

recebíveis para uma companhia securitizadora de forma a antecipar recursos sem a 

obrigatoriedade de formalizar um novo instrumento de dívida. A responsável pela emissão do 

CRA é a securitizadora, que fará a emissão lastreada nos direitos creditórios, que serão 

oferecidos aos investidores por meio de oferta pública. Em muitos casos este é o primeiro 

contato da cedente com o mercado de capitais.  

 

No Brasil, as grandes empresas de defensivos e fertilizantes, realizam a venda dos seus produtos 

ao pequeno e médio produtor através de revendas que podem ou não ser exclusivas e 
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normalmente possuem uma região de atuação predeterminada. As revendas por sua vez criam 

o vínculo com o agronegócio ao vender os insumos ao produtor. É bastante comum negociarem 

como garantia a cédula do produtor rural (CPR) e o pagamento futuro (normalmente prazo 

safra) poderá ser efetuado em dinheiro ou produto/grãos. A revenda pode ainda negociar com 

as tradings a venda futura desses produtos. A revenda poderá então emitir um contrato de 

CDCA com lastro no contrato de compra e venda ou na CPR, e ceder para a companhia 

securitizadora de forma a antecipar esses recebíveis no mercado. A securitizadora fará então a 

emissão do CRA e o coordenador da emissão distribuirá o título no mercado para os 

investidores. Apesar dos custos de emissão serem incrementados com a contratação da 

securitizadora, agente fiduciário e coordenadores da oferta, esses papéis possuem uma demanda 

crescente no mercado de capitais em função da isenção de pagamento do imposto de renda para 

a pessoa física aplicadora. A figura 1 ilustra a dinâmica do CRA. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 1 - Dinâmica do CRA 
Fonte: Elaboração própria 

 

Cada participante da oferta possui um papel determinante na emissão: 

 Produtor: adquire insumos da cedente, normalmente com pagamento à prazo que poderá ser 

efetuado em dinheiro ou em grãos.  
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 SECURITIZADORA 
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AGENTE FIDUCIÁRIO 

1 2 

3
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 Cedente/Originador: ceder direitos creditórios para compor o lastro.  

 Offtaker/Trading: adquirir os grãos do cedente, caso este tenha negociado seu recebimento 

em produtos. 

 Securitizadora: adquirir os direitos creditórios, administrar o patrimônio separado e remeter 

valores aos investidores.  

 Agente Fiduciário: acompanhar a administração do patrimônio de afetação.  

 Coordenador: distribuição dos CRA no mercado.  

 Investidor: integralizar os CRA subscritos.  

 

A dificuldade de acesso ao crédito no sistema financeiro está incentivando o setor do 

agronegócio a buscar financiamento alternativo no mercado de capitais por meio da emissão de 

CRA (SOUZA, 2010). 

 

O gráfico 4 ilustra as emissões realizadas no mercado de capitais entre 2014 e 2015. 

 

 

 
 

Gráfico 4 – Emissões no mercado de capitais em número de operações 
Fonte: ANBIMA 

Elaboração Própria 
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Podemos perceber que o mercado de capitais sofreu forte redução no número de operações 

quando comparamos os anos de 2014 e 2015. Os produtos mais impactados foram Bonds, 

FIDCs, Notas Promissórias e debêntures respectivamente. 

 

Já o estoque de CRAs praticamente dobrou a longo de 2015, saindo de um montante de R$ 2,65 

bilhões em abril para R$ 5,25 bilhões em setembro/15, enquanto o mercado de capitais reduzia 

seu estoque aos menores níveis desde 2009.  

 

A Lei nº 6.385 e a Instrução CVM 400/03 determinaram uma série de exigências com o objetivo 

de dar transparência ao mercado de capitais nas ofertas públicas de valores mobiliários. As 

operações de CRA podem ser amparadas pelas instruções 400 e 476 da CVM, cujas principais 

diferenças encontram-se na tabela 1. 

 

Tabela 1 - Tipos de Oferta 

 

Oferta Pública de Valores Mobiliários 

Instrução ICVM 400 ICVM 476 

Registro da oferta na CVM Oferta registrada 
Oferta dispensada de 

registro 

Valores Mobiliários Qualquer valor mobiliário 

Valores mobiliários não 

representativos de capital e 

cotas de fundos de 

investimento fechados 

Documento principal da 

oferta 
Prospecto 

Nenhum documento é 

exigido 

Restrições à negociação Nenhuma 90 dias 

Público Alvo Qualquer investidor Investidores qualificados 

Número máximo de 

investidores 
Ilimitado 

Os valores mobiliários são 

oferecidos para até 50 

investidores qualificados, 

mas apenas 20 estão 

autorizados a investir.  

 
Fonte: Elaboração própria 
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2.5 Revisão Bibliográfica 

 

 

Na literatura mundial há diversos trabalhos que abordaram os determinantes do spread em 

títulos corporativos (bonds), como o trabalho de John, Linch e Puri (2003), que teve como 

objetivo principal analisar o efeito da garantia sobre a remuneração do título, após o controle 

de rating. O estudo que foi realizado através de uma regressão múltipla pelo método dos 

Mínimos Quadrados Ordinários (MQO), concluiu que a garantia possui efeito positivo sobre o 

spread, contrariando as expectativas e atribuindo os resultados a teoria de agência. 

 

Os determinantes do spread nas operações de securitização também já foram amplamente 

discutidos, principalmente no exterior em função de seu desenvolvimento nesses mercados, 

como Vink e Thibeault (2008) que estudaram a relação entre a natureza de ativos securitizados 

e os spreads, por meio da regressão linear. O trabalho analisou 2427 tranches de emissões 

realizadas fora do mercado norte americano de 1999 a 2005. As variáveis independentes foram 

divididas entre risco de crédito (analisado pelo rating, razão do empréstimo sobre o valor da 

garantia – loan to value, originador, natureza do ativo, garantia de terceiros, prazo de 

vencimento); negociabilidade (analisado pelas características do mercado primário, como data 

da emissão, volume, número de tranches, quantidade de agências de rating presentes na 

emissão, quantidade de instituições financeiras participantes da emissão e tipo de indexador) e 

risco sistêmico (país de origem, risco cambial e risco regulatório). Ativos relacionados a bens 

duráveis corresponderam a emissões com spreads maiores. Os ratings assim como a variável 

loan to value mostraram-se significativos e apresentaram relação negativa com os spreads. As 

emissões de maior vencimento possuíam maiores spreads. Os chamados reforços de crédito 

mostraram-se significativos e reduzem os spreads. Não houve significância estatística para o 

número de tranches. 

