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Resumo Analitico

A Titularizacdo de créditos ¢ uma modalidade de estruturacdo financeira que permite
a empresa originadora de créditos o acesso directo ao mercado de capitais, sendo
desta forma uma importante ferramenta para a intermediacdo financeira. Esta
modalidade consiste basicamente na cessdo dos créditos a uma entidade constituida
especificamente para este fim e a emissdo de titulos, por esta Gltima, colaterizados nos

créditos adquiridos.

Este estudo baseia-se na investigacdo das técnicas relacionadas com a titularizacéo, as
praticas do mercado de capitais, os beneficios desta modalidade de estruturacao

financeira e avalia os riscos, quer do investidor, quer do originador.

S@o tambem apresentadas as normas estabelecidas pelas autoridades competentes
visando fazer frente aos riscos inerentes a Titularizacdo, uma vez que esta forma de
estruturacdo € largamente utilizada por instituicdes financeiras, e avaliando se estas

normas estdo adequadas ao seu proposito.

Com a crescente necessidade de harmonizacdo das normas de relato financeiro a que
se associa um maior nivel de complexidade das operac6es, maior € a dificuldade em

registar os factos patrimoniais que se pretende reflectir nas demonstracées financeiras.

Devido a este facto, a substancia das operagdes podera levar a elevados volumes de
reversdo de activos para o Balanco e ao reconhecimento de elevados montantes de
empréstimos garantidos e perdas de imparidade. Este facto podera colocar em causa
os volumes de crescimento apresentados pelas entidades que contratem operagoes de
Titularizacdo, pér em causa a sua cotacdo no mercado ou, até em casos extremos, a

sua prépria existéncia.

Palavras — chave: Titularizacdo, Riscos, IFRS/IAS, US GAAP, UK GAAP




Abstract

The securitization is a type of financial structure allowing a company to originated
receivables to access the capital market, and do, contributing to the financial
intermediation. The securitization basically consists in selling credits for a special
purpose vehicle, responsible for issuing securities collateralized by those receivables.

This study investigates the securitization techniques, the capital market practices, the
benefits of this financial structure model and values the risks arising from investors and

originators.

Due to the increased need of harmonization of financial reporting standards, and with
highly sophisticated transactions, with a great level of financial innovations, there is an
increased difficulty to recognize their transactions in an accurate manner within the

financial statement.

Due to all these facts, the recognition of the substance of transactions may lead to big
assets reversals to the financial statements, and compromise the companies’ growth

rates, their stability and even their existence.

Keywords: Securitization, Risks, IFRS/IAS, US GAAP, UK GAAP
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1 Introducao

“Globalization, the proliferation of trading platforms, product innovation, wider
customer and market access and the ability of technology to cross national
boundaries have all set a major regulatory challenge for financial service
regulatory authorities. ”

Anthony Belchambers (Futures and Options Association)

A constante evolucéo e reestruturacdo das economias tém vindo a exigir cada vez mais a
criacdo de estruturas préprias e mais eficientes para a captacdo de recursos. A crescente
sofisticacdo do mercado de capitais e 0 recurso aos mercados globais exigem titulos
mais transparentes e garantidos. O foco de analise destas operacdes desvia-se pois para
a classificacdo do risco baseada na segregacdo de activos, e com a crescente
internacionalizacdo dos mercados financeiros e empresas, obrigou 0s sistemas
financeiros de diversos paises a uma rapida e constante actualizacdo dos seus
procedimentos e adaptacdo das suas legislacbes aos novos instrumentos financeiros que
vao surgindo no pais. A modernizacdo do mercado de capitais é fundamental para o
crescimento sustentavel de qualquer economia no contexto global. Nesse sentido, a
titularizacdo de activos € uma das inovacdes mais recentes dos mercados financeiros,
tendo transformado a realidade financeira a nivel internacional, sendo uma operacao
estruturada que tem vindo a provocar a modernizacdo do mercado de capitais portugués,
bem como a oferecer uma alternativa inovadora na forma de captacdo de recursos de

longo prazo para as empresas.

De acordo com Kothari (1999, p.25) “securitization: the financial instrument of the new
millennium”. L0go, as inovacdes financeiras procuram atender as necessidades de todas
as organizacOes bancarias e empresariais e de uma forma cada vez mais globalizada. O
mercado de capitais portugués esta inserido nesse contexto através da operacao

estruturada de titularizacéo.

Este fendmeno originou uma profunda transformacdo nos processos de financiamento
das empresas e dos consumidores. A pratica tradicional do recurso as instituicoes
financeiras para captar recursos provenientes de depdsitos bancarios e os canalizar para
0 investimento através do crédito, tem sido complementada e até mesmo substituida

pelo processo de titularizagéo, relacionando directamente as empresas com 0s mercados
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de capitais. Em suma, a titularizagéo associada a um conjunto de outras tendéncias, esta
a revolucionar o modo como se processa a afectagdo de recursos nos sistemas

financeiros em geral.

E invocado um conjunto de motivacdes para justificar a opcdo pela titularizacio de

activos, tais como:

+ Obtencdo de liquidez, através de uma fonte alternativa de financiamento a custo
mais baixo;

4 Transferéncia de risco;

Cumprimento das regras prudenciais em termos de racios de capital (Acordos de
Basileia);

+ Maior flexibilidade e um melhor ajustamento das estruturas temporais de activos
e passivos (gestdo do risco de taxa de juro);

+ Maior flexibilidade na gestéo do risco de liquidez.

A medida que o nivel de compreens&o deste instrumento financeiro tem aumentado por
parte de todos os agentes dos mercados, 0s processos de titularizacdo tém-se tornado

cada vez mais sofisticados.

Referem-se trés pontos que facilitaram o desenvolvimento da bolha especulativa que

estd na origem da crise financeira de 2007/2008:

1. A adopcao de regras contabilisticas que valorizam os activos a partir do seu
preco de mercado ("mark to market™"),

2. A possibilidade dos bancos venderem de forma bastante lucrativa 0s riscos
assumidos gracas a criacdo e a emissdo de produtos financeiros titularizados
cada vez mais sofisticados e desta forma retira-los dos seus balancos, e

3. As formas no minimo "habilidosas”, de avaliar esses riscos. Desta forma, a
engenharia financeira adquire uma ldgica prépria de euforia: "o crédito nédo
assenta nas perspectivas de rendimentos dos investidores mas sobre a
antecipacdo do valor da sua riqueza”, segundo Aglietta (2008).

! Consiste em avaliar um activo ao seu valor de mercado, de acordo com a cotag&o mais recente. A ideia subjacente é
mensurar pelo que se pensa ser possivel realizar na sua venda. O recurso a esta possibilidade de valorizagdo
contabilistica insere-se no critério de fair - value vigente na maior parte dos paises, em alternativa ao critério de
valorizagdo a custo historico, instituido no Plano Oficial de Contas (POC), revogado pelo Sistema de Normalizagéo
Contabilistica (SNC).




2 Revisao da Literatura

2.1 Problematica do estudo

Mediante a abordagem da literatura financeira o principal objectivo de uma empresa € a
criacdo de valor para os seus accionistas a médio e longo prazo, e os administradores
financeiros deverdo identificar quais as melhores oportunidades de investimento, bem

como encontrar as formas mais eficazes de financiamento.

Maximizar o valor da empresa é seleccionar financiamentos, que maximizem os valores
dos projectos seleccionados e que combinem com os activos financiados, tal como

mencionado em Damodaran (1999).

Durand (1952, p.239) foi um dos pioneiros na investigacdo comummente denominada
de tradicionalista, na base da qual, “pode ser obtida uma combinacdo Optima de capital
de terceiros e capital proprio e que deve ser procurada pelas empresas como forma de

maximizar o seu valor de mercado”.

Nesse ambito, a operacdo de titularizacdo pode ser utilizada pelos administradores
financeiros como alternativa de financiamento da gestdo do capital das empresas,

propondo-se a uma eficiéncia no seu custo de capital.

Esta forma de captacdo de recursos, de maneira estruturada, que € a titularizacdo de
activos, tem vindo a ser utilizada em diversos paises, por varias empresas dos
segmentos corporate e middle market, na procura de financiamento de crédito de curto e
longo prazo, com custos de captacdo mais baixos do que as formas tradicionais, ou seja,
0s empréstimos bancarios e a emissdao de titulos de divida como, por exemplo,

obrigac6es, papel comercial (commercial paper) e certificados de deposito.

Em Portugal, o tema titularizacdo evoluiu nos Gltimos anos, a exemplo do sucedido

tanto nos EUA, desde o final dos anos 70, como no resto da Europa.




De acordo com Altman et al. (2000, p.115), as raizes da titularizacdo estdo nos titulos
garantidos por activos, que séo simplesmente a versdao do mercado de capitais para 0s

empréstimos garantidos por activos.

Para Toneto (1996, p.1), “porqué estudar o financiamento de longo prazo no periodo
recente? A justificacdo recai no facto ja apontado por uma série de autores sobre a
importancia assumida pelo esgotamento do padrido de financiamento.” Os agentes
econémicos procuram constantemente a inovagdo financeira para sustentar o

financiamento do crescimento das empresas privadas.

Sem a presenca de mercados de crédito desenvolvidos e estaveis, sera muito dificil que
0s paises emergentes alcancem taxas de crescimento elevadas e sustentaveis, afirma o

Banco Internacional de Desenvolvimento - BID (2004, p.5),

A operacéo estruturada de titularizacdo de activos é conhecida como uma operacao off-
balance sheet (fora do balango), segundo vérios estudos académicos, na medida em que
ndo tem impacto no passivo circulante, nem tdo pouco no exigivel de longo prazo, em
comparacdo com as operacOes de crédito tradicionais, seja pela emissdo de titulos, seja

pelas operagdes de empréstimo bancario.

“Off-balance sheet financing is most advantageous for sponsoring firms that are risky

or face large bankruptcy costs”. (Gorton e Souleles, 2005, p.1).

Segundo esta modalidade de operacdo estruturada, um dos itens do balanco das
empresas, que sdo as dividas a receber, representam geralmente um dos mais
importantes activos das empresas. Sao valores a receber decorrentes de vendas a prazo
de mercadorias e servicos a clientes, ou de outras transac¢des. Estes valores a receber,
conhecidos também como recebiveis, serdo a base principal para a titularizacdo de
activos e, portanto, de acordo com o principio contabilistico, serdo creditadas, e
consequentemente, terdo uma entrada de recursos monetarios que sera utilizada para o
financiamento do capital ou mesmo para investimentos de médio ou longo prazo. A
titularizacdo de activos, chamada também de titularizacdo de recebiveis, deve ser
entendida, como destaca Noronha (2004, p.28), como um mecanismo de auto
financiamento empresarial, assim como as sociedades anonimas que podem emitir

titulos e valores mobiliarios (ac¢es, titulos) no mercado de capitais e, por isso, segundo




0 mesmo autor, a titularizacdo é equiparada a esses titulos e valores mobiliérios, pois é

um contrato mercantil para emissdes de valores mobiliérios.




