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RESUMO

O mercado de securitização no Brasil foi estabelecido em 2001 com a introdução dos
Fundos de Investimento em Direitos Creditórios (FIDCs), desempenhando um papel crucial na
expansão das opções de financiamento disponíveis para empresas com diversos níveis de risco.
Os FIDCs atraíram interesse crescente tanto de empresas quanto de investidores, permitindo que
as empresas separassem ativos de menor risco de seus balanços e os utilizassem como fonte
de financiamento. Isso potencialmente ampliou o acesso ao financiamento para empresas de
maior risco, atraindo um número crescente de investidores interessados nesse tipo de crédito. No
entanto, surge a questão de se empresas de maior risco recorrem mais à securitização. Este estudo
investiga se empresas não financeiras com maior risco adotam mais estruturas de securitização,
analisando dados de empresas que utilizaram FIDCs no Brasil entre 2005 e 2022. Utilizando um
modelo de efeitos fixos e controlando as características financeiras das empresas não financeiras,
examinamos o nível total de securitização e a proporção de securitização em relação ao passivo
circulante entre empresas classificadas como de alto risco e aquelas não classificadas como tal.
Empresas de alto risco são definidas como aquelas acima do quantil 75% na classificação da
Standard & Poor’s. Os resultados indicam que há evidências de que empresas não financeiras com
maior risco tendem a ter um nível de securitização significativamente maior, com um aumento de
7,49 pontos percentuais. Esse resultado pode ser atribuído à dificuldade das empresas de maior
risco em acessar fontes tradicionais de financiamento e à percepção de menor risco associada à
securitização por parte dos agentes de mercado. Isso sugere que o perfil de risco de crédito das
empresas pode não ser um fator determinante na oferta de securitização e que essa modalidade
de financiamento é geralmente considerada de menor risco pelos agentes do mercado.

Palavras-chaves: Securitização, rating, contrato implícito, FIDCs, spread.



ABSTRACT

The securitization market in Brazil was established in 2001 with the introduction of
Credit Rights Investment Funds (FIDCs), playing a crucial role in expanding financing options
available to companies with varying levels of risk. FIDCs attracted increasing interest from both
companies and investors, enabling companies to separate lower-risk assets from their balance
sheets and use them as a source of financing. This potentially widened access to financing
for higher-risk companies, attracting a growing number of investors interested in this type
of credit. However, the question arises as to whether higher-risk companies resort more to
securitization. This study investigates whether non-financial companies with higher risk adopt
more securitization structures, analyzing data from companies that used FIDCs in Brazil between
2005 and 2022. Using a fixed-effects model and controlling for the financial characteristics
of non-financial companies, we examine the total level of securitization and the proportion of
securitization relative to current liabilities between companies classified as high risk and those
not classified as such. High-risk companies are defined as those above the 80th percentile in
Standard & Poor’s rating. The results indicate that there is evidence that non-financial companies
with higher risk tend to have a significantly higher level of securitization, with an increase of
7.49 percentage points. This result can be attributed to the difficulty of higher-risk companies
in accessing traditional sources of financing and the perception of lower risk associated with
securitization by market participants. This suggests that the credit risk profile of companies may
not be a determining factor in the provision of securitization, and that this form of financing is
generally considered lower risk by market participants.

Key-words: Securitization, rating, implicit contract, FIDCs, spread.
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1 INTRODUÇÃO

O mercado brasileiro de securitização se desenvolveu a partir da criação de fundos de
investimento em direitos creditórios, FIDCs, em 2001, e permitiu a ampliação da oferta de
financiamento para firmas de diferentes perfis de risco. Os FIDCs têm atraído um número
crescente de firmas e investidores para este mercado dado que eles permitem que as firmas
separem ativos de menor risco do seu balanço patrimonial e os utilizem como uma fonte de
financiamento. Isso possivelmente pode ampliar o acesso a financiamento para firmas de maior
risco, com a atração de um número crescente de investidores interessados nos seus ativos de
menor risco. Além disso, este mercado também tem ganhado a atenção de firmas de menor risco
por conta dos benefícios da securitização nas suas métricas de crédito. O mercado de FIDC no
Brasil apresentou altas taxas de crescimento médio de aproximadamente 16% nos últimos 10
anos, e benefícios tanto para as firmas que procuram financiamento, como para investidores que
procuram uma fonte mais segura de renda. Mas, será então que firmas de maior risco se utilizam
mais dessa forma de financiamento?

Independe de ser só uma percepção errônea por parte dos agentes sobre o menor risco
dessa estrutura em relação a outras estruturas de financiamento ou de realmente a securitização
representar um menor risco, teríamos firmas melhores avaliadas com um grau de securitização
maior dado que as firmas que se utilizarem mais da securitização melhoram sua percepção de
risco pelo mercado. Por outro lado, firmas de risco mais alto teriam menos acesso a fonte de
financiamento tradicional, por meio de dívida, e usariam mais securitização dado que ela é
percebida como menos arriscada pelos agentes.