 

Vink e Fabozzi (2009) analisaram os determinantes de spread dos títulos de renda fixa 

lastreados em hipotecas residenciais (Mortgage Backed Securities – MBS) no mercado 

Europeu, durante o período de 1999 a 2006.  Foram utilizados dados em painel (efeitos fixos). 

A análise foi feita sobre o spread de crédito primário divulgado pelo Structured Finance 

International, em função da dificuldade e confiabilidade da obtenção desta informação para o 

mercado secundário. No estudo foram incluídas apenas emissões indexadas a LIBOR e emitidas 

ao par, de forma a caracterizar que o spread seria a remuneração da operação acima da LIBOR, 
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sintetizando os riscos de crédito, liquidez e mercado. Os autores concluíram que o rating é 

significativo na determinação do spread, mas que não era o único critério utilizado pelos 

investidores para precificar as emissões. Variáveis relacionadas como subordinação e 

coobrigação também se mostraram significativas.  

 

Nadauld e Weisbach (2012), estudaram a securitização no mercado bancário, ao invés de se 

concentrar no mercado imobiliário e encontraram evidências da redução do custo de capital de 

instituições financeiras que utilizavam securitização de títulos, de cerca de 17 bases points.   

 

No mercado Brasileiro, Sheng e Saito (2005) estudaram a determinação de spreads de taxa de 

juros das emissões de debêntures, das variáveis qualidade do rating (internacional e nacional) 

e expectativa de mercado internacional sobre o ambiente econômico brasileiro. Uma das 

contribuições do estudo à época foi a introdução do indicador Emerging Market Bond Index 

(EMBI-Brazil) como proxy da expectativa de mercado internacional sobre o ambiente 

econômico brasileiro. O estudo apresentou evidências de que o rating afeta o spread 

independente do indexador da emissão e da origem do rating. A expectativa de mercado 

internacional, o volume da emissão e o tipo de setor são importantes variáveis de controle na 

determinação do spread. 

 

Luxo (2007) sugere que existe influência da securitização de ativos sobre o beta de empresas 

brasileiras que obtém capital por meio de operações estruturadas. De acordo com seu estudo, a 

securitização contribui para melhora do beta das empresas. 

 

Fraletti e Eid Jr. (2008), testaram a influência do rating e de variáveis de controle como o 

volume, o prazo, as garantias e o estado da economia, em emissões de debêntures através do 

método dos mínimos quadrados ordinários. No estudo, a variável rating revelou-se 

estatisticamente significante tanto na amostra indexada ao CDI, quanto na amostra indexada ao 

IGPM. As variáveis de controle volume e prazo mostraram-se relevantes para a determinação 

do spread nas emissões indexadas ao IGPM, embora em alguns modelos, não tenham 

apresentado o sinal esperado. O índice Bovespa, foi utilizado como proxy do ambiente 

econômico e mostrou-se significativo na maioria dos modelos. 

 

Zacchello (2010), analisou os determinantes do spread nas emissões de FIDCs, utilizando as 

ofertas realizadas entre 2002 a 2009 e indexadas ao CDI. O estudo realizado pelo método dos 
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Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) demonstrou que o rating é um bom determinante para 

o spread assim como o volume da emissão, o ambiente econômico e a instituição financeira 

que faz a custódia do fundo. O estudo demonstrou que não há linearidade entre rating e spread 

em FIDCs. 

 

Já Fernandes, Sheng e Lora (2014) objetivaram testar as hipóteses de Gorton e Souleles (2005) 

para o mercado brasileiro. O estudo encontrou evidências de que há um contrato implícito entre 

as empresas cedentes e os investidores nas emissões de FIDCs, ou seja, o rating da empresa 

cedente influencia o spread da securitização e constataram ainda que empresas com pior 

qualidade de crédito (e, portanto, piores ratings) tendem a securitizar mais. 

 

O estudo de Bolognini (2016), concentrou-se nas ofertas de CRI entre os anos de 2005 a 2015 

e foram analisadas separadamente por tipo de indexador. As regressões realizadas através do 

método do MQO stepwise, demonstraram na maioria das regressões que o volume e o ambiente 

econômico afetam o spread. 

 

Tabela 2 - Quadro resumo sobre os trabalhos citados 

 

Autores Títulos País Período Modelo Resumo 

Sheng e Saito 

(2005) 

Determinantes 

de spread das 

debêntures no 

mercado 

brasileiro 

Brasil 
1999 - 

2002 

Testes 

paramétricos 

e não 

paramétricos; 

MQO e 

momentos 

generalizados 

O rating afeta 

o spread e a 

expectativa do 

mercado 

internacional 

em relação ao 

ambiente 

econômico 

brasileiro, o 

tipo de setor e 

o volume da 

emissão se 

mostraram 

significativos. 

Luxo (2007) 

O impacto da 

securitização 

de ativos nos 

indicadores 

financeiros e 

nos betas das 

empresas 

Brasil 
2000 - 

2005 

Regressão; 

Correlação de 

Pearson e 

Spearman; 

Análise de 

Fuzzy 

A 

securitização 

contribui para 

melhora do 

beta e do 

rating das 

empresas. 

Vink e 

Thibeault 

(2008) 

An Empirical 

Analysis of 

Asset-Backed 

Securitization 

Non US 

assets 

1999 - 

2005 
MQO 

Há evidências 

de que ativos 

de natureza 

fungível 
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correspondem 

a emissões 

com spreads 

menores, 

ratings 

melhores 

possuem 

spreads 

menores, 

percentual de 

LTV possui 

relação 

negativa com 

spreads.  

 

Fraletti e Eid 

Jr (2008) 

A relevância 

do rating e de 

outros fatores 

na 

determinação 

do rendimento 

das debêntures 

emitidas no 

mercado 

brasileiro 

Brasil 
2000 - 

2004 
MQO 

O rating é 

significativo 

para a 

determinação 

do 

rendimento. 