2.2 Fundamentos sobre a Titularizacdo de Créditos

2.2.1 Defini¢cdes

De acordo com O’Connell et al. (2000, p.34), “over the past 25 years financial
innovation has produced revolutionary changes in financial instruments and
processes”, Pinheiro (2005, p.101), afirma que, inovagOes financeiras podem ser
classificadas, segundo o BIS (Bank for International Settlements), da seguinte forma:

“Inovagdes na transferéncia prego-risco. S&0 aquelas que proporcionam meios
mais eficientes aos participantes no mercado, para de certa forma tratar com o
preco ou com o risco de cambio;

Instrumentos de transferéncia crédito-risco. Tém como missao a redesignacéo do
risco de insolvéncia;

InovacGes geradoras de liquidez. S&o aquelas que aumentam a liquidez do
mercado; permitem aos originadores operar com novas fontes de financiamento;

Instrumentos geradores de créditos. Sdo aqueles que aumentam as quantidades
de recursos financeiros alheios disponiveis pelas empresas”.
Entre as inovagdes financeiras mais significativas dos Ultimos anos esté a titularizacdo
de activos, que é uma operacdo financeira estruturada cujo uso, cada vez maior, a

destaca no mercado de capitais a volta do mundo.

Miller (1986, p. 471) ressalta que: “the process of asset securitization has been

regarded as a notable example of such innovation”.

A titularizacdo implica colocar os titulos de renda fixa (securities) junto dos
investidores. Tais securities que sdo activos a receber (recebiveis), por sua vez,

garantirdo o pagamento desses securities.

O nascimento quase acidental da terminologia (securitization), surgida nos EUA,
utilizada na coluna da jornalista Ann Monroe, do Wall Street Joumal que entrevistando
0 autor da primeira operacao do género, realizada no mercado imobiliario em 1977, lhe
perguntou que tipo de nome poderia atribuir aquele processo operacional. O

entrevistado descreveu como “securitization”’, segundo Noronha (2004, p.88)




A titularizacdo € uma operagdo estruturada para atender as necessidades de capital de
curto e longo prazo, com um custo de captagdo inferior as formas tradicionais de
financiamento, como o crédito bancério que, segundo o BID (2004, p.5), é escasso, caro
e volatil. Nesse sentido, as empresas, ao tomarem a decisdo de utilizar esse novo
instrumento de captacdo estruturado, partem da premissa, segundo Altman et al. (2000,
p.115), de que “a titularizagdo leva a uma estrutura de custos mais baixos”. Conforme
BIS (2001, p.25), a expressao titularizacdo tem o significado de um acto de tornar uma
qualquer divida com determinado credor em divida com compradores de titulos no
mesmo valor. Conversao de empréstimo (p.ex., bancario) e de outros activos em titulos,

para serem depois vendidos a investidores.

Fabozzi et al. (2006, p.65) definem titularizagdo como uma pratica do mercado de
capitais, onde uma empresa vende activos que geram fluxos de caixa a uma entidade
criada especificamente para este fim, que emitira titulos para serem transaccionados

num mercado versatil.

Fitch (1993, p.50) define a titularizagdo como sendo a conversdo dos empréstimos de
um Banco em titulos, possibilitando retirar esses activos do balan¢o da instituicdo em
causa se algumas condicdes forem preenchidas. O processo de Titularizacdo faz com
gue os bancos mudem a sua perspectiva de retencdo de créditos para a de distribuicao de
créditos e se tornem vendedores de activos, ndo incorrendo no risco da incobrabilidade

dos empréstimos em questéo.

Conforme Brealey e Myers (2003, p.273), em vez de contrair empréstimos bancarios, as
empresas acumulam um grupo de activos e depois vendem os fluxos de caixa desses
activos. Uma sociedade compra esses activos e realiza a emissdo de titulos. Esses titulos
sdo conhecidos como activos “securitizados” ou Asset-Backed Securities — ABS, que

podem adquirir a forma de papel comercial ou de obrigacdes.

Para Kendall (1996, p.1) e Rosenthal e Ocampo (1998, p.12), titularizacéo é o processo
de conversdo de empréstimos feitos a individuos por titulos, cuja classificacdo de
crédito sera melhorada para posterior venda a investidores. Este processo converte

activos liquidos (ou empréstimos) em titulos negociaveis. Estes titulos sdo denominados




de Asset-Backed Securities — ABS, porque a sua contrapartida séo as obrigacoes que lhe

deram origem, e ndo a empresa que deu origem a estes recebiveis.

Greenbaum (1987) estabelece a distin¢do entre a cessdo de crédito e a titularizagdo: a
primeira é uma pratica habitual e tradicional dos bancos e consiste na venda de
empréstimos em que o originador usualmente ndo assume a obrigacdo de pagar em caso
de incumprimento dos mesmos, enquanto que a titularizagcdo implica a transformacgéo da
qualidade dos créditos dos activos, realcando a liquidez, reduzindo o risco de crédito e
reestruturando o0s fluxos de caixa. Diferentemente da titularizacdo, os créditos

adquiridos de uma cessdo ndo sao mais liquidos do que o activo original.

2.2.2 Evolucgéo Historica

A historia da titularizagdo tem as suas origens no século XII, na Italia, quando e com o
intuito de levantar os fundos necessarios para avaliar os seus empreendimentos (guerra,
colonizacéo, etc.), se organizavam sindicatos de investidores denominados comporea
securitas. Como contrapartida ao investimento realizado, a comuna cedia aos
investidores os direitos de créditos tributarios. O primeiro compera securitas de que se
tem noticia foi formado em 1164 por 11 investidores, que passaram a deter os direitos

sobre um novo tributo incidente sobre os seguros maritimos.

A Titularizacdo encontra precedente também na Holanda. Em 1695, a Deutz & Co
estruturou empréstimos ao imperador da Austria e captava fundos emitindo obrigacoes
garantidas pelas receitas obtidas junto as minas pertencentes ao imperador. A mesma
técnica foi posteriormente utilizada pela companhia para financiar plantacdes nas
colonias holandesas nas indias Ocidentais. Os lucros e toda a propriedade serviam como

colateral aos detentores de obrigaces.

Finalmente, em 1774, Abraham Van Ketwich lancou um trust denominado Eendragt

Maakt Magt’, dando ao pequeno investidor a oportunidade de fazer investimentos

2 Tradugdo: a unido faz a forga. Consistia numa méxima utilizada pelo governo da Holanda (Rouwenhorst, 2004).




diversificados naqueles empréstimos e em titulos de governos europeus. O Eendragt
Maakt Magt é considerado o primeiro fundo matuo da histéria (Rouwenhorst, 2004).

Segundo Greenbaum e Thakor (1987), a palavra “securitization” € um neologismo
utilizado para transformar reivindicacGes financeiras iliquidas em activos negociaveis.
O termo apareceu pela primeira vez em 1977, durante uma entrevista concedida por
Lewis Ranieri® ao Wall Street Journal, em que o entrevistado usou o termo na tentativa

de denominar uma operacdo de hipotecas. (Ranieri, em Kendall; Fishman, 1996, p.31).

A titularizacdo alcancou grande crescimento a partir da década de 60 com o mercado
norte-americano de hipotecas. Ranieri (op. cit., p.32) refere que, na época, havia a

preocupacio acerca da capacidade das “thrifts institutions®”

em financiar a procura
crescente por habitagdes, ja que a expansdo demogréafica criava uma procura por fundos
maior do que as thrifts eram capazes de captar. A forma utilizada para contornar o
problema foi a emissdo de bonds pelas thrifts, colateralizados pelas hipotecas, no que se
convencionou chamar de mortgage-backed® bonds. Deve-se considerar também que nos
EUA as instituices financeiras tinham caracter regional, o que ocasionava
desequilibrios na oferta de crédito. Nesse sentido, Bodie (2000, p.35) afirma que, com o
inicio da titularizacdo, a disponibilidade de fundos para os compradores de residéncias
deixou de depender das condi¢des locais de crédito e de se sujeitar aos monopolios de

bancos locais.

A primeira operacdo registada ocorreu em 1970, quando a Govemment National
Mortgage Association criou a Ginnie Mae Pool (Caouette, 2000, p.402). A Ginnie Mae
é uma agéncia® do governo dos EUA criada para financiar o mercado de hipotecas, tal
qual a Federal National Mortgage Association, (Fannie Mae), e a Federal Home Loan
Mortgage Association, (Freddie Mac). Estas agéncias garantem o principal e os juros do

investidor, o que contribuiu para a liquidez dos titulos que emitem.

% Vice Chairman da Salomon Brothers, entre Julho de 1968 e Dezembro de 1987

* Thirft institutions: modalidade de instituicdes financeiras voltadas para o financiamento imobiliario, que capta
depositos de poupanga junto do ptiblico. Também denominada por *“ Saving Institutions” (Fitch 1993, p.619).

® Crédito hipotecério

® Agéncias de notacdo externas — External Credit Assessment Institutions.




A titularizacdo nos EUA ndo se restringiu as hipotecas, mas também se aplicou ao
financiamento de viaturas, as dividas de cartdo de crédito e aos alugueres comerciais,
etc., (Rosenthal; Ocampo, 1988, p.4).

O povo americano possui uma cultura tradicional de contrair dividas de longo prazo,
conforme destaca Saunders (1997, p.58), bem como uma caracteristica de comprar casas

novas em vez de reformar, gerando uma consideravel procura por iméveis novos.

A associacao de determinados factores impulsionou e transformou o mercado americano
de titularizacdo de activos imobiliarios (Mortgage-Backed Securities) no mercado mais

activo e desenvolvido em todo o mundo.

Conforme Gaggini (2003, p.27), na Franca, as operacdes de titularizacdo de activos sdo
denominados de titrisation, tendo sido praticadas desde o inicio da década de 80, do
século XX, e o orgdo fiscalizador dessa espécie de operacdo é a Commission des
Operations de Bourse. As instituicdes financeiras francesas utilizam este tipo de
operacdo como meio eficaz de saneamento e melhoria da qualidade das carteiras de
crédito. Séo utilizadas como entidades “titularizadoras”, os fundos de investimento
(fonds communs de créances) e as sociedades gestoras de fundos. A esse efeito
menciona Matias (1998, p.32):
“A titrisation opera-se pela transferéncia do crédito para um fundo comum. O
conjunto dos créditos assim transferidos por uma ou mais instituicbes devera ser
homogéneo e ndo pode integrar créditos litigiosos ou incobraveis. Sao, depois,
emitidos titulos correspondentes a unidades de participacdo representativos dos
valores do fundo cuja aquisicdo confere titularidade, na parte proporcional, aos

respectivos tomadores”.

Na Espanha, essa operacdo é conhecida como titulizacion, tendo sido praticada ao longo
dos anos 80, do século XX. A Comissao Nacional do Mercado de Valores era o 6rgdo
responsavel pela fiscalizacdo dessas operacGes. Uma caracteristica da titulizacion na
Espanha, é que essa operacdo € utilizada pelas instituicGes financeiras que realizam
financiamento imobiliario e tais créditos hipotecarios serdo utilizados como base das
apolices hipotecarias emitidas aos investidores. Conforme Garcia e Molina (2001, p.1),

nos anos 1970, teve inicio um processo de transformacéo da actividade financeira por
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meio do desenvolvimento de novas tecnologias de produtos financeiros, negociados nos
mercados organizados e voltados principalmente para os investidores institucionais
(fundos de penséo e seguradoras), e para gestores de patrimonio. “Securitizar” tem o
significado de converter determinados créditos em titulos ou valores mobiliarios a
serem emitidos posteriormente. A titularizagdo serve, portanto, como suporte para a

emissdo de titulos ou valores mobiliarios.