O nosso trabalho analisa se as firmas não financeiras com maior risco utilizam mais
estruturas de securitização. A nossa análise olhou todas as firmas não financeiras com rating
que utilizaram FIDCs entre os anos de 2005 e 2022 no Brasil. Utilizamos uma base de dados
em painel destas firmas que inclui o rating de cada firma, volume total securitizado pela firma
por meio do FIDC, e suas respectivas informações financeiras relevantes para análise segundo a
literatura existente. Criamos um grupo de firmas com alto risco (HR), quando a classificação de
risco dela pela Standard & Poors for maior que o quantil 75% do respectivo ano. E utilizando um
modelo de efeitos fixos como em Gorton and Souleles (2007) e por Fernandes (2010). Também
incluimos vetores de controles compostos por medidas financeiras para controlar as pressões
de curto prazo que podem afetar as firmas, medidas de tamanho e crescimento da firma, e o
Qtobin, que mede a diferença entre valor de mercado e valor de reposição da firma. Com isso,
garantimos que a hipótese principal, a variável alta risco (HR), não esteja correlacionada com o
erro da equação do modelo.

Similarmente ao resultado mostrado por Gorton and Souleles (2007) e Fernandes (2010)
para as firmas financeiras, respectivamente nos EUA e no Brasil, nossa análise aponta que pode
haver evidências que firmas de maior risco tem um nível de securitização diferente das demais.
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Ao analisarmos na proporção de securitização em relação ao total do passivo circulante, os efeitos
são grandes e estatisticamente significantes. Os FIDCs podem aceitar firmas de classificação de
alto risco, mesmo considerando o risco de absorção voluntária de perdas de crédito do FIDC
pela firma por meio de um contrato implícito, conforme mostrado por Gorton and Souleles
(2007) e Fernandes (2010). Com isso, o risco da firma não seria importante na avaliação do
FIDC que aceitaria firmas com menor capacidade de absorver voluntariamente possíveis perdas
dos ativos que são cedidos ao FIDC. Por outro lado, as firmas com menos risco podem buscar
financiamento por meio de FIDCs para melhorar os seus indicadores financeiros e manter uma
boa classificação, aumentando o volume que securitizam, mas dedicam uma proporção menor do
seu passivo circulante na securitização. As diferentes motivações, como dos FIDCs ao aceitarem
firmas de alto risco e das firmas de menor risco buscarem por um menor volume securitização,
podem desigualar o volume securitizado por firmas não financeiras de maior e menor risco de
crédito. Essa conclusão concorda com o que sugere a literatura para firmas financeiras.

Esse resultado é extremamente importante porque traz um olhar para o perfil das firmas
não financeiras no mercado de FIDCs brasileiro, algo ainda não explorado pela literatura brasileira.
Ele traz resultados condizentes com novas implicações e abre um caminho para analises mais
robustas sobre o mercado de securitização, principalmente para o mercado não financeiro
brasileiro.

O nosso trabalho apresenta a revisão da literatura na Seção 2, analisa a securitização no
Brasil e o mercado brasileiro de FIDCs na Seção 3. Na seção 4, mostramos a estratégia empírica,
a metodologia e a definição de securitização. Os resultados na Seção 5, e, por fim, as conclusões
finais são mostradas na Seção 6.

2 Revisão Bibliográfica

A securitização é uma técnica financeira que tem sido amplamente utilizada por firmas
financeiras e não financeiras em todo o mundo. A literatura existente sobre o assunto se concentra
principalmente em avaliar o valor das estruturas que utilizam veículos de propósito especial,
identificar o perfil de firmas que utilizam securitização e avaliar o impacto do uso dessa técnica
nos indicadores financeiros das firmas. O primeiro trabalho a olhar com atenção ao tema
foi Schwarcz (1994), no qual fez uma análise minuciosa de como é estruturado esse tipo de
financiamento, seus riscos e seus benefícios para a firma credora e a firma compradora.

Gorton and Souleles (2007); Korgaonkar and Nini (2010); Salah and Fedhila (2012)
analisaram o impacto da securitização no mercado imobiliário dos Estados Unidos e concluíram
que a securitização aumentou a liquidez do mercado e reduziu os custos de financiamento
implicando em um melhor desempenho financeiro das firmas. Korgaonkar and Nini (2010)
também demonstram que tal impacto da securitização varia de acordo com o setor em que a
firma atua. Outros estudos ao longo do mundo também demonstram efeitos semelhantes como:
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Leon and Weill (2018) que avaliaram o mesmo efeito para bancos islâmicos; Carbo-Valverde
et al. (2015) que analisaram o mercado de securitização na Espanha.

Os trabalhos, principalmente nos EUA, analisaram firmas de diversos setores, nos quais
Gorton and Souleles (2007) analisaram dados de firmas financeiras no período de 1988 e 1999,
Lemmon et al. (2014) e Korgaonkar and Nini (2010) focaram nas firmas não financeiras de 1996
a 2009, encontrando o mesmo efeito, porém de menor magnitude. Chen et al. (2008) argumenta,
entretanto, que a geração eficiente de receitas e ganhos com a venda de ativos, a gestão de números
contábeis por meio do volume e cronograma de securitizações, o tipo de ativos securitizados e a
subavaliação de interesses retidos, bem como a gestão de requisitos regulatórios de capital, são
fatores importantes a serem considerados na análise das implicações das securitizações. O estudo
apresenta ainda que as características das securitizações, especialmente a quantidade de juros
remanescentes que melhoram o crédito, afetam o risco total do patrimônio líquido dos bancos.