Volume e 

prazo 

mostraram-se 

relevantes nas 

emissões 

indexadas ao 

IGPM 

Vink e 

Fabozzi 

(2009) 

Non-US Asset 

Backed 

Securities: 

Spread 

determinants 

and over- 

reliance on 

credit ratings 

 

Eurobond 

Markets 

1999 - 

2006 

Dados em 

painel - 

efeitos fixos 

O rating de 

crédito é 

significativo 

na composição 

do spread, 

bem como as 

condições do 

mercado de 

títulos na 

ocasião da 

emissão.  

Zacchello 

(2010) 

Determinantes 

de spread de 

fundos de 

investimento 

em direitos 

creditórios 

Brasil 
2002 -

2009 
MQO 

O rating é um 

bom 

determinante 

para o spread, 

assim como o 

volume, 

ambiente 

econômico e 

instituição 

financeira que 

faz a custódia 

do fundo. 

Nadauld e 

Weisbach 

(2012) 

Did 

securitization 

affect the cost 

EUA 
2002 - 

2007 

Testes 

univariados e 

multivariados 

Um ativo 

securitizado 

tem uma 

diminuição de 
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of corporate 

debt 

spread da 

ordem de 

17bp, quando 

comparado 

com ativo 

semelhante 

não 

securitizado. 

Fernandes, 

Sheng e Lora 

(2014) 

Securitização, 

Rating de 

Crédito e 

Características 

dos Emissores 

Brasil 
2005 - 

2010 

Dados em 

painel 

Concluiu-se 

que o rating 

dos cedentes 

tem grande 

influência 

sobre o spread 

cobrado nas 

emissões e 

que empresas 

com piores 

ratings 

securitizam 

mais. 

Bolognini 

(2016) 

Determinantes 

da 

remuneração 

do spread de 

certificados de 

recebíveis 

imobiliários 

no mercado 

brasileiro 

Brasil 
2005 -

2015 
MQO 

O volume da 

emissão e o 

ambiente 

econômico 

mostraram-se 

significativos 

na maioria da 

regressões 

realizadas. 

 
Fonte: Elaboração Própria 
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3 METODOLOGIA E DADOS  

 

 

Este capítulo é dedicado a descrição do processo de obtenção da amostra, a descrição das 

variáveis estudadas, a estatística descritiva e por fim a apresentação da metodologia. 

 

 

3.1 Amostra 

 

 

Os dados utilizados no presente estudo foram obtidos junto a ANBIMA, diretamente no site da 

instituição e complementados através da leitura dos prospectos de cada emissão de CRA. 

 

A amostra utilizada compreende as emissões públicas de CRA registradas na ANBIMA e 

realizadas durante o período de 2012 a Maio de 2016, através da Instrução CVM 400, 

totalizando 31 emissões. Emissões que possuíam 2 tranches, foram consideradas como 2 

emissões. 

 

A quantidade de emissões vem crescendo anualmente desde 2012, quando aconteceu a primeira 

oferta pública de CRA, como se pode ver no gráfico 5. Nota-se que de 2014 para 2015, o 

incremento na quantidade de emissões é desproporcional ao incremento em valor absoluto. 

 

 
 

Gráfico 5: Volume anual de emissões em milhares de Reais 
Fonte: Elaboração Própria 
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Observamos na tabela 3 que a maior parte da amostra é composta por emissões em %CDI e 

CDI+. As emissões mais curtas com prazo de vencimento de aproximadamente 1 ano possuem 

taxas pré-fixadas e apenas duas emissões indexadas ao IPCA, justamente por serem as emissões 

mais longas. 

 

Tabela 3: Resumo das Características da Amostra 

 
Fonte: Elaboração Própria 

 

O Banco Votorantim é o banco com maior número de emissões, seguido do Bradesco BBI. 

Como agente fiduciário, destacam-se Planner e SLW com maior volume de emissões. 

 

 

3.2 Descrição das variáveis estudadas 

 

 

3.2.1 Variável dependente: Spread 

 

 

O custo de uma emissão para o cedente vai além da remuneração paga ao investidor, uma vez 

que o processo de securitização agrega os custos de contratação de terceiros. O spread das 

emissões foi definido como a relação entre a taxa do CRA e a taxa do Certificado de Depósito 

Quantidade de 

observações 
% Amostra

Indexador

%CDI 15 48%

CDI+ 11 35%

Pre Fixado 3 10%

IPCA 2 6%

Coordenador Líder

Banco Votorantim 10 32%

Bradesco BBI 8 26%

IBBA 4 13%

BB 3 10%

XP Investimentos 2 6%

BNP Pariba 2 6%

Santander 2 6%

Agente Fiduciário

Planner 18 58%

SLW 11 35%

Oliveira Trust 2 6%
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Interbancário (CDI). Na amostra, há casos em que a remuneração da emissão foi apresentada 

como a taxa DI acrescida de uma remuneração fixa (CDI+), como um percentual do CDI, na 

forma pré-fixada, ou ainda indexadas ao índice nacional de preços ao consumidor amplo 

adicionado de uma remuneração fixa (IPCA+). Para a padronização do spread foi preciso 

transformar todas as emissões em CDI+. 

 

Para cálculo das séries em %CDI foi aplicada a equação: 

Retorno Total Efetivo = {%𝐶𝐷𝐼 ∗ [(1 + 𝐷𝐼 𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑜)
1

252  − 1] + 1}252 - 1   (1) 

A padronização do spread foi feita através da fórmula: 

Spread = [(Retorno total efetivo + 1) / (DI Futuro + 1)] – 1     (2) 

 

Onde: 

 

%CDI é a rentabilidade alvo do CRA, expressa em percentual do CDI 

 

DI Futuro é a expectativa do CDI para o prazo da duration da emissão 

 

Para padronização do spread das séries pré-fixadas foi aplicada a equação (3): 

Spread = [(Taxa Pre + 1) / (DI Futuro + 1)] − 1        (3) 

 

Onde: 

 

Taxa Pre é a rentabilidade alvo do CRA, na forma pre fixada 

 

DI Futuro é a expectativa do CDI para o prazo da duration da emissão 

 

E por fim, para padronização do spread da série em IPCA+: 

Spread = [(IPCA + 1) / (IPCA Futuro + 1)] − 1       (4) 

 

Onde: 

 

IPCA é a rentabilidade alvo do CRA, expressa em IPCA e acrescida de uma remuneração fixa 

 

IPCA Futuro é a expectativa do IPCA para o prazo da duration da emissão 
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A curva de DI Futuro foi extraída da BM&F (Taxas referenciais Pre x DI), assim como a do 

IPCA Futuro (taxas referenciais DI x IPCA). 