Uma maneira de exemplificar essa operacdo exige que uma empresa de qualquer sector
econdmico possua nas suas dividas a receber um fluxo de recebiveis, ou seja, aluguer de
imoveis ou equipamentos, vendas a prazo, bem como, qualquer forma de recebimentos
referente a sua actividade operacional e que possa legalmente ser transferido a um
terceiro. Esse fluxo de dividas a receber pode ser segregado, por meio da realizacdo de
um contrato de cessdo de direitos creditorios, estabelecido entre a empresa e uma
SPE/EFE — Special Purpose Entity ou, por traducdo directa, Entidade com Finalidades
Especiais. A partir dessa operacdo de cessdo de crédito, a SPE sera a Unica e legitima
credora do fluxo de recebiveis, de forma que esse fluxo devera ser segregado pela
utilizacdo de uma conta corrente da SPE. O objectivo principal nas estruturas de
titularizacdo é procurar mitigar ou segregar os impactos que a eventual faléncia, ou
outro evento de reorganizacdo societaria da empresa (cedente dos créditos) possa ter nos
créditos cedidos. Os recebiveis devem ser transferidos com caracter definitivo para a
SPE (cessionaria dos créditos). O proximo passo contemplara a emissdo de um titulo de
crédito, por parte da SPE a favor dos investidores, que estardo a aplicar recursos por

meio da compra desses titulos.

Os titulos emitidos possuem como garantia o fluxo de recebiveis, constituindo-se para
os investidores numa aplicacdo de recursos financeiros com risco de crédito associado
ao pagamento ou liquidacdo daquele fluxo de titulos, ou seja, os investidores estardo a
assumir o risco de crédito dos devedores do fluxo de recebiveis. Caso ocorra alguma
percentagem de incumprimento dos recebiveis, a SPE possuird um fluxo adicional de
recebiveis, que ficard como garantia complementar e como forma de proteger 0s
investidores na hipétese de default. Pode afirmar-se que a titularizacdo é uma estrutura
de suporte para a emissdo de titulos ou valores mobiliarios, trocados por activos,

dissociando-se, 0 seu rating de crédito do rating da empresa originadora.
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Uma abordagem de Saunders (2000, p.587) destaca a titularizacdo de activos como a
combinacdo em pacotes e a venda de empréstimos e outros activos sob a forma de
titulos. A titularizagdo tem permitido que as carteiras de activos de instituigdes

financeiras se tornem cada vez mais liquidas.

Nesse sentido, de acordo com o Bank for International Settlements-BIS, ja existe uma
estrutura de titularizacdo nos EUA que permite a instituicdo financeira possuidora de
recebiveis proteger-se do correspondente risco de crédito sem, necessariamente,
necessitar de se desfazer daqueles titulos, por meio da cessdo de crédito. Essa estrutura é
conhecida nos EUA como TS (abordada no ponto seguinte), uma vez que, 0S activos
continuam com a instituicdo financeira, porém, ela compra uma protec¢do de crédito
junto de uma SPE que emitira titulos conhecidos como Credit Linked Notes’ que tém

como troca a garantia dos recebiveis da institui¢do financeira.

2.2.2.1 Como surgiu a crise de 2007/2008?

O inicio da crise foi identificado de forma quase unanime com a deterioracdo das
praticas de concessdo de crédito no mercado hipotecario dos EUA. Os governos federais
deste pais a partir dos anos 90 do século XX facilitaram a concessdo de empréstimos a
compra de habitacdo a pessoas desfavorecidas sem grandes meios para garantir as
responsabilidades assumidas, para além das respectivas hipotecas. Aléem do mais, 0
crescimento economico entdo vivido, com a emergéncia das grandes economias
asiaticas, associado a um periodo de taxas de juro reduzidas, criou um clima muito
propicio ao recurso ao crédito, a elevacdo dos precos da habitacdo e a crenca de que este
tipo de bens teria uma baixa probabilidade de perder valor, 0 que motivou grande
especulacdo na sua compra (primeira, segunda e terceira habitagdo...). Estas
expectativas alimentadas e sustentadas pelo crédito facil criaram uma euforia ndo
completamente expressa na taxa de inflacdo, dado que esses bens estavam fora dos
cabazes que constituiram a matéria de célculo desse indicador. Este movimento foi
fortemente reforcado, como instrumento de relancamento da economia dos EUA, a
partir do crash bolsista de Marco de 2000 (dot.com crash) e dos ataques terroristas de
Setembro de 2001.

" Credit Linked Note (CLN) é uma obrigacéo cujo reembolso do capital e juro estd dependente da performance de um
determinado conjunto de activos normalmente créditos.
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Gongalves (2009), no inicio desta primeira década do século XXI observava estupefacto
em Miami dezenas de arranha-céus novos ao longo da costa, cujos apartamentos
comegaram a ser transaccionados vezes seguidas, ainda antes de estarem construidos.
Eram, na sua maioria, condominios de luxo comprados por clientes oriundos da
América Latina, Russia, Médio-Oriente, etc. Para o adquirir depositava-se um pequeno
sinal e revendia-se no mesmo dia, sem sequer se ter visto 0 bem imdvel. Entretanto, os
balancos dos bancos comecaram a ficar debilitados pelos elevadissimos niveis de
crédito (pressdo sobre os racios de solvabilidade), o que os levou a fazer a chamada
“Securitizagdo” ou Titularizagdo dos créditos, inventando-se um instrumento financeiro,
que simultaneamente limpava os balangos do crédito e transferia o risco para terceiros,
permitindo gerar negdcio (mais concessdo de crédito), aumentando, por isso, 0S
resultados das instituicdes. Tal ndo era somente tdo desejado pelos accionistas das
mesmas, como sobretudo, pelos administradores e gestores, cujas remuneracoes

estavam, associadas a resultados de curto prazo ou a subida das acgoes.

Este instrumento financeiro “miraculoso” foi denominado de “Credit Default Swap”
(CDS) e permitia reduzir o risco que os bancos teriam de reter por cada crédito
concedido, através de um seguro de empréstimo. Os devedores teriam de pagar um
prémio, tanto maior quanto maior fosse o risco implicado no empréstimo (isto €, quanto
mais elevada fosse a possibilidade de incumprimento - default). A libertacdo da reserva
permitia aos bancos aumentar o crédito concedido. Além disso, quanto mais elevado
fosse o nivel de risco, mas atractivo seria conceder o crédito, pois maior seria 0 prémio
exigido pelo banco e, no caso de o devedor falir, o capital estaria garantido pela

entidade “seguradora”.

Por outro lado, estes bancos poderiam vender o titulo de seguro, pois ndo haveria falta
de clientes para um produto com tdo “baixo risco” com um prémio associado tao

elevado, o que veio a configurar um problema de agéncia (Jensen e Meckling, 1976)°.

8 A continua transferéncia de risco entre instituicdes configurou um problema de agéncia, na medida em que deixou
de haver simetria de informag&o quanto aos niveis de risco entre as partes envolvidas. Um problema de agéncia surge
quando os interesses do principal (accionista) e do agente (gestores executivos) diferem, havendo assimetria de
informacdo favoravel ao agente, que Ihe permite tomar decisfes ndo Gptimas ou ineficientes do pronto de vista do
principal, sem que este reaja, por falta ou distor¢cdo de informagdo. Em termos genéricos a relagcdo de agéncia
estabelece-se quando o principal delega alguns direitos a um agente, que fica obrigado por um contrato formal ou
informal a representar os interesses do principal, em troca de uma remuneracdo de qualquer espécie. A melhoria dos
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A voracidade especulativa nos mercados financeiros rapidamente levou a que se
perdesse a relacdo entre o valor de mercado dos titulos e aquilo que eles representavam,
pois a motivacdo da compra do mesmo j& ndo se encontrava na possibilidade de vir a
receber o empréstimo titulado, mas em revendé-lo o mais rapidamente possivel (como
acontecia com o0s apartamentos em Miami). Imediatamente, com a liberdade de
circulagdo de capitais a nivel mundial e a velocidade com que sdo possiveis as
transaccOes financeiras, o crédito hipotecario aos devedores de alto risco (subprime)
disseminou-se pelo mundo. A continua transferéncia de risco entre instituicdes agudizou
0 problema de agéncia, na medida em que deixou de haver simetria da informagao
quanto aos niveis de risco dos produtos transaccionaveis. As seguradoras foram
segurando tudo, na ansia de aumentarem os resultados, ndo sendo alheios a este
fendmeno os problemas de corporate governance, sobretudo na menor importancia que
atribuiam ao risco. Como foi referido, os interesses dos gestores, estavam muito
associados a resultados de curto prazo, pelo que usavam as possibilidades criativas das

normas de contabilidade baseadas no fair value.

O clima expansivo acabou por levar os bancos centrais a subir as taxas de juro, o que
comegou a provocar dificuldades de pagamento aos investidores em bens imobiliarios.
Entdo, os seguros dos créditos foram accionados, o que atirou para a faléncia varias
seguradoras. Os bancos de investimento, com carteiras carregadas de titulos baseados
nos CDS e outros produtos derivados (“toxicos”) foram atingidos rapidamente pelo

incumprimento dos seus clientes, ficando também em situacédo de insolvéncia.

Nas duas décadas anteriores a crise, o “paraiso” do crédito facil e barato possibilitou
uma mudanca de mentalidade mundial, em que as novas geracGes, contrariamente as
antigas que procuravam comprar a pronto e constituir reservas para as incertezas do
futuro, passaram a viver e a consumir com base em expectativas (optimistas) quanto a
sua situacdo futura. Assim, com especial destaque para a habitacdo, a transaccédo de bens

e servigos deixou de se basear na circulacdo do dinheiro, passando a assentar na

racios de solvabilidade dos bancos, por via da titularizagdo de activos (“toxicos™) configura um problema de agéncia
entre os gestores da Banca (agente), por um lado, e os accionistas (principal) e entidade reguladora, por outro, pois 0s
niveis de risco institucional percebido pelos segundos e terceiros era diferente do conhecido pelos primeiros. O
mesmo problema de agéncia foi potenciado pelo recurso a veiculos off-shore que permitiram esconder a identificacéo
dos detentores dos activos neles parqueados, dando lugar & retirada dos balangos daquilo que os gestores entendessem
ndo ser de revelar.
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circulagdo da divida. Quando o custo da mesma subiu e os incobrdveis surgiram, o
panico facilmente se instalou e espalhou. Os bancos viram-se repentinamente com a
necessidade de executar milhares de hipotecas e, como havia diminuido a procura de
habitacdo, o seu preco reduziu-se bruscamente, deixando de ser atractivo para o0s
devedores continuar a pagar a banca por bens que deflacionavam e cujas dividas
associadas eram significativamente superior ao valor dos iméveis. A atitude racional

passou a ser “ndo pagar” e perder a habitagao.

Um outro problema interligado com os anteriores foi a proliferacdo de off-shores®, na
sua maioria localizadas em paraisos fiscais, que permitiram ndo s6 contornar grande
parte da regulacdo nacional dos paises, por motivos de competitividade fiscal, mas
também a manutencdo do anonimato na detencdo e transaccdo de meios e instrumentos
financeiros. Dai derivou a possibilidade das organizacbes de todos os sectores
economicos dissimularem os niveis de risco crescentes na generalidade dos balangos,
ndo sendo facilmente determinavel pelas agéncias especializadas, qual o grau de
vulnerabilidade existente, 0 que prorrogou a sensa¢do de facilidade na derrogagéo de
responsabilidades e a iluséo da invulnerabilidade do sistema. N&o é, pois surpreendente
que aos primeiros sinais de fragilidade tenha deflagrado um elevado risco sistémico que
abalou o factor mais essencial dos mercados: a confianca. O dia 09 de Agosto de 2007

ficou conhecido como o dia da deflagracéo da bomba subprime.