Além do efeito direto no desempenho financeiro, a literatura também já mostrou efeitos
secundários da securitização. Gorton and Souleles (2007) mostra que esse tipo de estrutura
reduz o custo de falência pois permite que os ativos sejam cedidos sem co-obrigação da firma em
relação aos direitos dos ativos e, caso a firma entre em processo de falência, os seus credores não
poderão acessar estes ativos. Tal conclusão do Gorton and Souleles (2007) foi principalmente
olhando para firmas financeiras em que o risco de falência de uma firma poderá ser elevado se
impactar o sistema financeiro como um todo. Além disso, Lemmon et al. (2014) mostram que
firmas não financeiras que utilizam securitização tendem a ser maiores e possuem montante
maior de contas a receber para ceder se comparado à média de sua indústria. E, Luxo (2007)
para o Brasil, concluiu que na maioria dos casos a securitização provoca impactos positivos nos
indicadores financeiros e melhora na classificação de crédito das firmas que usam estas estruturas.

Porém, o efeito sobre o risco do mercado de crédito não obteve resultados positivos ou até
mesmo apresenta um aumento do risco para o setor bancário como um todo. Casu et al. (2015),
por meio de um modelo estrutural, estimou que não houve aumento nem diminuição do risco
de calote do sistema bancário na Espanha com o aumento da securitização. Evidenciando que,
possivelmente, a securitização apenas transfere o risco para outro agente. Uhde and Michalak
(2010), analisando firmas do mercado europeu de 1997 a 2007 avaliaram um aumento no risco
sistêmico do setor bancário europeu com o aumento da securitização.

Tais efeitos positivos e negativos não são homogêneos, Gorton and Souleles (2007);
Korgaonkar and Nini (2010) para os Estados Unidos e Fernandes (2010) para o Brasil, concluíram
que as firmas com maior risco de crédito securitizam menos. Como argumenta Gorton and
Souleles (2007), mesmo sem co-obrigação em contrato, firmas que utilizam securitização
assumem o risco de crédito dos ativos cedidos, e por conta disso firmas com risco maior estão
sujeitas a diferenciais de taxa maiores.1 O mesmo foi encontrado por Fernandes (2010) em sua
1 O diferencial de taxa é definido pela diferença entre o juros pago para captar dinheiro e o juros cobrado para

emprestar dinheiro.
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análise das emissões de fundos de investimento em direitos creditórios para firmas financeiras no
mercado brasileiro, que mostrou que uma melhor nota de crédito reduz o diferencial de taxa da
estrutura.

A primeira hipótese da análise de Gorton and Souleles (2007) mostra que os investidores
se importam com a força de crédito da firma dado que para veículos com a mesma classificação
de risco de crédito, aqueles que envolviam firmas de maior risco estavam sujeitos a diferenciais
de taxas de juros maiores quando comparados aos que envolviam firmas de menor risco. A
segunda hipótese trouxe evidências que as firmas mais arriscadas são mais propensas a securitizar.
Os dados utilizados são oriundos da agência de classificação de risco Moody’s referentes a
estruturas de securitização de recebíveis de cartão de crédito entre junho de 1988 e maio de
1999 e informações disponibilizadas por bancos que securitizaram entre 1997 e 1999, ambos nos
Estados Unidos.

Em resumo, a literatura existente sobre securitização é ampla e diversificada, abrangendo
diferentes setores da economia, diferentes tipos de ativos e diferentes tipos de investidores. A
maioria dos estudos conclui que a securitização pode ser uma fonte importante de financiamento
para firmas, mas que o impacto da securitização pode variar de acordo com o setor em que a
firma atua, o tipo de ativo que está sendo securitizado e o tipo de investidor que está comprando
os títulos. Além disso, alguns estudos alertam para os riscos associados à securitização, como a
exposição ao risco de crédito e a possibilidade de perda de valor dos ativos securitizados. Outro
achado importante é de que firmas com alto grau de risco tendem a securitizar mais.

Entretanto, a literatura, principalmente para o Brasil, utiliza-se de modelos que podem
conter variáveis omitidas. Luxo (2007) analisou uma amostra de 18 firmas não financeiras que
realizaram operações de securitização de recebíveis entre os anos de 2000 e 2005 utilizando
modelos de regressão linear sem efeitos fixos. Já Fernandes (2010), utilizou um modelo de efeitos
fixos de individuo e tempo e outro apenas para individuo, em ambos utilizando o método de
mínimos quadrados ordinários, porém apenas para firmas financeiras. Nesse sentido, o presente
trabalho agrega a literatura analisando o efeito de firmas não financeiras no Brasil com uma
metodologia mais robusta para lidar com possíveis variáveis não observadas e, assim, analisar de
forma mais precisa o efeito causal do rating da firma com seu nível de securitização.