 

3.2.2 Variáveis Independentes 

 

 

Nesta seção são apresentadas as variáveis independentes objeto do estudo e que foram baseadas 

na literatura pesquisada. 

 

Ambiente Econômico 

 

A expectativa do mercado internacional em relação ao ambiente econômico brasileiro pode 

impactar as taxas de juros no mercado de capitais. “Devido às oscilações constantes nos 

indicadores econômicos brasileiros causadas pelos choques externos e internos, essa variável 

assume importância singular no mercado de capitais brasileiro. As empresas brasileiras tendem 

a procurar os momentos de estabilidade econômica para captar recursos mais baratos, para 

expandir seu negócio ou para reestruturar suas dívidas, tanto nos mercados internos quanto nos 

externos” (SHENG; SAITO, 2005, p. 196). No trabalho de Sheng e Saito, esta variável foi 

analisada através do Emerging Market Bond Index (EMBI-Brazil).  

No entanto, no presente trabalho utilizaremos como proxy o Credit Default Swap (CDS) que é 

empregado para mensuração do risco país. O CDS é um contrato bilateral no qual uma 

contraparte, chamada de comprador da proteção, paga uma taxa periódica ou prêmio sobre um 

valor notional em troca de um pagamento contingencial, efetuado pela outra contraparte, o 

vendedor da proteção, no caso de ocorrência de um evento de crédito em uma entidade de 

referência. Desta forma, o CDS é semelhante a um contrato de seguro ao compensar ao 

comprador por qualquer perda incorrida sobre o ativo objeto (LONGSTAFF; MITHAL; NEIS, 

2004). Utilizou-se uma variável “CDS”, com o valor do CDS de títulos da dívida brasileira, 

para o prazo de 5 anos, para cada data de emissão obtidos através da Bloomberg. Utilizou-se 

também na regressão uma dummy denominada “CDSmediana”, da mesma forma em que foi 

realizado no estudo de Bolognini (2010). Foi atribuído o número 1 quando o valor do CDS na 

data de emissão estava acima da mediana observada no período da amostra e 0 quando estava 

abaixo da mediana. 
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Volume 

 
Segundo Vink e Thibeault (2008), emissões de maior volume estão associadas com menor 

incerteza, com maior liquidez e disponibilizam mais informações públicas do que as emissões 

de menor valor. Por esse motivo espera-se um efeito negativo do volume sobre o spread. Para 

o presente estudo, criou-se a variável denominada “Volume R$mil” que tem como unidade de 

medida milhares de reais, além da variável “Ln Vol” que determina o volume da emissão 

ajustado a uma base logarítmica natural. 

 

Prazo 

 

De acordo com Sheng e Saito (2005), quanto mais longo o prazo de vencimento, maior será o 

prêmio que o título terá que pagar uma vez que o risco da variação da taxa de juros corrente é 

maior. Além disso, quanto maior o prazo, maior o risco de inadimplência. Por esse motivo, é 

esperado uma relação positiva entre o prazo e o spread. Ao invés do prazo, pode-se usar a 

duration, que é a ponderação pelo fluxo dos vencimentos. Para cada emissão calculou-se a 

duration com base nas informações de amortização e pagamento de juros contida nos 

prospectos. Foi utilizada a curva de juros Pre x DI (taxas referenciais BM&F) para cada data 

da emissão, bem como o cálculo das taxas a termo para simulação dos fluxos intermediários. A 

variável utilizada na regressão foi nomeada “duration” e é determinada em anos. 

 

Rating 

 

O rating é um balizador da qualidade do ativo usado na securitização. A nota atribuída a 

emissão, reflete o risco de pagamento do ativo securitizado, a qualidade do cedente e os reforços 

de crédito presentes na estrutura. De acordo com Vink e Fabozzi (2009), assim como no spread 

de crédito de dívida corporativa, o rating exerce influência sobre o spread de crédito ABS. As 

agências de risco avaliam além dos riscos do ativo, os riscos da estrutura da operação e os riscos 

de pagamento dos créditos cedidos.  Espera-se um efeito negativo entre a existência de rating 

e o spread. Das 31 emissões analisadas, 23 fizeram uso da análise de crédito através de agência 

de rating especializada. Destas, 22 foram realizadas através de agências internacionais. Foi 

adotada uma variável “dummy”, nomeada “rating”, que receberá 1 caso a emissão possua uma 

nota de crédito por agência internacional e 0, caso contrário.  
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Lastro 

 

O CRA tem como lastro recebíveis originados de negócios vinculados a atividade rural, 

podendo este ser duplicatas, CPRs, contratos de compra e venda, nota de crédito a exportação 

(NCE), CDCA, entre outros. De acordo com Vink e Thibeault (2008), a natureza do ativo 

securitizado possui relação com o spread. No intuito de avaliar se o lastro exerce influência 

sobre a remuneração da emissão, foi denominada uma variável “lastro” que recebeu o valor 1 

quando o lastro era CDCA ou CPR e 0, caso contrário.  

 

Percentual de Subordinação 

 

É permitida a emissão do CRA em classe única - sênior, mezanino ou subordinada, sendo que 

a classe sênior possui prioridade no recebimento perante as demais. No presente trabalho, 

criamos uma variável “subordinação” que é a razão entre a somatória da classe subordinada e 

mezanino, sobre a classe sênior. Caso a emissão possua apenas classe sênior, seu valor será 

zero. O racional é que quanto maior o percentual de subordinação, menor será a probabilidade 

de os investidores da classe sênior sofrerem perdas. No entanto, conforme observou Fabozzi e 

Kothari (2007), as agências de risco podem definir um nível alvo de subordinação para a 

obtenção de determinado rating. Por esse motivo, embora o sinal esperado para esta variável 

seja positivo, nem sempre é o que se observa. 