® Paraisos Fiscais. Chamam-se popularmente de off-shores as contas e empresas abertas em paraisos fiscais,
geralmente com o intuito de pagar menos impostos do que no seu pais de origem. As suas localizagbes mais comuns
sdo as ilhas, (tais como as Bermudas, Jersey, llhas Cayman, etc.).
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2.2.3 Portugal

Em Portugal, a titularizacdo de activos desenvolveu-se com algum atraso relativamente
ao resto da Europa, situacdo esta que se deve essencialmente a questdes de normativo
legal. No inicio dos anos 90, o mercado portugués ndo possuia massa critica que
permitisse beneficiar de um esforco de titularizacdo. Nos anos 90, 0 mercado de créditos
hipotecarios ndo representava mais de 6 mil milhdes de euros. No ano 2001, ocorreu a
primeira tentativa de titularizacdo de créditos hipotecéarios domésticos (residential
mortage-backed securitization - MBS), dando origem a titulos com uma maior
maturidade. A primeira operacao foi levada a cabo pelo Banco Comercial Portugués. As
instituicOes bancérias iniciaram também em 2000 a estruturagcdo da emissdo de titulos
garantidos (collaterizad debt obligations - CDO), em que o colateral € constituido por
instrumentos de divida, geralmente titulos, que geram cash-flows suficientes para fazer

face as responsabilidades da empresa veiculo.

Graéfico 1 - U.S. & European Structured Credit Product Issuance ($ mil milhdes) — Emissao de
Produtos de Crédito Estruturados nos EUA e na EUROPA ($ mil milhdes)
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Fonte: European Securitization Forum, Inside Mortgage Finance, JP Morgan, SIFMA, and Merrill
Lynch

Durante os anos 1999 e 2000, a titularizacdo incidiu essencialmente sobre empréstimos
ao consumo, sobretudo automovel, bem como sobre algum crédito a empresas. Tratava-

se dos melhores créditos, em termos de risco, para ganhar a confianga dos agentes de
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mercado e permitir um financiamento com custos relativamente baixos. Em finais do
ano 2000, estas instituicbes comecaram a emitir titulos com colateral de menor
qualidade e com menor garantia, portanto, com notacdo mais baixa. Tal situacéo
implicou o pagamento de um spread mais elevado, ainda assim mais baixo do que
resultaria antes de alcangada a confianca do mercado. Apesar de se verificar um
aumento do spread médio, a descida das taxas de juro do mercado interbancério
favoreceu a queda dos cupdes médios dos titulos emitidos. O mercado portugués de
titularizagdo sofreu em 2005, uma reducdo no dinamismo verificado em anos anteriores,

principalmente no que se refere ao nimero de transac¢des desenvolvidas.

Fazendo um paralelo com Portugal, o termo security utilizado nos EUA, numa visao
geral, tem o significado de valor mobiliario que, de acordo com o Decreto-Lei n.°
453/99, de 5 de Novembro, que estabelece o regime juridico da titularizacdo de créditos,
actualizado pelo DL n.° 82/2002 de 5 de Abril; remete para regulamentacdo auténoma
da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) a concretizagdo de um
conjunto de aspectos que dizem respeito a constituicdo e funcionamento dos fundos de
titularizacdo de créditos. As organizacbes que estdo no centro destes titulos sdo
designadas por Veiculos de Titularizacdo, indo ao encontro de algumas expressdes
anglo-americanas mais utilizadas, SPV — Special Purpose Vehicles, SPE — Special
Purpose Entities (EUA) ou ainda SPC — Special Purpose Companies, (Ferreira, 2008,
p.318).

Como se mostra no grafico 2, apesar de se ter verificado em 2005 uma diminuicdo em
cerca de 83,3% do numero de transac¢bes (11 em 2004 para 6 em 2005), o volume
manteve-se semelhante ao de 2004 (2005: 7.534.750 milhares de euros; 2004: 7.559.500
milhares de euros). Em 2004, e em termos globais, verificou-se uma diminuicdo em
cerca de 15,4% do nimero de transac¢des (13 em 2003 para 11 em 2004), bem como
uma diminuicdo em cerca de 17,4% no volume, face a 2003; isto €, um volume total de
7.570.300 milhares de euros em 2004 contrasta com um volume total de 9.168.700

milhares de euros em 2003 (Fernandez, 2006).
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Gréfico 2 — Evolugdo do Mercado Portugués de Titularizagdo
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Fonte: Fernandez (2006)

Por oposicdo ao mercado portugués, o mercado da Europa, Médio Oriente e Africa
(Europe, Middle East and Africa - EMEA) evidenciou, nos anos de 2004 e 2005, um
aumento do volume de titulos emitidos em cerca de 12,8% (2004: 280.790 milhdes de
euros; 2003: 248.860 milhdes de euros) e 45,1% (2005: 407.500 milhGes de euros),
respectivamente Tal facto esteve directamente relacionado com um forte crescimento da
titularizacdo nos quatro maiores mercados de titularizacdo da EMEA, isto é, Reino
Unido, Espanha, Holanda e Italia. Em volume, as operacBes portuguesas representaram,
no ano de 2005, 2,14% do volume total emitido neste mercado (Lautier e Kwateng
(2006)).

Gréfico 3 — Volume de titularizacglo por pais pertencente 8 EMEA (2005)
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Fonte: Lautier e Kwateng (2006)
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A tendéncia do mercado portugués para a estruturacdo de operagées com dimensao mais
elevada manteve-se nos anos de 2004 e 2005: em 2005 realizaram-se as maiores
operagBes em termos medios, tendo sido realizada, em 2004, a maior operagdo de
sempre no valor de 3.400 milhdes de euros (HippoTotta N.° 3 PLC, estruturada pelo

Credito Predial Portugués, agora, Banco Santander Totta).

O mercado de titulos representativos de créditos hipotecarios domésticos caracterizou-
se, em 2005, por um forte dinamismo (93% do volume total), tal como demonstra o
grafico 3. O tipo de activos titularizados, no que respeita a emissdo de titulos
representativos de activos, repartiu-se em créditos ao consumo (BMORE Finance N.° 4
— emissdo adicional) e créditos a Pequenas e Médias Empresas (PME’s) (Douro SME
Séries 1). Em 2004, foram emitidos 1.663 milhdes de euros de titulos pela Sagres STC —
Explorer 2004 Series 1, compreendendo uma carteira de créditos de impostos e
contribuicdes para a seguranca social, facto que potenciou a criacdo da base para futuras
titularizagOes de activos do Estado.

Grafico 4 — Evolucdo das emissdes por tipo de negdécio
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Fonte: Fernandez (2006)

As seis transaccdes portuguesas realizadas em 2005, incluindo a emissdao adicional
(TAP), foram separadas na emissédo de titulos representativos de activos (ABS) (7%) e de
titulos representativos de créditos hipotecarios domeésticos (RMBS) (93%), num total de

534.800 milhares de euros e 7.000.000 milhares de euros, respectivamente
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(gréfico 4). Passados oito anos desde a primeira operacdo de titularizacdo, sdo ja 58 as
operacOes portuguesas objecto de notacdo publica de risco de crédito (incluindo as
operagdes TAP), totalizando 33.967 milhdes de euros.

Gréfico 5 — Reparticdo da titularizacao de activos em Portugal por tipo de negécio
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Fonte: Fernandez (2006)

Tal como observado no mercado portugués, a titularizacdo de créditos hipotecarios
domésticos é aquela que apresenta maior expressdo na EMEA (45,97%). Em segundo

lugar surge a ABS com 26,18% do mercado (grafico 5).

Grafico 6 — Reparticdo da titularizacdo de activos na EMEA por tipo de negécio (2005)
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Fonte: Lautier e Kwateng (2006)

A reduzida dimensdo do mercado portugués, aliada a igualmente reduzida dimensédo de
um consideravel nimero de promotores, torna-se responsavel por uma caracteristica
Unica deste mercado: tal como referem Stone e Zissu (2005), “the mixing of assets in an
attempt to create critical mass for securitization”. De facto, créditos ao consumo sio

normalmente incluidos numa mesma carteira de activos que incorpora também créditos
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a empresas e créditos automdveis. Apesar de esta dindmica se apresentar também como
caracteristica do mercado italiano, ndo é nada comum no mercado europeu.

No que respeita ao tipo de emitentes, as instituicdes bancarias dominam a emisséo,
sendo-lhes atribuidos 78% das operacdes efectuadas até final de 2005 (45 de um total de
58). Os grupos financeiros situam-se em segundo lugar na ordenacdo, com cerca de
16% do total das emissoes.

Num terceiro patamar, surgem as estruturas desenvolvidas por empresas nao financeiras
e pelo sector publico (num total de 4 operagdes): no que respeita as primeiras, as duas
operagdes desenvolvidas foram estruturadas em 2004 (promotores: Agrupamentos
Complementares de Empresas e Inapa); quanto as segundas, uma foi desenvolvida em
2003 (promotor: Petrogal) e a outra em 2004 (promotor: Instituto de Gestdo Financeira

e Seguranca Social).

Gréfico 7 — Tipo de promotores em Portugal
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Fonte: Moody's e Deutsche Bank

No final do 4° trimestre de 2009, os valores geridos por fundos de titularizacdo de
créditos diminuiram em termos trimestrais e aumentaram relativamente ao periodo
homologo, situando-se nos 35.275 milhdes de Euros no final do periodo conforme

tabela indicada.

Tabela 1 — Indicadores agregados

Unidade: 106 Euro

_ 31-12-2009 30-09-2009 31-12-2008 A trimesiral A anual
N.? Entidades Gestoras 4 4 4 ] ]
N.? Fundos 48 A0 46 -2 2
Valor sob Gestio 352750 37.356,2 329087 -5,6% 7.2%

Fonte: CMVM

21



No decurso de 4.° trimestre de 2009 foram liquidados dois fundos de titularizacéo de
créditos, ambos da Navegator, 0 SOFINLOC N.° 1 e 0o HIPOTTOTA N.°9 FTC.
Os créditos continuaram a ser a principal componente do valor global dos fundos,

destacando-se os créditos hipotecarios (85,4%).

Tabela 2 — Investimentos por tipos de activos'®

Umnidade: 1076 Enco

31-12-2009 30-09-2009
Valor % Total  Valor % Total
Creditos Hipotecinios 301193 854% 323006  86,3% 287244  873% -6,8% 4.9%
Créditos ac Consumo 30658 87% 32307  86% 21740 6,6% -3,1% 41,0%
Créditos sobre o Estado” 9639  27% 9706  2,6% 0883  3.0% -0,7¢ -2,5%
Creditos de F. de Pensdes 00 0,0% 00 0,0% 00 00%
Créditos Famros 00 0,0% 0,0 0,0% 00 00% - -
Outros Créditos 183  01% 294 0,1% 172 0]1% -37,7%% 6,6%
Créditos 341674 969% 365314 97.8% 319038  96,9% -6,5% 1,1%
VM cotados 00 0,0% 0,0  0,0% 00 00% - -
Divida de Curto Prazo 00 00% 0,0  0,0% 00 00%
Unidades de Participacio 00  0,0% 0,0 0,0% 00 00% - -
Liquidez 13187  37% 11153 3,0% 14063  43% 18,2% -6,2%
Empréstimos 00 0,0% 0,0  0,0% 00 00%
Valores a Regulanizar 22112 -06% 22905 -0.8% 4015 -1.2% -27.3% 47 4%
TOTAL 352750 1000%  37.3362 100,0% 329087 100,0% -5,6% 7.2%

Legenda: (*) Ou a outras Pessoas Colectivas Publicas.