3 Securitização no Brasil

A securitização é o processo de transformar ativos, como empréstimos ou direitos
creditórios, em títulos negociáveis que são vendidos a investidores. O processo de securitização
possui uma estrutura básica que envolve a criação de ativos, a seleção de ativos para inclusão
em uma carteira, a transferência dos ativos para uma entidade emissora, a emissão de títulos
lastreados nos ativos e a venda desses títulos aos investidores. Dependendo do tipo de entidade
emissora e do arcabouço jurídico-regulamentar, podem existir diferentes modelos de estrutura e
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número de instituições que participam do processo.

A securitização é amplamente utilizada por firmas como uma fonte de financiamento. Nela
as firmas podem obter caixa por meio da cessão de direitos creditórios à estrutura de securitização.
Os direitos creditórios são usualmente originados pelas firmas não financeiras por meio da venda
à prazo de bens e serviços, e pelas firmas financeiras, por meio da originação de recebíveis
de cartões de créditos ou outras operações de intermediação financeira, como empréstimos e
financiamentos. As firmas cedem estes direitos creditórios à estrutura de securitização, obtendo
uma fonte de financiamento para o fluxo de caixa no momento da cessão. Com isso, a securitização
pode oferecer uma série de benefícios para as firmas. Ela pode melhorar a liquidez da firma, pois
permite a venda de ativos em troca de liquidez imediata (caixa), e pode reduzir o risco dos ativos
da firma, pois permite que este risco seja transferido para a estrutura de securitização.

Criado em 2001, o fundo de investimento em direitos creditórios (FIDC) é uma das
principais estruturas de securitização de ativos utilizada no Brasil. Os FIDCs são regulamentados
pela Resolução CMN 2.907/01 e pela Instrução CVM 356/01 e funcionam a partir da compra de
direitos creditórios originados por uma pessoa física ou jurídica. O FIDC emite cotas que são
adquiridas pelos investidores para financiar a compra dos direitos creditórios. O FIDC se torna o
credor do direito creditório e o devedor do direito creditório passa a dever o pagamento do direito
creditório ao fundo. Os FIDCs possuem características de fundos de investimentos, ou seja, são
uma comunhão de recursos destinados à aplicação financeira e que permitem ao investidor acesso
a estas aplicações por peio da compra de suas cotas. Os FIDCs possuem regulamentos próprios
que definem suas políticas de investimento, taxas de administração, entre outras decisões que são
tomadas pela assembleia geral de cotistas.

Os ativos adquiridos pelo FIDC dividem-se em duas categorias: padronizados e não-
padronizados. Os ativos padronizados incluem direitos e títulos representativos de crédito
originados de diversas operações financeiras, comerciais e industriais. Já os ativos não-
padronizados podem incluir, por exemplo, aqueles que estão vencidos e pendentes de pagamento,
decorrentes de receitas do poder público, originados de firmas em processo de recuperação
judicial ou extrajudicial, entre outros. As cotas do FIDC representam frações do seu patrimônio
líquido e existem cotas de classe sênior e subordinada. As cotas sênior possuem preferência
para amortização e resgate e podem ter uma rentabilidade estimada, que não garante um retorno
específico. Já as cotas subordinadas se subordinam às cotas sênior em relação aos efeitos de
amortização e resgate.

3.1 Mercado de FIDCs Brasileiro

Segundo a Uqbar,2 o mercado brasileiro de FIDCs alcançou um recorde em seu pa-
trimônio líquido, atingindo 308,1 bilhões de reais ao final de 2022, um valor que representou
aproximadamente 4,2% do total do patrimônio dos fundos de investimentos domésticos no
2 acessado no site https://uqbar.com.br/anuarios no dia 03 de maio de 2023.

https://uqbar.com.br/anuarios
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Brasil, e 5,8% do volume total de crédito no país. A taxa de crescimento médio deste mercado
foi significativa em 16% em comparação com o seu patrimônio líquido de 61 bilhões de reais
em dezembro de 2011. Historicamente, os FIDCs de recebíveis comerciais têm apresentado a
maior participação percentual na composição total deste mercado, e correspondem a 35,7% do
patrimônio líquido total dos FIDCs em dezembro de 2022. Em segundo lugar, os FIDCs com
variadas classes de ativo somaram 14,6% do patrimônio líquido, seguidos pelos FIDCs de crédito
pessoal, que ocuparam o terceiro lugar, com 11,6% em dezembro de 2022.

O mercado de FIDCs é em geral utilizado por micro, pequenas e médias firmas que
têm dificuldade para obter crédito para financiar suas operações. O FIDC permite que a essas
firmas acessem crédito por meio da cessão dos direitos creditórios originados nas suas atividades
comerciais. Com a cessão, o direitos creditórios são separados dos demais ativos da firma cedente
e desassociados do seu risco de crédito. Uma vez cedidos, sem co-obrigação ou garantia da
firma cedente, o risco de crédito dos direitos creditórios passa a ser representado unicamente
pela qualidade de crédito da carteira de direitos creditórios cedidos, indicada pela diversificação
da carteira, histórico de pontualidade dos pagamentos, e qualidade de crédito dos devedores. Os
direitos creditórios pertencentes ao FIDC podem ter um risco de crédito diferente daquele das
firmas cedentes, o que permite a atração de um maior número de investidores interessados na
compra de cotas dos FIDC e a ampliação da oferta de crédito para as firmas. Uma das vantagens
dos FIDCs para o investidor é a possibilidade de classificação de risco por agências, o que traz
informações e análise para a decisão de investimento. O controle e regulamentação dos FIDCs
pela Comissão de Valores Imobiliários traz benefícios ao investidor por meio da fiscalização.