 

Garantia  

 

As principais modalidades de garantias encontradas na amostra são: garantia real, penhor 

agrícola, seguro contra a quebra de safra, fiança e cessão fiduciária de direitos creditórios. De 

acordo com Sheng e Saito (2005), tudo mais constante, a garantia reduz o risco de crédito da 

emissão e, portanto, espera-se que as emissões com garantia possuam spreads menores. Já John, 

Lynch e Puri (2003) encontraram um spread maior nas emissões que possuíam garantias, após 

o controle de rating. O resultado foi atribuído ao fato de existir conflito de interesses entre os 

participantes da emissão. Para análise, criou-se uma variável denominada “garantia” que 

receberá 1 caso a emissão possua garantia (real, penhor, seguro, fiança de terceiros) e 0, caso 

não possua garantia ou possua aval ou outra garantia de mesmo grupo econômico. 
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Setor 

 

Cada setor da economia é percebido de uma forma particular em relação a seus riscos e retornos 

(FABOZZI, 1996). O mercado sucroalcooleiro no Brasil sofre grande influência da política 

nacional, uma vez que os preços do álcool combustível são relacionados ao preço da gasolina. 

Há ainda o risco da mudança das políticas governamentais de mistura de álcool (anidro) à 

gasolina, além dos riscos inerentes a atividade agrícola como a quebra de safra por exemplo. 

Para o presente trabalho, criou-se uma variável denominada “setor” que será 1 caso a cedente 

seja empresa do segmento de açúcar e álcool e 0, caso contrário.  

 

Concentração 

 

As emissões de CRA podem ter risco pulverizado, quando os recebíveis estão distribuídos em 

diversos contratos e contrapartes ou ainda o risco corporativo, quando o risco do lastro não é 

distribuído e é atribuído a apenas um contrato (à própria cedente). Foi criada uma variável 

dummy denominada “concentração”, e foi atribuído o número 1 para risco corporativo e 0 para 

risco pulverizado. 

 

Securitizadora 

 

O papel da securitizadora em uma emissão de CRA é transformar os créditos oriundos do 

Agronegócio em títulos a serem negociados no mercado de capitais. 

Segundo Souza (2010), a securitizadora é um veículo cuja principal função é a segregação do 

risco inerente ao credor primitivo (originador/cedente), do risco atribuído ao direito creditório 

cedido Ao presente estudo foi determinada uma variável denominada “securitizadora”, o qual 

foi atribuído a nota 1 as emissões realizadas pela Octante (securitizadora com maior número de 

emissões da amostra) e 0, caso contrário.  

 

As variáveis incluídas no modelo são resumidas na tabela 4: 

 
Tabela 4: Resumo - Variáveis Independentes 

Variáveis 
Justificativa para 

inclusão 
Sinal esperado Referencial Teórico 
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Ambiente Econômico 

Avaliar se as 

perspectivas sobre o 

ambiente econômico 

afetam o spread. 

Negativo 

SHENG, SAITO (2005) 

FRALETTI, EID JR 

(2008)  

ZACCHELLO (2010) 

BOLOGNINI (2016) 

Volume 

Avaliar se o volume 

agrega transparência e 

liquidez nas emissões 

Negativo 

SHENG, SAITO (2005) 

VINK, THIBEAUT 

(2008) 

ZACCHELLO (2010) 

BOLOGNINI (2016) 

Prazo/ Duration 

Quanto maior o prazo, 

maior o risco de 

oscilação da taxa de 

juros e inadimplência 

Positivo 
VINK, THIBEAUT 

(2008) 

FERNANDES, SHENG 

E LORA (2014) 

Rating 

Quanto maior a 

classificação de risco 

atribuída “nota”, menor 

deve ser o spread 

Negativo 

SHENG, SAITO (2005) 

VINK, THIBEAUT 

(2008)                     

VINK, FABOZZI 

(2009),          

FERNANDES, SHENG 

E LORA (2014) 

FRALETTI, EID JR 

(2008) 

ZACCHELLO (2010) 

Lastro 

Avaliar se o tipo de 

lastro exerce influência 

sobre o spread 

Positivo - 

Percentual de 

Subordinação 

Estudar se o nível de 

subordinação exerce 

influência sobre a 

remuneração 

Negativo 
FABOZZI, KOTHARI 

(2007) 

VINK, THIBEAULT 

(2008) 

Garantia 

Avaliar se operações 

com garantia agregam 

um reforço de crédito 

Negativo/Positivo 

JOHN, LYNCH e PURI 

(2003)                 

SHENG, SAITO (2005) 

VINK, THIBEAULT 

(2008) 

Setor 

Avaliar se o setor 

sucroalcooleiro é 

percebido pelo investidor 

como de maior risco 

Positivo 
SHENG, SAITO (2005) 

 

Concentração 

Avaliar se o spread é 

menor nas emissões que 

possuem risco 

pulverizado 

Negativo - 

Securitizadora 

Avaliar se a 

securitizadora com maior 

número de emissões 

exerce influência sobre a 

remuneração 

Negativo KENDALL (1996) 
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3.3 Estatísticas descritivas da amostra 

 

 

As principais características da amostra podem ser verificadas nas tabelas a seguir, indicando 

informações como o número de observações, média, desvio padrão e os valores máximos e 

mínimos. Serão apresentadas duas tabelas, a tabela 5 para as variáveis numéricas e a tabela 6 

para as variáveis dummy. 

 

Tabela 5: Estatísticas descritivas das variáveis numéricas 

 

 

Fonte: Elaboração Própria 

 

É possível observar que a maior amplitude apresentada encontra-se no volume da 

emissão/tranche. O volume das emissões aumentou consideravelmente nos anos de 2015 e 

2016, com CRAs de empresas de capital aberto ou já conhecidas no mercado de capitais. O 

CDS também apresenta variação relevante no período da amostra, com mínima de 104,94 e 

máxima de 518,97 pontos base. Não há ofertas com duration inferior a 1,12 anos, 

provavelmente em função dos custos fixos de emissão inviabilizarem emissões com prazos 

mais curtos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Variável Obs Média Desv. Pad. Min Max

Spread (%) 31 0,78 1,10 -0,47 3,00

CDS (pontos base) 31 266,80 123,30 104,94 518,97

Volume (R$mil) 31 278590,00 298532,00 25000,00 1000000,00

Duration (anos) 31 2,96 1,27 1,12 6,03

Subordinação (%) 31 0,10 0,18 0,00 0,58
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Tabela 6: Estatísticas descritivas das variáveis dummy 

 

 
Fonte: Elaboração Própria 

 

Observa-se que a maior parte das emissões realizadas possuem rating (71%), sendo estes 

distribuídos entre as três principais agências de rating internacionais, S&P (15), Moodys (4) e 

Fitch (4).  