Fonte: CMVM

2.2.4 Risco de Crédito

As primeiras formas de proteccdo das carteiras de empréstimos consistiam no
estabelecimento de regras baseadas na diversificacdo dos empréstimos, na compra e
venda destes por parte de diferentes instituicdes financeiras, e em processos de
titularizacdo. Os derivados de crédito surgiram como uma evolucdo dos mecanismos de

proteccdo de portfolios colocados a disposicéo das instituicdes financeiras.

A mais tradicional abordagem de gestdo do risco de crédito envolvia o estabelecimento
de normas (underwriting standards) a serem seguidas e que poderiam implicar a
limitacdo do empréstimo a ser concedido, na determinacdo, pelo banco, dos valores e
datas de amortizacao, ou na exigéncia de garantias adicionais. Outra forma tradicional

de gestdo de risco, era a diversificacdo dos empréstimos como forma de diluir o risco da

0 . ~ NP - - N
Dos activos que compdem o patriménio dos FTC, pelo menos 75% devem ser créditos podendo o restante constituir aplicacdes
em valores mobiliarios cotados em mercado regulamentado e titulos de divida de curto prazo (publica ou privada) - Decreto-Lei n.°

453/99, de 5 de Novembro, alterado pelo Decreto-Lei n.° 82/2002 de 5 de Abril e pelo Decreto-Lei n.° 303/2003 de 5 de Dezembro.
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concentracdo destes numa determinada regido geogréfica ou dentro de uma mesma
industria. Com isso, possibilitava-se que graves problemas econémicos envolvendo
regides ou industrias ndo atingissem por completo os devedores, que ndo estariam
concentrados geograficamente ou huma mesma industria. Dessa forma, o banco reduzia
a volatilidade dos seus ganhos. Bancos locais, por sua vez, apresentariam dificuldades
de diversificar as suas carteiras. Surgiram entdo as operagdes de compra e venda de
empréstimos, na qual um banco poderia vender um empréstimo a outro banco ou a um
investidor institucional. Depois de concedido o empréstimo, o banco rapidamente o
vendera a outros investidores. Ele fica com uma comisséo sobre o empréstimo inicial e

deixa que o risco de crédito seja assumido pelo novo investidor.

Na titularizacdo é possivel que determinados empréstimos sejam agrupados e
posteriormente vendidos. Por exemplo, a divisdo financeira de uma industria automével
pode combinar varios dos seus empréstimos num Unico pacote e, posteriormente, vender
partes deste pacote a outras institui¢cdes financeiras. Do ponto de vista de um investidor,
a compra desta parcela do pacote é atractiva porque a diversificacdo através dos varios
empréstimos contidos no pacote reduziria 0 Seu risco e, por sua vez, uma correlacao
imperfeita com os outros activos do comprador ajudaria a reduzir o risco das suas

aplicac0es.

Os mercados para activos titularizados e a comercializacdo de empréstimos
possibilitaram grandes avancos na gestdo do risco de crédito. Entretanto, nos EUA, a
titularizacdo so é viabilizada com empréstimos que possuem esquemas de pagamento
idénticos e padronizados e com caracteristicas de risco de crédito similares, como
hipotecas residenciais. Empréstimos com prop6sitos comerciais ou industriais, que
possuem diferentes niveis de crédito, apresentariam inviabilidade de realizacdo. Para

contornar esses problemas, surgiram entdo os derivados de crédito.

2.2.5 Derivados de Crédito

Os mercados para activos titularizados possibilitaram grandes avancos na gestdo do
risco de crédito. E uma evolucio recente que transformou a posicdo das instituicdes
financeiras, sendo que a titularizacdo representa um papel fundamental. Derivados de

crédito sdo contratos financeiros que asseguram a cobertura das eventuais perdas
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decorrentes do risco de crédito. Esses contratos possibilitam aos investidores, devedores
e bancos novas técnicas para gerir o risco de crédito.

Os derivados de crédito mais relevantes sdo o0s produtos associados com o
incumprimento (credit default products) e que podem ser subdivididos em dois grupos,
funded e unfunded, conforme existam ou ndo activos de suporte (ver grafico

esquematico na pagina seguinte).

Esses contratos possibilitam aos investidores, devedores e bancos novas técnicas para
gerir o risco. Sao de quatro tipos principais: swaps de crédito, opcdes de crédito, credit
default swaps e credit-linked notes.
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Figura 1 — Derivados
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Fonte: Domingos Ferreira, SWAPS e Derivados de Crédito, Capitulo 10, 2008, Edices Silabo
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+ Swaps de Crédito

Os swaps de crédito possibilitam a reducdo do risco através de diversificacdo. S&o
instrumentos de hedging atractivos para bancos comerciais cujos portfolios de
empréstimos estdo concentrados em determinadas industrias ou areas geograficas.
Em vez de diversificar a sua carteira com empréstimos para empresas situadas fora
de sua area de actuacdo, ou da compra e venda de empréstimos, o banco pode

efectuar um swap dos pagamentos de alguns empréstimos com outras instituicdes.

+ Opcdes de crédito

Opcdes de crédito sdo o segundo tipo de derivados de crédito usados para proteger
investimentos contra mudancas adversas na classificagdo do crédito. Um investidor
pode cobrir o valor de uma obrigacdo. Em caso de incumprimento, o investidor
podera exercer a sua opcao, recebendo o valor da obrigacdo e incorrendo apenas no
desembolso do prémio da opcdo. Caso ndo ocorra o incumprimento, ele recebera a
obrigacdo normalmente, tendo para isso, da mesma forma, desembolsado o valor do
prémio da opcéo.

Enqguanto os investidores claramente tém incentivos para comprar opcdes de credito,
seria natural questionar quem actuaria como emissor dessas opcdes. Nos EUA, o0s
principais emissores sdo companhias de seguros, que cobram prémios adequados ao
risco assumido, diversificando-os atraves da venda de opcdes de crédito em diversas

industrias e em diferentes areas.

+ Credit Default Swaps

Os contratos de permuta financeira de crédito (“CDS”) sdo instrumentos de
crédito que servem para cobrir 0s supostos riscos associados a outros activos. Estes,
sdo muito usados para cobrir o risco das dividas publicas, sobretudo as dos paises
mais fragilizados com a crise financeira e economica. O titular recebe um
pagamento compensatorio se um determinado nimero de titulos, objecto do
contrato, apresentar incumprimento. O originador transmite o risco de crédito
associado a carteira de referéncia para uma instituicdo de crédito ou para uma SPV,
0 qual, por sua vez, procede & transferéncia desse mesmo risco de crédito para 0s

investidores, titularizando os mesmos através da emissdo de CLN. Limita, portanto,
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o risco de crédito. E adequado para investidores que permitem pequenas perdas mas
desejam proteccao para perdas maiores.

4 Credit-Linked Notes

Titulos vinculados a créditos (“CLN”). Este é um outro derivado de crédito que
pode ser usado por emissores de titulos para proteccdo contra o risco de crédito.
Uma CLN - Credit-Linked Note é uma combinagdo de uma obrigacdo comum com
uma opgdo de crédito. Como uma obrigacdo, assegura pagamentos periddicos de
juros, com um pagamento maior ao final. A opcdo de crédito associada permite ao
emissor reduzir o valor do pagamento do titulo em fungdo da ocorréncia de um
evento desfavoravel. O originador emite valores mobiliarios com risco de crédito
associado a carteira de referéncia, transferindo directamente o risco respectivo para

0s investidores.

+ Total Return Swap

Contratos de permuta financeira de fluxos de crédito (“TRS”). O originador
transmite para uma instituicdo de crédito ou para um SPE, os direitos que detém
sobre o portfolio de referéncia cujos rendimentos passam a ser, assim, recebidos
pelo cessionario, sem que ocorra uma cessao de créditos. O cessionario assume o
risco economico inerente ao portfolio de referéncia que transmite para 0sS
investidores, titularizando o mesmo através da emissdo de CLN. Diferentemente do
que ocorre no CDS, no TRS a protec¢do que o originador compra é uma protec¢ao
contra qualquer risco inerente ao portfolio de referéncia, nomeadamente risco de

mercado e de crédito, e ndo apenas proteccao relativamente ao risco de crédito.

2.2.6 Credit Value at Risk = CVaR ou CaR

Um dos modelos mais recentes desenvolvidos para a gestdo de risco de crédito consiste
na utilizacdo da teoria do Value at Risk como instrumento de medicao do grau de risco.
A designacdo Credit-at-Risk (CaR) é analoga a de Value-at-Risk (VAR)M. CaR

1 Sobre 0 VAR — Value - at — Risk, ver, entre outros, Domingos Ferreira, Op¢des Financeiras Avangadas, Capitulo 8,
2006, Edicoes Silabo.
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(designado também como, Credit Var) permite quantificar a exposicdo ao risco de
crédito, assim como, avaliar o que sucede se a composi¢cdo das carteiras de crédito for
alterada. O VaR consiste numa estimativa da perda méaxima que uma carteira é capaz de
apresentar durante um periodo de tempo, baseada no comportamento passado dos
activos que a compdem, ou seja, calculada em funcdo de volatilidades e correlacGes
anteriores. Pode, portanto, ser entendido como a perda potencial dada uma variagao
inesperada nas condicOes de mercado, num determinado periodo. O acordo de Basileia,
que apresentou as regras gerais para gestdo de risco, determinou que o VaR de uma
instituicdo financeira esta limitado pelo seu patrimoénio liquido. A questdo passa a ser
gerir o risco ou a exposicdo e ndo evitar o risco. O risco é o elemento que permite, num
mercado perfeito, ganhos ou perdas acima da taxa livre de risco. Para gerir
efectivamente 0s riscos, € necessario estabelecer as politicas propostas no acordo da
Basileia, determinando os parametros para avaliar e limitar o VaR. Observe-se que 0s
parametros de seguranca ou intervalos de confianca e os periodos de dados historicos

utilizados para estimar os dados futuros séo diferentes para cada instituicéo.

O VaR diferencia-se das medidas tradicionais de risco, como o desvio padréo, por
considerar apenas as flutuagdes reais de um activo. O VaR ira avaliar as variacdes
possiveis na taxa do titulo em relagcdo ao caminho esperado que ele percorreria, ou seja,
a estrutura de taxas. Para exemplos mais complexos, como derivados, o célculo do VaR
¢ fundamental. Como cada derivado apresenta fluxos de caixa complexos e
combinacdes que permitem até eliminar certos aspectos das flutuacdes de risco, nao

podemos dispensar 0 VaR.