Firmas com qualidade de crédito forte podem usar os FIDCs como forma de obter uma
fonte de financiamento fora do seu balanço patrimonial. Os FIDCs podem ser estruturados para
que a firma cedente consiga desreconhecer o ativo no momento em que cede e transfere o ativo ao
FIDC e esta transferência se qualificar para o desreconhecimento. De acordo com as definições
da norma contábil IFRS 9,3 a transferência pode ser qualificada para desreconhecimento quando a
entidade transfere os direitos contratuais de receber fluxos de caixa do ativo, e se esta transferência
for da maior parte dos riscos e benefícios dos ativos. O desreconhecimento dos ativos possibilita o
benefício de reduzir a exposição do balanco patrimonial da firma cedente aos riscos relacionados
ao fluxo de caixa destes ativos. Firmas de risco de crédito forte valorizam este benefício como
forma de redução de risco financeiro que seus balanços balanços patrimoniais estão sujeitos, e
não somente como uma fonte alternativa de financiamento.

A literatura brasileira procurou entender os benefícios da utilização de FIDCs no mercado
e o perfil de risco das firmas que utilizam esta estrutura, Fernandes (2010) se concentra no
mercado de FIDCs para firmas financeiras entre 2005 e 2010 e conclui que as firmas com o maior
perfil de risco são as que securitizam mais, enquanto Luxo (2007) olha o mercado de FIDCs para
3 acessado no site https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/english/2022/issued/part-a/ifrs-

9-financial-instruments.pdf?bypass=on no dia 03 de maio de 2023.

https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/english/2022/issued/part-a/ifrs-9-financial-instruments.pdf?bypass=on
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/english/2022/issued/part-a/ifrs-9-financial-instruments.pdf?bypass=on
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firmas não financeiras entre 2000 e 2005 e mostra que estas firmas apresentam melhora em seus
índices financeiros com o uso da securitização. O nosso trabalho acrescenta a análise de firmas
não financeiras neste contexto e analisa o perfil das firmas que utilizam FIDCs. Além disso, nós
consideramos dados de um período mais amplo e atual, o que torna a análise relevante por conta
do crescimento do mercado de FIDCs desde 2005.

4 Estratégia Empírica

4.1 Definição de Securitização e base de dados

A base dados utilizada é uma base em painel com 29 firmas entre os anos de 2005 e
2022, que representa o total de firmas com classificação de rating que utilizaram estruturas de
securitização por meio de FIDCs no período analisado. O rating de cada firma em cada período
de tempo foi extraído com base em consulta de relatórios de classificação de risco corporativo no
site da agência classificadora de risco, Standard & Poors.4 As informações financeiras e contábeis
de cada firma em cada período de tempo advém da base da Economática. Tais informações
constituem em: Ativo Total, Patrimônio Líquido, Receita Líquida, Financiamento de Curto
Prazo, Passivo Circulante e Passivo Total, em moeda corrente. Além disso, desta base retiramos
a quantidade total de ações em circulação. Os preços das ações em cada período de tempo foi
extraído do site Yahoo Finance.

A nosso volume total securitizado se assemelha ao de Gorton and Souleles (2007), que o
define como o volume de recebíveis de cartão de crédito cedidos pelos bancos às estruturas de
securitização chamadas de Veículo de Propósito Especial, do inglês Special Purpuse Vehicles.
Os direitos creditórios de cartão de crédito são ativos de liquidez utilizados pelos bancos em
estrutura de securitização por meio de Veículos de Propósito Especial e, como estavam analisando
somente bancos, foi a melhor definição a ser utilizada.

A nossa análise, entretanto, se concentra em firmas não financeiras, que originam direitos
creditórios através de suas vendas de bens e serviços. Estes direitos creditórios são os ativos de
liquidez que as firmas cedem às estruturas de securitização brasileiras. Então, nós definimos o
volume total securitizado (Sec) como o volume total de direitos creditórios cedidos pela fima à
estrutura de securitização, representada pelo FIDC, em cada período de tempo (Luxo, 2007).

A tabela 1, estatística descritiva, mostra que o volume total de securitização da amostra é
no máximo de de 8 bilhões de reais, um valor muito maior que a média de 443 milhões de reais,
justificados pela presença de uma firma que opera com um volume significativo de securitização.
A proporção da securitização total em relação ao passivo circulante foi de 1.478% no máximo, e
menor que 0.092% para 75% da amostra.
4 Acessado no site https://www.spglobal.com/ratings/pt/ no dia 31 de março de 2023.

https://www.spglobal.com/ratings/pt/
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Tabela 1 – Estatística Descritiva

Mín. Q25 Mediana Média Q75 Máx.