 

O setor sucroalcooleiro responde apenas por 26% do número de emissões. As emissões da 

Raízen não entraram na base de emissões do setor, pela empresa em questão possuir outras 

atividades não relacionadas ao setor e estas serem representativas no faturamento total da 

companhia. 

 

A maior parte das emissões possuem risco corporativo. O que significa que o risco do CRA não 

foi desvinculado do risco de crédito da originadora dos direitos creditórios/cedente ou de 

empresa ligada a ela. 

 

 

 

 

Quantidade de 

observações 
% Amostra

CDS

>Mediana 17 55%

<Mediana 14 45%

Rating

Com 22 71%

Sem 8 26%

Lastro

CDCA/CPR 15 48%

Outros 16 52%

Garantia

Com 13 42%

Sem 18 58%

Setor

Sucro 8 26%

Outros 23 74%

Concentração

Corporativo 21 68%

Pulverizado 10 32%

Securitizadora

Octante 13 42%

Outras 18 58%
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3.4 Análise empírica 

 

 

As hipóteses de pesquisa deste trabalho são, conforme a literatura, que o ambiente econômico, 

o volume da emissão, a duration, a presença de rating, o tipo de lastro, o percentual de 

subordinação, a presença de garantias, o setor, a concentração e por fim a securitizadora são 

determinantes para a formação da remuneração do investidor nas emissões. 

 

Para esta avaliação foi utilizada uma regressão multivariada para avaliar os efeitos das variáveis 

independentes sobre o spread utilizando o método linear dos Mínimos Quadrados Ordinários 

(MQO), conforme modelo abaixo: 

 

Modelo 1: 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i = 𝛽0 + 𝛽1CDSt + 𝛽2LnVoli + 𝛽3Durationi + 𝛽4Ratingi + 𝛽5Lastroi + 

𝛽6 Subordinaçãoi + 𝛽7 Garantiasi + 𝛽8 Setori + 𝛽9Securitizadorai + εi        (5) 

 

Onde spread é a variável dependente, 𝛽 são os parâmetros, i é a emissão do CRA, t é a data 

da emissão do CRA e ε é o termo de erro idiossincrático. 

 

Além do modelo 1, em um segundo estudo foram retiradas variáveis do modelo e acrescentadas 

uma a uma. Os modelos 2 a 7 foram obtidos através da regressão das seguintes equações: 

 

Modelo 2: 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i = 𝛽0 + 𝛽1Durationi  + 𝛽2CDSt + 𝛽3 Subordinaçãoi + 𝛽4LnVoli + εi   (6) 

 

Modelo 3: 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i = 𝛽0 + 𝛽1Durationi  + 𝛽2CDSt + 𝛽3 Subordinaçãoi + 𝛽4 VolumeR$mili 

+ εi                             (7) 

 

Modelo 4: 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i = 𝛽0 + 𝛽1Durationi  + 𝛽2 Subordinaçãoi + 𝛽3VolumeR$mili + 

𝛽4CDSmedianai + εi              (8) 

 

Modelo 5: 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i = 𝛽0 + 𝛽1Durationi  + 𝛽2CDSt + 𝛽3 Subordinaçãoi + 𝛽4 VolumeR$mili 

+ 𝛽5 Lastroi + εi              (9) 
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Modelo 6: 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i = 𝛽0 + 𝛽1Durationi  + 𝛽2CDSt + 𝛽3 Subordinaçãoi + 𝛽4 VolumeR$mili 

+ 𝛽5 Ratingi + εi            (10) 

 

Modelo 7: 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i = 𝛽0 + 𝛽1Durationi  + 𝛽2CDSt + 𝛽3 Subordinaçãoi + 𝛽4 VolumeR$mili 

+ 𝛽5Garantiasi + εi            (11) 

 

E seus resultados estão apresentados na tabela 8. 

 

Por fim, foram realizadas novas regressões (modelo 8 a 13) incluindo a variável securitizadora, 

por meio das seguintes equações: 

 

Modelo 8: 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i = 𝛽0 + 𝛽1Durationi  + 𝛽2CDSt + 𝛽3 Subordinaçãoi + 𝛽4LnVoli + 

𝛽5Securitizadorai + εi                (12) 

 

Modelo 9: 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i = 𝛽0 + 𝛽1Durationi  + 𝛽2CDSt + 𝛽3 Subordinaçãoi + 𝛽4 VolumeR$mili 

+ 𝛽5Securitizadorai+ εi                        (13) 

 

Modelo 10: 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i = 𝛽0 + 𝛽1Durationi  + 𝛽2 Subordinaçãoi + 𝛽3VolumeR$mili + 

𝛽4CDSmedianai + 𝛽5Securitizadorai + εi          (14) 

 

Modelo 11: 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i = 𝛽0 + 𝛽1Durationi  + 𝛽2CDSt + 𝛽3 Subordinaçãoi + 𝛽4 

VolumeR$mili + 𝛽5 Lastroi + 𝛽6Securitizadorai + εi       (15) 

 

Modelo 12: 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i = 𝛽0 + 𝛽1Durationi  + 𝛽2CDSt + 𝛽3 Subordinaçãoi + 𝛽4 

VolumeR$mili + 𝛽5 Ratingi + 𝛽6Securitizadorai + εi       (10) 

 

Modelo 13: 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i = 𝛽0 + 𝛽1Durationi  + 𝛽2CDSt + 𝛽3 Subordinaçãoi + 𝛽4 

VolumeR$mili + 𝛽5Garantiasi + 𝛽6Securitizadorai + εi       (11) 

 

E seus resultados estão apresentados na tabela 9. 
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4 RESULTADOS 

 

 

Neste capítulo são analisados os resultados das regressões realizadas com todas as variáveis, e 

também os resultados para os demais modelos propostos anteriormente. 

 

A variável concentração foi retirada do modelo a fim de evitar multicolinearidade, uma vez que 

já estamos utilizando a variável subordinação e na amostra selecionada, 100% das emissões 

com risco pulverizado possuíam subordinação.  

 

Tabela 7: Resultados da Regressão do Modelo 1 

 

 

 

A variável garantias mostrou-se estatisticamente significativa ao nível de 1% e apresentou o 

sinal positivo como era esperado. Os investidores assim como as agências de rating, 

naturalmente exigem mais garantias quando a capacidade de crédito do originador dos 

Variáveis Independentes Modelo 1

Coeficiente

[Estatística t]

Constante -2.085

[-0.870]

CDS 0.000988

[1.220]

LNVol 0.179

[1.028]

Duration -0.217**

[-2.431]

Rating 0.271

[1.058]

Lastro 0.435

[1.700]

Subordinação 2.721**

[2.287]

Garantia 1.122***

[3.685]

Setor 1.337***

[4.358]

Securitizadora -0.980***

[-4.283]

Observações 31

R2 ajustado 0,784

Todas as regressões foram estimadas utilizando-se correção de White. 