Pela propria definicdo de VaR, devemos considerar apenas as variacbes ou desvios
inesperados. O VaR total de uma organizacdo ndo é simplesmente a soma de todos os
VaR individuais de cada operacdo, pois como ja foi dito, existem combinacdes de
activos e instrumentos derivados préprias para reduzir o risco total, lembrando que os
derivados sdo os instrumentos financeiros projectados para gerir o risco. Além de
descontar o efeito dessas combinac@es, devemos calcular as correlacdes entre todos os
outros activos. Isto porque uma mudanca nas taxas de juro, por exemplo, pode reflectir
a subida de um activo e descida de outro e ndo uma queda simultdnea. Aqui sera
aplicavel a formula da volatilidade resultante da teoria de portfolios, somando as

volatilidades de todos os activos com os pares de correlagdes. Depois de estimar a
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volatilidade, determinamos o VaR multiplicando a estimativa da volatilidade pela
posi¢do actual do banco e pelo quantil da distribuicdo tedrica considerada. No caso
da distribuicdo  normal  estandardizada sabe-se que o valor do quantil
é aproximadamente 1,65 e 2 para um nivel de confianca de 90% e 95,5%,
respectivamente.
Esse novo modelo foi criado pelo JP Morgan, sendo publicado em 1997 com 0 nome de
Credit Metrics — CM. A sua metodologia pretende gerar dois resultados principais:

a) A quantificacdo do valor em risco devido ao crédito; e

b) O limite de crédito baseado no risco.
Com isso sera possivel a obtencdo do valor em risco (VaR) de um conjunto de activos,
representados por instrumentos de crédito, em funcdo da probabilidade de mudanca da
classificagéo de risco da empresa credora. Ou seja, alteracGes negativas da classificacao
de uma empresa implicam um aumento do prémio pelo risco, expresso pelo aumento
das taxas de juro do periodo — o0 que, para titulos, ocasiona uma reducgéo do seu valor de
mercado.
Portanto, todas as referéncias ao risco de crédito dentro da metodologia desenvolvida
nas Credit Metrics serdo sempre em relacdo ao valor instantdneo negociado pelo
mercado, independente do seu valor contabilistico. Para fazer uma comparagdo do VaR
devido ao crédito com o VaR de um portfolio de mercado, devemos considerar que 0s
retornos tipicos de mercado tém distribuicdo esperada aproximadamente normal
enquanto os retornos de crédito sdo limitados superiormente, conforme podemos

comparar na figura a seguir:

Figura 2 — Rendimentos tipicos de Mercado/Crédito

Retornos

Tipicos de
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Mercado

Perdas Ganhos

Fonte: http://www.infinitaweb.com.br

Para determinar a distribuicdo dos retornos dos instrumentos de crédito, ndo bastara

conhecer a média e o desvio-padrdo ja que sua distribuicdo ndo é normal. Para
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complementar a informagdo sera necessario um longo processo de simula¢fes com 0s

valores para conseguir as probabilidades associadas.

Observe-se, por exemplo, a matriz de transi¢do de estado apresentada a seguir:

Figura 3 — Matriz de Transicéo

RATING NO FINAL DO ANO (%)
Rating inicial | AAA AA A BEB BB B CCC Default
AAA 90,81 833 0,68 0,06 0,12 0 0 0
AA 0,7 90,65 1,79 0.64 0,06 0,14 0,02 0
A 0,09 227 91,05 552 0,74 0,26 0,01 0,06
EBB 0,02 033 595 86,93 53 1,17 0,12 0,18
BB 0.03 0.14 0.67 7.73 80.53 8.84 1 1.06
B 0,00 0,11 0,24 043 6,48 83,46 4.07 52
CcC 022 0 022 13 238 11,24 64,86 19,79

Fonte: Standard & Poor’s Credit Week (15 April 96), em Credit Metrics, 1997, p.25

Podemos observar que uma obrigacdo com classificacgio AAA possui 90,81% de
probabilidade de estar, no ano seguinte, com a mesma classificagdo. Mas quando um
banco empresta a varias empresas, com inimeras classificacdes de risco, em diferentes
volumes, é preciso considerar a correlacdo existente entre essas séries para definir o
valor total em risco para toda a carteira de titulos em crédito da instituicdo. Também €
preciso calcular a probabilidade de uma empresa mudar de classificacdo de risco, dadas
as mudancas anteriores. Os conceitos da teoria de portfolios sdo aplicaveis a analise de
crédito, ja que ela estuda as condicdes de risco de uma carteira de activos, dependendo

das correlagdes entre esses activos.

O risco de crédito é avaliado para cada tipo de produto financeiro, incluindo
empréstimos tradicionais, letras de crédito, operacdes de renda fixa, contratos
comerciais e derivados, como swaps e futuros. A abordagem da teoria das carteiras ao
risco de crédito tem o objectivo de quantificar e controlar a concentracao e as dimensoes

de risco, e estabelecer os limites de crédito para a empresa.

A andlise do valor em risco devido ao crédito é diferente do valor em risco de mercado
do portfolio porque s6 ocorrem variages bruscas no valor dos titulos em casos de
incumprimento ou de um grande salto de classificacdo (de AAA no ano N para CCC no

ano N+1, por exemplo). Os ganhos possiveis com operacdes de crédito sdo limitados
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superiormente, porém, as perdas potenciais em casos extremos sdo maiores quando

comparados aos produtos tipicos do mercado financeiro.

O primeiro desafio encontrado no problema da definicdo do VaR devido ao crédito é a
modelacdo dessa curva de rendimentos tipicos com operacdes de créditos, que sera
resolvido através de simulacbes baseadas nos dados nos valores esperados e na
volatilidade desses valores. O segundo desafio é empirico, e envolve a determinagédo da
correlacdo entre os diversos instrumentos de crédito, que serdo obtidas indirectamente
através dos precos das ac¢des em bolsa ou resumidas apenas entre as classes de risco de
crédito. 1sso vai gerar um outro problema, pois essa generalizacdo pressupde que todas
as empresas com a mesma classificacdo se irdo comportar da mesma maneira. No
quadro a seguir vemos representada, de forma detalhada, a proposta de avaliagcdo de
risco de crédito encontrada no Credit Metrics para varios activos:

Figura 4 — Valor de Carteira por Crédito em Risco

| Valor - em - risco por crédito Credit VAR | | Correlagdes |
| Rating | | Seniotity | | Spreads crédito | | Séries de rating |
Volatili
olatitidadz do Migragio de ratings Taxa de recuperagéo Valor actual titulos Modelos (correlagdes)
mercado = =
Distribuigio Desvio-padrio do valor devido a vanagdes Variagles no rating
das exposigdes na qualidade de crédito de uma anica exposigdo conjunto
Valor da carteira por crédito em risco

Fonte: Credit Metrics, 1997

Para expandir esse resultado para dois ou mais activos, deveremos considerar as
sobreposicBes entre as suas distribui¢des, pois 0 VaR serd apenas o valor residual ou
diferencial do conjunto. A titulo de exemplo considere-se a probabilidade de uma
empresa AA e de outra empresa BB baixarem de notacdo de crédito. Observe-se que
para calcular a probabilidade de ambas baixarem de classificacdo ira depender da
correlacdo entre as matrizes de transi¢cdo. Aqui entra a teoria das carteiras, para calcular
a volatilidade resultante. Para cada uma das empresas deve determinar-se a distribuigdo

dos retornos, para poder considerar a composicdo das suas exposi¢des. Em caso de
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incumprimento, diversos factores irdo determinar o tempo em que sera possivel
recuperar o crédito, porém um factor que parece ser determinante € o nivel de
privilégios que a divida concede sobre as outras. O valor corrente de cada obrigacao é
negociado para chegar ao seu valor de mercado. Com a determinagdo dos riscos
conjunturais e estruturais de cada empresa, e a aplicagdo da metodologia é possivel
determinar a decisdo de conceder crédito a uma proxima companhia, de acordo com o

impacto que essa decisdo causard no VaR de crédito.

2.2.7 Detalhes do modelo Credit Metrics

O modelo Credit Metrics trabalha com um horizonte anual, j& que a maioria das
informacGes de credito esta disponivel apenas nessa base. Porém, o modelo é genérico e
pode ser utilizado em qualquer periodo em que hajam dados disponiveis. Como ja

vimos nos quadros anteriores, 0 modelo consiste de trés passos principais:

a. O célculo dos diferentes perfis de exposicdo e a dindmica de cada um em bases
comparativas,

b. O célculo da volatilidade do valor devido as migragdes na qualidade de crédito,
para cada exposicdo individualmente considerada e os dados necessarios para
completar cada passo e,

c. O célculo da volatilidade do valor devido as migracdes de crédito em todo o
portfolio e nas diferentes abordagens das correlagGes entre essas migracades.

Para o primeiro passo, devemos conhecer os diversos instrumentos financeiros que
incorporam alguma espécie de risco de crédito, além dos riscos normais de mercado.
Quando existe uma migracdo na classificacdo de crédito, o valor do titulo costuma
sofrer uma variacdo correspondente. Quando estudamos o primeiro passo da
metodologia Credit Metrics precisamos de determinar, para cada instrumento, a
probabilidade de haver uma variacdo na qualidade de crédito e dada essa variacdo, qual
seria a mudanca esperada no valor do titulo. Esse valor, ponderado pelas probabilidades
de mudanca para cada um dos possiveis estados, é a estimativa da exposicdo relativa ao
crédito. Os primeiros instrumentos financeiros a sofrer com o incumprimento sdo as
contas a receber dos seus clientes ou o seu activo circulante. As exposicdes desse tipo
séo consideradas de acordo com o valor total inicial ou contabilistico. Esses recebiveis
tém normalmente o seu vencimento inferior ao horizonte de risco do modelo (1 ano para
o Credit Metrics). S@o, por isso, desnecessarias as consideracoes a efeito das migragdes

na qualidade de crédito para esses instrumentos, sendo apenas relevante a situacdo de

32



incumprimento. Porém, para os recebiveis com data de vencimento superior a um ano
devemos considerar o0 modelo completo. A exposicdo de uma obrigacdo com taxas
flutuantes estara sempre proxima de zero. Para titulos com taxas fixas, especialmente
aqueles com horizontes mais longos, os Efeitos de flutuagcdes do mercado sobre o risco
é consideravel, e pode ser considerado similar ao Efeito num empréstimo. Também s&o
analisados empréstimos com garantias de novos empréstimos ou compromissos
(commitments), letras de crédito, que podem ser analisados como varia¢cdes dos casos
dos titulos e dos empréstimos. Com isso chegamos aos trés factores genéricos que
determinam mudancas futuras na classificacao de crédito:

1. A quantia total emprestada,

2. Mudancas esperadas no total emprestado devido a alteracGes na classificagéo de

crédito,

3. As margens e taxas necessarias para reavaliar o valor da nova posicao.

Para os instrumentos derivados, como swaps e futuros, a reavaliagcdo do comportamento
futuro torna-se mais complexa. 1sso deve-se ao facto de o risco de mercado e o risco de
crédito estarem profundamente correlacionados. Essa reavaliagdo pode ser feita como a
soma do valor actual do fluxo de caixa futuro esperado, desconsiderando a
probabilidade de incumprimento com o total que pode ser perdido em caso de

incumprimento.

Para o segundo passo da metodologia, ou o calculo da volatilidade do valor nas

exposic¢des individuais de crédito, devemos seguir 0s seguintes passos:

1. Determinar a probabilidade simples de uma empresa com uma classificacdo
genérica de crédito mudar de classificacdo ou tornar-se incumpridora dada uma
matriz de transicdo de crédito,

2. Reavaliar, no horizonte de risco, a taxa de recuperacdo em caso de
incumprimento, conhecendo as prioridades das dividas, e

3. Combinar as probabilidades obtidas no primeiro passo com os valores obtidos
no segundo passo, para calcular a volatilidade total do valor no caso de uma

mudanca na classificacdo de crédito.
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Por exemplo, um titulo com classificagdo BBB no inicio do ano pode estar, ao final
deste ano, com qualquer uma das outras sete classificagdes possiveis, ou ainda estar em
incumprimento. Dado que o valor do titulo ao final do ano sera 100, caso a classifica¢do
continue como BBB, sabemos que qualquer mudanga para uma classificacdo melhor, ou
em direccdo a notacdo AAA, representara um acréscimo no valor desse titulo. Porém
qualquer movimento em direccdo a classificacdo CCC, ou ao incumprimento, implicara

uma perda de valor muito mais que proporcional.