Securitização Total (R$ Milhões) 0.000 0.000 90.414 443.230 631.280 8030.420
Sec Total / Pass Circ 0.000 0.000 0.013 0.087 0.092 1.478
ROE -3.954 0.010 0.076 0.056 0.163 2.348
ROA -0.295 0.004 0.029 0.031 0.061 0.243
Tamanho (em ln) 12.931 16.325 17.168 17.199 17.922 20.711
Crescimento -0.681 0.021 0.107 0.157 0.231 2.002
Qtobin 0.173 0.650 0.819 0.992 1.033 4.280

4.2 Definição de alto risco

Para a definição de risco utilizaremos a classificação feita pela agência de risco internaci-
onal Standard & Poor’s. Na nossa amostra entre 2005 e 2021 a classificação das empresas variam
de 3 (B-) até 16 (A+), podendo cada empresa mudar sua classificação ano a ano.

Tabela 2 – Número de empresas classificadas como alto risco.

Baixo Risco Alto Risco
2005 6 2
2006 5 4
2007 5 4
2008 8 3
2009 9 3
2010 11 10
2011 16 6
2012 11 12
2013 18 6
2014 18 7
2015 18 7
2016 19 7
2017 15 11
2018 10 14
2019 11 14
2020 11 14
2021 14 12
2022 10 13

Para avaliarmos o efeito de termos uma classificação de alto risco (High Risk - HR) em
agências de risco há um problema de "risco país", principalmente quando analisamos ao longo
do tempo. É possível que em determinados períodos pode ser que todas as firmas brasileiras
tenham sua classificação diminuída por fatores que afetam o risco de investir no Brasil, como
por exemplo mudanças institucionais ou conflitos políticos. Para diminuirmos essa distorção,
usaremos uma medida relativa de classificação, definiremos, portanto, uma firma em dado ano
como HR quando ela for maior ou igual que o quantil 75% do respectivo ano. Isto é, a cada ano
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da nossa amostra, definiremos o quantil 75% da classificação de risco construída pela S & P
ordenando do menos para o mais arriscado e todas as empresas naquele ano que estiverem igual
ou acima do quantil classificaremos-ás como de alto risco.

A tabela 2, mostra a quantidade de empresas classificadas como alto e baixo risco por ano.
Como pode ser visto, o número de empresas com classificação disponível aumenta ao longo do
tempo com oscilações de ano para ano. Além disso, a partir de 2017, tivemos uma distribuição
muito concentrada, por isso, por vezes o número de empresas classificadas como de alto risco
ficou alto. Ano a ano podemos ver a distribuição das empresas classificadas como alto risco (em
azul) e baixo risco (em vermelho) na Figura 1.

Figure 1 – Distribuição da classificação de risco por ano

A tabela 3 mostra a média de quem tem uma classificação HR e quem não tem (chamado
de LR), a diferença e o p-valor para o teste de hipótese da diferença de médias para cada uma
das variáveis analisadas. Em geral, a classificação da firma sendo alta ou não, não influencia a
maioria das variáveis analisadas, sendo não estatisticamente significante todas as variáveis exceto
Sec Total / Pass Circ que é significante a 10% e Crescimento que é significante a 1%.

O crescimento das receitas operacionais das firmas de classificação baixa são 9 p.p a
mais do que em firmas de alta classificação de risco. O total securitizado em relação ao total
de recebíveis, por sua vez, é menor para as firmas com maior risco. Os teste F de significância
conjunta de todas as variáveis não significante individualmente rejeitou a hipótese de que são
estatisticamente todos iguais a zero, portanto, mantivemos as mesmas no modelo.
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Tabela 3 – Teste de Diferença de Médias

Alto Risco Baixo Risco Diff P_value

Securitização Total (R$ Milhões) 0.61 0.57 -0.04 0.47
Sec Total / Pass Circ 0.11 0.07 -0.04 0.09
ROE 0.04 0.07 0.03 0.41
ROA 0.03 0.03 0.00 0.68
Tamanho da empresa 17.31 17.1 -0.21 0.15
Crescimento 0.11 0.19 0.08 0.01
Q.tobin 0.97 1.01 0.04 0.62

Número de empresas 24 28

Alto Risco representa o coeficiente da indicadora 1 caso a firma seja de classifica-
ção alta, i.e., está acima do quantil 75% da distribuição de classificação de risco
(de menor risco para maior) e 0 caso contrário. As colunas Alto Risco e Baixo
Risco representam a média das variáveis para as empresas de alto e baixo riscos,
respectivamente. A coluna Diff representa a diferença das médias entre as empresas
de alto e baixo risco. A última coluna representa o P-valor do teste de diferença de
média entre empresas de alto e baixo risco.

4.3 Especificação principal

Seguindo a metodologia usada por Gorton and Souleles (2007), utilizaremos um modelo
de efeitos fixos como na regressão abaixo:

yit = αi + γt + βHRit +X
′

itθ + εit (1)

onde yit é o outcome da análise, a saber: o valor total da Securitização em milhões de
reais e a proporção de securitização em relação ao total de recebíveis, i.e., Volume Securitizado

Passivo Circulante . αi é o
efeito fixo para o indivíduo i, γt é o efeito fixo de tempo para o ano t, Xit um vetor de controles
composto por medidas financeiras: Return on Equity (ROE) and Return on assets (ROA); uma
medida de tamanho da firma definida como o valor total dos ativos da mesma no balanço no ano
t; o crescimento, medido como a variação das receitas operacionais total entre o ano t e o ano
t− 1 e, por fim, o Qtobin que é uma medida da diferença entre o valor de mercado e o valor de
reposição da firma.