***, **, * indicam coeficientes significativos a 1%, 5% e 10% , respectivamente.

Fonte: elaboração própria, dados analisados no Stata.
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recebíveis é frágil. Conforme a literatura, John, Lynch e Puri (2003) encontraram um spread 

maior nas emissões com garantia após o controle de rating. A explicação está no conflito de 

interesses entre administrador e acionista.  

 

A variável setor mostrou-se significativa ao nível de 1% e também apresentou sinal positivo 

como era esperado, em função dos riscos inerentes (volatilidade de preços do açúcar, câmbio, 

controle de preços da gasolina no mercado local, clima, pragas, etc). Conforme Fabozzi (1996), 

o sinal pode ser positivo ou negativo dependendo da percepção de risco do investidor pelo setor 

estudado.  

 

Já a variável teste securitizadora também mostrou-se significativa ao nível de 1% e apresentou 

o sinal negativo indicando que a qualidade da companhia securitizadora é relevante para a 

determinação do spread. O resultado encontrado confirma os resultados encontrados por 

Kendall (1996). 

 

A variável subordinação mostrou-se estatisticamente significativa ao nível de 5%, da mesma 

forma que a duration. O sinal da variável subordinação, no entanto, não era o esperado, 

conforme apresentado nos estudos de Fabozzi e Kothari (2007). O sinal da variável duration 

também contraria os resultados da literatura que dizem que quanto maior o prazo/duration, 

maior o risco de inadimplemento e oscilação de juros. 

 

A variável setor foi retirada dos demais modelos, em função de não existir na amostra nenhuma 

emissão do setor sucroalcooleiro com subordinação, ou seja, a presença desta variável poderia 

ser causa de multicolinearidade no modelo. 
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Tabela 8: Resultados da Regressão do Spread, variáveis independentes crescentes 

 

 
 

No modelo 2, o Ln Vol mostrou-se estatisticamente significativo ao nível de 1% confirmando 

os estudos realizados por Sheng e Saito (2005) de que emissões maiores pagam spread menor. 

Da mesma forma, a variável subordinação mostrou-se estatisticamente significativo com sinal 

negativo, indicando que quanto maior a subordinação, menor a probabilidade dos cotistas 

seniores sofrerem perdas, conforme Fabozzi e Kothari (2007).  

 

A diferença do modelo 2 para o modelo 3, encontra-se na troca da variável Ln Vol por Volume 

R$mil. Nota-se que a variável permanece sendo estatisticamente significativa, mas há um 

aumento significativo no R2 ajustado da regressão.  

 

O teste realizado no modelo 4, foi a alteração da variável CDS pela variável CDS mediana, o 

qual continuou não sendo estatisticamente significativo, e reduziu o R2 ajustado da regressão. 

 

Variáveis Independentes Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7

Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente

[Estatística t] [Estatística t] [Estatística t] [Estatística t] [Estatística t] [Estatística t]

Constante 9.879*** 2.045*** 2.359*** 1.976*** 2.007*** 0.716

[4.787] [3.549] [4.408] [3.785] [4.173] [1.321]

Duration -0.159 -0.223 -0.216 -0.237 -0.135 -0.0990

[-1.215] [-1.601] [-1.519] [-1.547] [-1.259] [-0.954]

CDS 0.00160 0.00188 0.00178 0.00253** 0.00213**

[1.310] [1.557] [1.370] [2.117] [2.341]

Subordinação -2.808*** -2.943*** -2.931*** -2.748*** -1.478 -1.497*

[-3.104] [-3.428] [-3.439] [-3.698] [-1.521] [-1.865]

LNVol -0.733***

[-4.529]

VolumeR$mil -2.86e-06*** -2.71e-06*** -2.72e-06*** -2.29e-06*** -1.77e-06***

[-5.852] [-5.497] [-5.251] [-3.792] [-5.056]

CDSmediana 0.223

[0.637]

Lastro 0.156

[0.507]

Rating -0.956*

[-1.996]

Garantia 1.051***

[3.546]

Observações 31 31 31 31 31 31

R2 ajustado 0.421 0.483 0.452 0.467 0.558 0.593

Todas as regressões foram estimadas utilizando-se correção de White. 

***, **, * indicam coeficientes significativos a 1%, 5% e 10% , respectivamente.

Fonte: elaboração própria, dados analisados no Stata.
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Já no modelo 5, incluímos a variável lastro, que não apresentou-se estatisticamente 

significativo, indicando que o lastro não é uma variável relevante para a determinação do 

spread.  

 

Portanto, no modelo 6 optou-se por tirar a variável lastro e incluir a variável rating. Esta 

mostrou-se estatisticamente significativa ao nível de 10%. O sinal negativo corrobora com os 

estudos de VINK, FABOZZI (2009), indicando que emissões com rating possuem spreads 

menores do que aquelas que não tem. A variável CDS mostrou-se estatisticamente significativa 

ao nível de 5%, indicando que o investidor em um ambiente econômico desfavorável demanda 

mais rentabilidade para adquirir a emissão. Notamos através da análise descritiva dos dados 

que quando o CDS era maior que a sua mediana, 88% das emissões apresentaram uma nota de 

crédito, demonstrando uma mudança no comportamento do mercado, quando comparada as 

emissões em ambiente econômico favorável. Notemos ainda que a variável subordinação 

deixou de ser estatisticamente significativa quando acrescentada a variável em questão. 

 

Por fim, no modelo 7 foi excluída a variável rating e incluída a variável garantias, que se 

mostrou estatisticamente significativa ao nível de 1%. O resultado corrobora o estudo de John, 

Lynch e Puri (2003), que indica que emissões com garantia possuem spreads maiores. A 

intuição é que o investidor só compraria uma emissão de crédito menos óbvio se obtivesse o 

reforço de garantias. 