Em relagcdo ao terceiro passo e para uma carteira de titulos, devemos considerar o
segundo passo em conjunto para todos os activos. Se uma obrigacdo pode migrar para 8
possiveis estados, n titulos, poderdo estar em 8*n combinagdes possiveis de
classificagdes ao final do ano. O valor do portfolio em cada um desses 8*n estados pode
ser obtido com a adicdo simples dos valores dos instrumentos em cada um dos seus
estados. Porém o valor esperado total do portfolio considerando todos os possiveis 8*n
estados, requer a observacdo da probabilidade de observacdo desses valores, e da
correlacdo entre as possiveis transicdes conjuntas. Essas correlagdes, dadas em agéncias
especializadas de ratings, s6 estdo disponiveis em bases de tempo muito dispersas,
carregando influéncias de conjunturas econdémicas e crises do passado, sendo um tanto
ou quanto inadequadas. Por isso podemos criar modelos para estimar as correlagdes
entre as probabilidades conjuntas de migracdes na qualidade de crédito. Em primeiro
lugar poderiamos usar as correlacdes entre as margens de juros cobradas nos diferentes
titulos para as diferentes entidades. Em segundo lugar poderiamos usar um modelo de
correlacdes constantes, beneficiado pela simplificacdo do modelo. Para uma abordagem
conservadora poderiam tomar-se todas as correlacdes no pior caso, como sendo iguais a
100%. Finalmente, poderiam estimar-se essas correlacdes pelas correlacGes das accoes
negociadas em bolsa, que costumam ser um indicador eficaz das informacdes de
mercado do valor da empresa, com dados disponiveis em bases diarias, porém, com
todos os problemas inerentes a esse tipo de simplificacdo. Essa ultima simplificacdo
assume que quando o valor da entidade decresce suficientemente, essa empresa entrara
num cenario de default. Poderiamos até criar um modelo de correlagdes entre tipos de

indUstrias para determinar a matriz de crédito.

Como resultado, conclui-se que utilizando esta metodologia chegaremos a medida do

valor em risco do portfolio devido ao crédito, como diagnosticado anteriormente. Desta

34



forma podemos determinar acg¢fes para reduzir (ou até aumentar) a exposi¢do ao risco
de crédito, em funcdo dos valores absolutos em risco e da volatilidade desses valores.
Tradicionalmente, os limites de crédito tém sido determinados sem considerar o risco
total do portfolio, através de modelos arbitrarios. Limitar o crédito em funcéo do risco é
uma abordagem muito mais técnica, que permite aumentar o valor da empresa, através
da reducdo dos seus niveis de risco. Agora, para uma decisdo de conceder ou ndo
crédito, devemos considerar os Efeitos marginais que esse novo titulo ira causar ao VaR
actual, e se esse novo limite ndo esta acima do maximo de risco aceitavel. E uma nova
forma para o calculo da concessdo de crédito, dos valores a serem cobrados de cada

instrumento para compensar esse risco, e de um novo padrao de medidas.

Em suma, as entidades que concedem crédito as empresas tém a sua disposicdo
ferramentas cada vez mais sofisticadas para avaliar com precisdo as suas decisdes. A
evolucdo desses instrumentos passou por um processo de aperfeicoamento em que sao
apresentados modelos que encerram vantagens, introduzindo o conceito de risco nas
decisOes de crédito. Entretanto trazem também desvantagens, incluindo o aparecimento
de outros tipos de risco que precisam de ser geridos adequadamente. O modelo actual
apresentado no meio académico baseia-se do conceito de VaR na gestdo de crédito.
Basicamente, este novo modelo pretende gerar dois principais resultados: a
quantificacdo do valor em risco devido ao crédito e do limite de crédito baseado no
risco. Com isso serd possivel a obtencdo do valor em risco (VaR) de um conjunto de
activos, representados por instrumentos de crédito, em funcdo da probabilidade de
mudanca da classificacdo de risco da empresa credora. A grande distingdo entre o VaR
de um portfolio de mercado, que foi a teoria basica e inovadora, e 0 VaR devido ao
crédito é que enguanto os retornos tipicos de mercado tém distribuicdo esperada normal,
0s retornos de crédito sdo limitados superiormente, ndo bastando conhecer a média e o
desvio, mas exigindo um longo processo de simula¢6es com os valores para se obterem

as probabilidades associadas.

Percebe-se que apesar dos avancos tecnoldgicos, existem dificuldades de ordem prética
no levantamento dos dados. Por exemplo, dados de classificacdo de crédito s6 estdo
disponiveis em bases de dados anuais. Para calcular as correlacdes entre as possiveis
transicdes de estado teriamos que retroceder a um periodo muito longo e pouco

representativo da situacdo actual.
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2.3 Tipos de Titularizacédo

Existem dois tipos de titularizagdo, a tradicional (TT) e a sintética (TS), conforme
analisamos seguidamente.

Tanto a TS como a TT consubstanciam mecanismos tendentes a emisséo, colocacao e
comercializacdo no mercado de valores mobiliarios cujo desempenho esta associado a

determinadas carteiras de referéncia.

2.3.1 Titularizacao Tradicional

Num processo deste tipo, o originador recebe dinheiro, resultante da troca de um
conjunto de activos, normalmente créditos que sdo reformulados, por agrupamentos ou
titularizados. Para financiar esta aquisicdo, a SPE emite um conjunto de obrigacdes,
denominadas de Asset-Backed Securities — ABS, normalmente divididas em varias
classes ou tranches de diferentes notacGes de risco. Estas obrigacdes sdo, regra geral,
avaliadas por agéncias de rating internacionais. A titularizagdo bem sucedida
geralmente exige, pelo menos, uma classificagdo de risco “AA”. A titulo de exemplo,
um fabricante industrial com uma classificacdo de rating de crédito média de “B”
possui dificuldades em financiar o seu capital junto dos bancos. Porém, esse fabricante
vendeu bens de capital a clientes com uma classificagdo de rating de crédito “AA”,
gerando dividas a receber em fluxos de caixa. Esse fluxo, &€ denominado por recebivel,
podendo ser utilizado para estruturar uma operacdo de titularizacdo, em que o fluxo de
recebiveis sera a garantia do pagamento do titulo emitido aos investidores, ou seja, nao
depende do risco do fabricante, mas da capacidade dos devedores (clientes) em saldar
esse fluxo. A principal caracteristica deste tipo de operacdes é a de que o originador
tenta efectuar uma cessdo efectiva e completa dos activos através de uma venda (true

sale). Apresenta-se um esquema que representa uma TT.
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Figura 5 — Fluxo de Tesouraria Tradicional
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Fonte: Bohringer, Lotz, Solbach e Wentzler — Convencional versus Synthetic Securitization 2001

A fundamentacdo da operagdo e que os valores mobiliarios emitidos pela companhia
“securitizadora” (trust) terdo maior aceitacdo no mercado de capitais por nao
envolverem os riscos da empresa originadora, mas somente 0s riscos dos titulos

adquiridos pela “securitizadora”, conforme demonstrado na figura acima.

A classificacdo de risco da operacdo dar-se-a sobre o risco da “securitizadora” a medida
que ela restringira o seu risco ao dos recebiveis que possui e ainda podera contar com
uma garantia. Desse modo, a “securitizadora” conseguira obter melhor rating do que a
originadora, conseguindo captar recursos a um custo inferior e oferecendo menor risco

de crédito para os investidores.

De acordo com Gaggini (2003, p.33), para melhor visualizar a diferenca de riscos de

crédito, sdo comparadas duas hipoteses conforme se segue:

+ Hipotese 1
O originador opta pela captacdo de recursos por meio de uma emissao publica de

titulos (sem garantia real).

+ Hipotese 2
O originador opta por uma operagdo de “titularizacdo” de activos, na qual o

emissor dos titulos serd uma SPE.
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Na primeira hipotese, o originador pretende capturar recursos pela emissdo prépria de
titulos. Nesse caso, o0 risco dos titulos estard vinculado ao risco da sociedade emissora.
Na avaliacdo e analise de risco de crédito, serdo consideradas todas as relagdes das
quais a sociedade (originador) participa em funcdo do seu negdcio principal,
influenciando directamente a classificacdo de rating de crédito.

No caso de faléncia da companhia emissora de titulos, os investidores irdo concorrer
com os demais credores da empresa, habilitando os seus créditos conforme a sua
qualidade e aceitando a ordem de preferéncia de créditos de acordo com a lei da

faléncia.

O risco de crédito de um investidor de titulos esta centrado na qualidade do risco de
crédito do emissor e, na hipdtese de ocorréncia da faléncia da companhia emissora dos
titulos, existird grande probabilidade de o emissor de titulos ndo obter, sequer, a
restituicdo do montante principal investido, devido ao grande nimero de credores que a

empresa possui, no desenvolvimento da sua actividade de negocios.

Na segunda hipotese, o originador devera optar por uma operacdo de titularizacdo dos
activos. Nesse caso, serd constituida uma SPE, que serd a emissora dos titulos a vender
ao mercado. O originador utilizara a estrutura da titularizacdo para segregar o risco dos
valores a receber do seu préprio risco de crédito, com o objectivo de obter um custo

menor de captacdo, pois, tal estrutura oferece um risco mitigado aos investidores.

Apesar de os titulos emitidos pelas SPE estarem submetidos ao mesmo regime juridico
dos demais emitidos por qualquer empresa sob a forma de Sociedade Andnima, o risco
de crédito sera muito menor, restringindo-se ao eventual risco de negligéncia dos

daqueles titulos a receber.

Essa segregacdo do risco de crédito decorre do facto de que a SPE é uma sociedade que
tem como Unico objectivo adquirir aqueles valores a receber ja titularizados, para
posterior emissdo dos titulos (ou outros valores mobiliarios), ndo possuindo outros
credores ou dividas sendo aquelas decorrentes da titularizacdo, visto que essa sociedade
ndo desempenha nenhuma outra actividade, diferentemente dos objectivos da

originadora.
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Mediante este cenario, somente existirdo os investidores como credores dos titulos da
SPE, sendo que terdo os seus créditos garantidos pelos valores a receber que a SPE

adquiriu da originadora.

Na titularizacdo, os recebiveis sdo abatidos aos activos da originadora e ndo tem mais
nenhum tipo de relagdo, de forma que, se esta vier a falir, aqueles valores ndo seréo
arrecadados pela massa falida, uma vez que ndo pertencem a originadora, mas a SPE,

que os adquiriu, mediante o pagamento a vista do instrumento de cessao de crédito.

2.3.2 Titularizacédo Sintética

Na TS (conforme figura a seguir), os activos continuam com a instituicdo financeira,
porém ela compra uma protecgdo de crédito junto a uma SPE que emitira titulos. Ao
contrario da TT, aqui ndo se verifica a transferéncia dos activos mas sim a transferéncia
do risco subjacente aos activos reconhecidos no Balango através de derivados de
crédito. Em regra, o banco originador contrata um credit default swap com uma SPE,
tendo por base um determinado conjunto de activos base (reference portfolio), pelo qual
paga um determinado fee ou juro em troca de proteccdo para o risco de credito do
portfolio de referéncia. Numa fase posterior, a SPE emite obrigacdes para financiar o

pagamento contingente ao qual esta exposto.