Como argumentado por Gorton and Souleles (2007) e Fernandes (2010), ao controlarmos
por efeitos fixos de tempo e indivíduo, estamos controlando por características específicas de
cada firma invariantes no tempo e efeitos que afetam todas as firmas em cada período de tempo,
retirando grande parte dos vieses que poderiam nos levar a análises errôneas. Além disso,
para controlarmos por pressões de curto prazo que podem afetar as firmas controlamos por
medidas financeiras: ROE, ROA, Crescimento das receitas, Tamanho da firma e Qtobin. Assim,
garantimos que a hipótese principal de identificação que é a variável HR não estar correlacionada
com o erro na equação (1).
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5 Resultados

Os resultados principais que estão na tabela 4 e colunas (1) e (2), representam a regressão
da quantidade de securitização total em logaritmo sem e com controle, respectivamente.

Tabela 4 – Resultados Principais

Securitização Total
(R$ Milhões) Sec total / Pass circ

(1) (2) (3) (4)

Alto Risco 8.65 9.68 6.17∗ 4.33
(8.9) (11.37) (3.48) (2.74)

Controles
ROE 3.05 0.71

(6.12) (0.94)
ROA 95.08 7.29

(80.97) (15.02)
Tamanho -6.95∗ -2.12∗∗

(3.08) (0.75)
Crescimento -5.08 -0.78

(14.65) (3.69)
Qtobin -4.04 1.46

(12.09) (2.61)
Dummy Pandemia 9.4 -0.32

(12.89) (1.59)

N 319 206 167 107
R2 0.008 0.049 0.047 0.114

Alto Risco representa o coeficiente da indicadora 1 caso a firma seja
de classificação alta, i.e., está acima doquantil 75% da distribuição de
classificação de risco (de menor risco para maior) e 0 caso contrário.
As colunas (1) e (2) representam o resultado da quantidade total de
securitização em milhões de reais e a coluna (3) e (4) o representam
o efeito para a proporção de Securitização sobre passivo circulante.
Todas as regressões foram estimados com efeitos fixos de indivíduo e
tempo. Em parênteses, estão os erros padrões. O nível de significância
é determinado como: *** - 1% de significância, ** - 5% de significân-
cia, * - 10% de significância.

Estes resultados mostram que firmas com alto risco, em média, securitizam R$ 8.65
minhões a mais se não considerarmos os efeitos fixos e R$ 9.68 milhões a mais considerando-os
entretanto, não sendo estatisticamente significante nenhum deles. Já as colunas (3) e (4),
representam a regressão na proporção de securitização em relação ao total de recebíveis com e
sem controle, respectivamente. Os efeitos apesar de positivos e razoavelmente grandes são não
estatisticamente significantes. Sem controlarmos pelas características financeiras da firmas, as
firmas com alta classificação de risco securitizam 6.17 p.p. a mais e estatisticamente significante
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a 10%. Entretanto, quando controlamos pelas características da firma, tal efeito cai para 4.33 p.p.
a mais porém, não estatisticamente significante.

A Tabela 5 representam a regressão winzorizada para a redução do efeito de valores
extremos da base de dados. As colunas (1) e (2) representam a regressão da quantidade de
securitização total em logaritmo sem e com controle, respectivamente. As firmas com alto risco,
em média, securitizam R$ 8.65 minhões a mais se não considerarmos os efeitos fixos e R$ 4.96
milhões a mais considerando-os entretanto, não sendo estatisticamente significante nenhum deles.
As colunas (3) e (4) representam a regressão na proporção de securitização em relação ao total
de recebíveis com e sem controle, respectivamente. Os efeitos são positivos, razoavelmente
grandes, e estatisticamente significantes. Sem controlarmos pelas características financeiras da
firmas, as firmas com alta classificação de risco securitizam 5.53 p.p. a mais e estatisticamente
significante a 5%. Adicionalmente, quando controlamos pelas características da firma, tal efeito
sobe para 7.49 p.p. e continua estatisticamente significante a 5%. Isso se da, possivelmente,
tanto no aumento da quantidade securitizada quanto na probabilidade de securitizar, que pode ser
vista na tabela 6, onde estimamos por meio de uma regressão logística, um aumento de cerca de
40% na probabilidade de securitizar das firmas mais arriscadas. Entretanto, por falta de poder,
não conseguimos rejeitar a hipótese nula.