 

A tabela 9 apresenta os resultados da regressão do Spread com variáveis crescentes com a 

inclusão da variável securitizadora em cada modelo. 
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Tabela 9: Resultados da Regressão do Spread, variáveis independentes crescentes com 

Securitizadora 

 

 

 

A inclusão da variável securitizadora, agregou informações ao modelo, como se pode perceber 

através do R2 ajustado, e mostrou-se estatisticamente significativa ao nível de 1% em 4 dos 6 

modelos apresentados. O sinal negativo encontrado demonstra que o investidor está disposto a 

abrir mão de certa rentabilidade em detrimento da qualidade da securitizadora. Resultado 

semelhante foi encontrado no estudo de Kendall (1996), que analisou dentre outras variáveis o 

administrador do fundo. A tabela 10 faz um resumo dos sinais das variáveis esperados conforme 

a literatura com os resultados obtidos nas regressões.  

 

 

 

 

 

 

 

Variáveis Independentes Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13

Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente

[Estatística t] [Estatística t] [Estatística t] [Estatística t] [Estatística t] [Estatística t]

Constante 8.347*** 2.515*** 2.812*** 2.422*** 2.402*** 1.209*

[4.274] [4.279] [4.900] [4.544] [4.446] [2.015]

Duration -0.317** -0.352** -0.352** -0.386** -0.255* -0.225**

[-2.290] [-2.338] [-2.323] [-2.294] [-1.870] [-2.064]

CDS 0.00140 0.00168 0.00148 0.00226** 0.00193**

[1.262] [1.388] [1.203] [2.079] [2.241]

Subordinação -1.066 -1.325* -1.254* -0.855 -0.368 -0.0239

[-1.384] [-1.899] [-1.783] [-1.151] [-0.453] [-0.0260]

LNVol -0.542***

[-3.482]

VolumeR$mil -2.23e-06*** -2.08e-06*** -1.92e-06*** -1.86e-06*** -1.21e-06***

[-4.790] [-4.391] [-3.824] [-3.393] [-2.838]

CDSmediana 0.209

[0.631]

Lastro 0.287

[0.993]

Rating -0.807*

[-1.774]

Garantia 1.012***

[3.268]

Securitizadora -0.982*** -0.908*** -0.944*** -0.971*** -0.751** -0.856**

[-3.249] [-2.992] [-3.049] [-2.800] [-2.614] [-2.514]

Observações 31 31 31 31 31 31

R2 ajustado 0.499 0.550 0.525 0.546 0.600 0.657

Todas as regressões foram estimadas utilizando-se correção de White. 

***, **, * indicam coeficientes significativos a 1%, 5% e 10% , respectivamente.

Fonte: elaboração própria, dados analisados no Stata.
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Tabela 10: Resumo dos sinais das variáveis independentes 

Variáveis 

Independentes 
Sinal esperado Sinal encontrado 

Ambiente Econômico Negativo Negativo 

Volume Negativo Negativo 

Prazo/ Duration Positivo Negativo 

Rating Negativo Negativo 

Lastro Positivo Positivo 

Percentual de 

Subordinação 
Negativo Negativo 

Garantia Negativo/Positivo Positivo 

Setor Positivo Positivo 

Securitizadora Negativo Negativo 

 

Fonte: Elaboração Própria 

 

 

Percebemos que apenas a variável duration apresentou sinal diferente do esperado. Conforme 

a literatura, quanto maior o prazo da emissão, maior a remuneração almejada pelo investidor. 

É possível que a isenção do imposto de renda da pessoa física aplicadora, minimize o prêmio 

de oscilação  da taxa de juros exijido pelo investidor em outros títulos. Além disso, pode-se 

perceber uma mudança no perfil de cedentes desse mercado, após a deteriorização econômica. 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

 

O presente trabalho teve como objetivo analisar os determinantes do spread nas operações de 

CRA. Em todas as análises foram encontradas evidências de que o volume da emissão é 

significativo, quanto maior o volume, menor o spread. No primeiro modelo com todas as 

variáveis, encontramos evidências de que a garantia é significativa e apresenta correlação 

positiva com a remuneração, apesar da garantia reduzir o risco de crédito da emissão. A variável 

setor, também se mostrou estatisticamente significativa demonstrando que as emissões do setor 

de açúcar e álcool apresentam ágio quando comparadas a outros setores. A variável 

securitizadora também se mostrou significativa com sinal negativo, indicando que a qualidade 

deste prestador de serviço é uma variável importante para o investidor. 

 

Ao se partir da regressão com um menor número de variáveis e acrescentar uma a uma para 

permitir melhor compreensão dos resultados obtidos, percebe-se que o percentual de 

subordinação é uma variável relevante, e apresentou sinal negativo como o esperado. Porém ao 

acrescentarmos a variável rating e garantias ela deixa de ser relevante. O racional é que o 

investidor exija o reforço de garantia para os créditos menos óbvios, e, portanto, o spread da 

emissão seja maior quando há garantias. 

 

A variável duration em alguns modelos mostrou-se significativa e com sinal negativo, 

contrariando as expectativas. No entanto, a análise descritiva da amostra nos mostra que as 

emissões ocorreram em períodos distintos quando analisamos o ambiente econômico do Brasil. 

Com a deterioração do ambiente político e econômico, percebemos uma presença maior na 

amostra, de grandes companhias já bastante conhecidas do mercado de capitais, que passaram 

a fazer uso do instrumento, por menor acessibilidade a linhas externas. Naturalmente pelo porte, 

estas emissões foram caracterizadas por grandes volumes, maiores prazos e menores spreads, 

o que explica o sinal negativo da variável em questão. 

 

O potencial emissor de CRA pode encontrar no presente trabalho informações capazes de 

reduzir o custo da emissão do certificado. Seja fazendo uso de um volume expressivo, 

combinando o racional da transparência das informações ao investidor com a liquidez, seja 

através da utilização de uma securitizadora de primeira linha, ou ainda fazendo uso do 

percentual de subordinação. 
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É importante destacar que em função do tamanho da amostra, o presente trabalho pode 

apresentar vieses na análise de regressão. Trata-se, no entanto, de um primeiro estudo sobre o 

tema, onde certamente o tempo permitirá análises posteriores em função do mercado crescente 

e promissor. 

 

Uma sugestão para trabalhos futuros é a separação das emissões com risco de crédito 

corporativo e risco pulverizado para que se obtenham resultados específicos para cada tipo de 

risco, que não foi possível realizar no presente estudo em função do tamanho da amostra. 
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