Tais achados seguem na mesma direção do que foi encontrado tanto por Gorton and
Souleles (2007) nos EUA e Fernandes (2010) para as firmas financeiras brasileiras, que há efeito
de maior securitização em firmas com classificações mais ariscada. Tal resultado pode ser causado
principalmente por dois motivos que geram possivelmente um efeito líquido positivo. Primeiro,
as firmas de classificação alta de risco tem maior dificuldade em conseguir financiamentos
ou conseguem a taxas mais elevadas, o que faz com que tais firmas migrem mais para a
securitização. Mesmo como uma expectativa do FIDC comprador de que as firmas cedentes
podem voluntariamente absorver perdas dos ativos cedidos se necessário, ele acaba por aceitar
firmas piores (que tem uma classificação mais baixa) por conta do menor risco dos ativos.
Segundo, as firmas com classificações mais altas acabam por utilizar desse mecanismo de
securitização como forma de manter suas finanças aparentemente melhores, mas o utilizam em
uma proporção menor do seu passivo circulante. Ambos efeitos acabam por gerar uma proporção
maior de securitização par firmas de maior risco quando se trata de firmas não financeiras da
mesma forma que sugerem as evidências na literatura para as firmas financeiras.
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Tabela 5 – Resultados Principais com Winzorized

Securitização Total
(R$ Milhões) Sec total / Pass circ

(1) (2) (3) (4)

Alto Risco 8.65 9.46 5.53∗∗ 7.49∗∗

(8.9) (11.41) (2.78) (3.48)
Controles

ROE 3.62 6.5∗

(11.68) (3.81)
ROA 86.37 -49.03

(108.72) (30.36)
Tamanho -3.83 −1.6∗∗

(3.58) (0.8)
Crescimento -6.71 5.61

(13.42) (5.13)
Qtobin -0.85 5.93

(12.59) (3.77)
Dummy Pandemia 6.17 -5.62

(11.21) (3.66)

N 319 282 167 151
R2 0.008 0.025 0.055 0.169

Os controles foram substituídos os valores missings pela média da
amostra em todos os anos, enquanto que todos os valores (incluindo
os outcomes) maiores que o quantil 99% e menores que o quantil 1%
foram substituídos pelos quantil 99% e 1%, respectivamente.
Alto Risco representa o coeficiente da indicadora 1 caso a firma seja
de classificação alta, i.e., está acima doquantil 75% da distribuição de
classificação de risco (de menor risco para maior) e 0 caso contrário.
As colunas (1) e (2) representam o resultado da quantidade total de
securitização em milhões de reais e a coluna (3) e (4) o representam
o efeito para a proporção de Securitização sobre passivo circulante.
Todas as regressões foram estimados com efeitos fixos de indivíduo e
tempo. Em parênteses, estão os erros padrões. O nível de significância
é determinado como: *** - 1% de significância, ** - 5% de significân-
cia, * - 10% de significância.
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6 Conclusão

Os resultados sugerem que firmas com maior risco usam uma proporção maior do
seu passivo circulante com securitização. Em média, estimamos que firmas com alto risco
securitizam R$ 4.96 milhões a mais, no entanto, este resultado não é estatisticamente significante.
Quando analisado do ponto de vista da proporção da securitização em relação ao total do passivo
circulante, a análise aponta que firmas de alto risco securitizam 7.49 p.p. mais, mas este resultado
é estatisticamente significante. Um dos possíveis motivos é que há incentivos para as firmas de
alto risco securitizarem mais, como a dificultade em se financiar por meio de fontes tradicionais,
e que a securitização reduz o risco para o investidor e aumenta a oferta de financiamento para
firmas de maior risco.

A firma de alto risco terá menor capacidade de voluntariamente absorver potenciais
perdas em caso de deterioração dos ativos que são cedidos à securitização como forma de
financiamento. Ainda assim, os agentes podem oferecer mais securitização a firma de alto
risco por entender que o risco dos ativos securitizados são menores. Por outro lado, as firmas
de baixo risco teriam um maior acesso à securitização pelo mesmo motivo e também seriam
incentivadas a usar mais securitização dado o benefício obtido com a melhora de suas métricas
financeiras. No entanto, as firmas de baixo risco podem utilizar uma proporção menor do seu
passivo circulante em securitização por ter mais acesso às fontes tradicionais de financiamento.
Estes dois fatores combinados podem ser o que gerariam um efeito positivo. Tal achado poder
gerar mais investigações na literatura sobre o valor da securitização no mercado brasileiro.
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1 Apêndice A

Tabela 6 – Probabilidade de securitizar - Modelo Logístico

Probabilidade de
Securitizar

(1) (2)

Alto Risco 0.74∗∗ 0.41
(0.34) (0.29)

Controles
ROE 1.10

(2.17)
Tamanho 1.53

(5.67)
Crescimento −0.31∗∗

(0.15)
Qtobin −0.77∗∗∗

(0.09)
Dummy Pandemia −0.86∗∗

(0.44)

N 364 333

Alto Risco representa o coeficiente da indica-
dora 1 caso a firma seja de classificação alta,
i.e., está acima do quantil 75% da distribuição
de classificação de risco (de menor risco para
maior) e 0 caso contrário. As colunas (1) e (2)
representam o valor dos coeficientes (γi), i.e.,
γi = eβi − 1. Em parênteses, estão os erros
padrões robustos calculados via delta método.
O nível de significância é determinado como:
*** - 1% de significância, ** - 5% de signifi-
cância, * - 10% de significância.
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