Figura 6 — Fluxo de Tesouraria Sintética 1
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Fonte: Bohringer, Lotz, Solbach e Wentzler — Convencional versus Synthetic Securitization 2001
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A operacdo acima enunciada pode ainda ser efectuada sem a utilizacdo de uma SPE.
Neste caso concreto, o originador agrega os activos de referéncia num determinado
grupo homogéneo (pool) e emite uma combinacdo de credit linked notes para parte da
carteira e a parte remanescente é coberta através de um credit default swap. De salientar
que o0 banco emitente (issuer bank) e o banco originador (originator bank) sdo a mesma
entidade, representando o portfolio, o activo, e as credit-linked notes, o passivo. O

esquema anunciado apresenta-se da seguinte forma:

Figura 7 — Fluxo de Tesouraria Sintética 2
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Fonte: Bohringer, Lotz, Solbach e Wentzler — Convencional versus Synthetic Securitization 2001

2.3.2.1 Titularizacgao Sintética versus Titularizacdo Tradicional

Numa andlise comparativa, concluimos também que, em geral, tanto a TS como a TT
possibilitam a gestdo dos riscos de crédito, por parte do originador, permitindo,

nomeadamente:

+ A transferéncia para o mercado dos riscos de crédito associados a carteira de

referéncia do originador;

+ A diminuicio dos requisitos de fundos préprios regulamentares impostos para os
activos que constituem a carteira de referéncia do originador, embora em

diferentes niveis,
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+ Na TS os activos ndo sdo, normalmente, transmitidos, transmitindo-se apenas o

risco aos mesmos subjacentes.

Enquanto a TT implica a efectiva transmisséo de créditos «true sale», na TS ndo ocorre
qualquer transmissdo de créditos, mas apenas a transmissdao do risco de crédito
associado aos mesmos. Consequentemente, enquanto na TT os activos transmitidos sao
removidos do balanco do originador, na TS os activos permanecem nesse balango. Em
termos préaticos a TS permite ao originador obter fundos e/ou transmitir risco de crédito,
sem que os activos relativos a essa obtencdo e ou transmisséo sejam retirados do seu

balanco.

Por outro lado, a TT implica sempre a obtencdo de fundos por parte do
originador, mas a TS nem sempre. COM Efeito, a TS pode, ou ndo, implicar tal
obtencdo consoante ocorra atraves, respectivamente, da emissdo directa de CLN, do
recurso a um TRS ou através de um CDS.

Outra diferenca importante entre a TT e a TS a ter em conta é o facto de na TT o risco
de crédito do originador continuar a ser um elemento estrutural significativo no que
respeita a geracdo de activos e aos requisitos da respectiva gestdo, mas sem estar
vinculado a estrutura da titularizacdo, nem ser afectado por esta. Na TS, diferentemente,
a geracao de activos e os padrdes da respectiva gestdo pelo originador podem, ou ndo,
constituir um elemento estrutural, mas o originador aparece normalmente como
directamente vinculado a estrutura (através da celebracdo de CDS ou TRS), ou seja, 0
prémio pago pelo originador no ambito dos derivados de crédito constitui parte dos
fundos com que a contra parte do CDS ou TRS conta no cumprimento das suas

obrigacOes para os investidores, enquanto emitentes das CLN.

No que respeita ao risco de crédito associado a carteira de referéncia, na TT tal risco é
sinonimo do risco de crédito do emitente dos valores mobiliarios com ele relacionados,
uma vez que os activos titularizados constituem normalmente os Unicos activos do
emitente. Por este motivo é da maxima importancia efectuar uma due diligence aos
activos titularizados, bem como monitorizar os fluxos financeiros oriundos dos
devedores. JA na TS, e uma vez que ndo ocorre true sale, o risco de crédito do emitente

das CLN é autobnomo do risco de crédito daquele portfolio, sendo objecto de avaliacédo
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também auténoma. Em consequéncia, a credibilidade do emitente no mercado tem de
ser construida separadamente?. Adicionalmente, na TS ndo existe necessidade de
monitorizacdo de fluxos financeiros oriundos dos devedores, nem da realizagéo da due
diligence aos activos titularizados mas apenas do controle de eventos de créditos ou
niveis de incumprimento previamente estabelecidos no &mbito do instrumento derivado

de crédito utilizado.

Por fim, a TT e a TS apresentam diferencas importantes no que respeita a montagem,
estruturagdo e custos. Com Efeito, a TT implica uma maior complexidade, custos de

estruturagdo mais elevados e mais tempo, porquanto envolve:

+ A necessidade de um gestor de créditos;
4+ Um maior numero de contratos inerentes a transmissio do activos;

4 Uma dependéncia directa entre o pagamento das CLN*® e os fluxos financeiros
da carteira de referéncia, 0 que tem como consequéncia uma complexidade
acrescida da gestdo daquele pagamento.

Ora a TS dispensa o gestor de créditos, uma vez que o originador continua a geri-los em
nome préprio e, na medida em que ndo implica transmissdo de activos, dispensa
também uma estrutura contratual complexa. Quando efectuada através do recurso a
derivados de crédito, o pagamento da CLN ndo depende directamente dos fluxos
financeiros da carteira de referéncia, mas dos fluxos financeiros originados pelo CDS ou

pelo TRS, pelo que a complexidade da respectiva gestdo € menor.

2.3.3 Atracc0Oes da Titularizacao Sintética

A TS ocorre sempre que o proprietario dos activos a titularizar pretender:

(i) obter fundos sem gue para o efeito transmita quaisquer activos (que permanecem no
seu balanco);

(i) transferir o respectivo risco para 0 mercado de capitais; ou ainda em grande parte
dos casos;

2.0 risco de crédito do emitente envolve dois aspectos essenciais: 0s activos detidos pelo emitente e,
dependendo da estrutura, a credibilidade do originador. Se a estrutura for objecto de notagao de risco, o
rating de cada um destes aspectos tera impacto no rating atribuido & operacdo na sua totalidade.

'3 Trata-se do pagamento ao detentor das CLN: seja 0 pagamento de um rendimento periédico, seja o
pagamento devido no respectivo vencimento.
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(iii) atingir objectivos de indole contabilistica e prudencial

Através do recurso a TS, as instituicdes de credito conseguem obter fundos sem que o
portfolio de referéncia saia do seu balango. Através do recurso quer a emissao de CLN
quer ao TRS o titular do portfolio de referéncia consegue reproduzir o Efeito econémico
da cessdo desses activos, antecipando o recebimento das receitas inerentes.

2.3.4 Ratio de Solvabilidade e Libertacao de Fundos Proprios

Para as instituicdes de crédito o principal objectivo da TS é a gestdo dos riscos de
crédito associados as respectivas carteiras de activos (empréstimos e obrigacfes), com
vista a diminuicdo dos requisitos de fundos préprios regulamentares impostos para esses
activos (libertacdo de fundos proprios) os quais sendo libertados, aumentam a liquidez
financeira das instituicdes de crédito.

A lei impde as instituicdes de crédito um determinado racio de solvabilidade™. Tal racio
é apresentado pela relacdo adequada entre 0 montante dos seus fundos préprios e os dos
seus elementos do activos e extrapatrimoniais, ponderados em fungdo do respectivo
risco (Fundos proprios/elementos do activo e extrapatrimoniais). Quanto menor for o
risco, menor sera o volume dos activos ponderados e, consequentemente, menores serdo

os fundos préprios exigidos para a respectiva cobertura.

A libertacdo de fundos proprios obtida para um determinado portfolio de referéncia
varia normalmente em funcdo da graduacao de risco, sob a forma de um coeficiente de
ponderacdo determinado, atribuida pela lei nacional do comprador de proteccdo aos
riscos incorridos pela entidade vendedora de proteccdo. Utilizando como exemplo
regras prudenciais em vigor em Portugal: o coeficiente de ponderacdo a atribuir aos
elementos do activo de uma instituicdo de crédito para efeitos de crédito da Zona A € de

0% se for um Banco central de um pafs da Zona A™.

4 As regras fundamentais sobre ratio de solvabilidade aplicaveis as instituicdes de crédito portuguesas
estdo hoje consagradas na verséo actualizada do Aviso do Banco de Portugal 1/93 de 08.06.03, e no DL
250/2000 de 13 de Outubro.

1> Para efeitos de aplicacéo dos referidos coeficientes de ponderacéo em Portugal, devera ter-se em conta
que o Banco de Portugal tem vindo a considerar que os CDS, para efeitos do seu enquadramento em
termos prudenciais, devem ser equiparados a garantias, tal como mencionado na Carta Circular n°
39/2004/DSB de 15.06.2004.).
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De notar que, quando a TS ndo se encontra expressamente regulada na lei, como
acontece em Portugal, cabe a entidade supervisora/reguladora, responsavel pela
supervisdo do cumprimento das normas prudenciais, a apreciagéo da estrutura em causa,
com vista a decisdo sobre se a mesma é ou ndo susceptivel de conferir a desejada

liberacdo de fundos préprios.

2.3.5 Concentracao de Riscos

As instituicdes de crédito tém de respeitar concentracdes de risco impostas pela lei, ou
seja, elas ndo podem exceder uma determinada percentagem de risco para cada cliente™.

Também aqui o recurso a TS se torna muito Util.

Exemplificando: o Banco A tem uma exposicdo elevada de risco relativamente ao seu
cliente B. No entanto, pretende negociar com este cliente um novo financiamento cuja
concessao o fara ultrapassar os limites de exposicdo ao risco relacionados com uma so
entidade. Para ndo perder o seu cliente por um lado, nem violar as regras prudéncias a
que esta sujeito por outro lado, o Banco A transmite o risco de crédito (compra
proteccdo) associado ao cliente B ao Banco C (vende proteccdo), que por sua vez o

titulariza, transferindo-o para os investidores.

2.3.6 Asset-Backed Securities - ABS vs Mortgage-Backed Securities
- MBS

No final dos anos de 1970, o mercado de obrigacdes (bonds) de empresas dos EUA
presenciou a introducdo de operacdes estruturadas, nas quais o risco de crédito da
emissao desses titulos deixou de ser baseado no risco de crédito do emissor, ou seja, da

entidade responsavel pela emisséo.

Os titulos (bonds) lancados nessa nova estrutura eram representados por um conjunto de
recebiveis, especificamente originados por operacdes de empréstimos ou

financiamentos, sendo que o fluxo de caixa dos titulos correspondia exactamente ao

16 Aviso 10/94 de 18.11.94, que regula a matéria estabelecendo entre outras a regra geral, o valor dos
riscos perante um cliente ou um grupo de clientes ligados entre si ndo podem exceder 25% dos fundos
préprios da instituicdo que os assume.
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fluxo de caixa dos recebiveis. Este tipo de estrutura ficou conhecido nos EUA como
Asset-Backed Securities (titularizagdo dos activos).

Conforme figura n° 7 acima referida, as obrigac6es emitidas pelo SPE denominam-se de
Asset-Backed Securities, sendo que a distin¢do existente entre este tipo de titulos e os
Mortgage-Backed Securities reside no tipo de activo que lhe esta subjacente e que ao
mesmo tempo Ihe serve de fonte primaria de reembolso. Os MBS tém subjacente uma
carteira de crédito a habitacdo que é a fonte de reembolso primario das obrigacdes,

enquanto que as restantes possuem todos 0s outros tipos de créditos.

2.3.6.1 Exemplos de operacdes de Asset backed securities - ABS

Em 1992, a empresa Chrysler Motor utilizou-se de uma estrutura de Asset Backed
Securities - ABS, ap0s passar por uma reducdo (down grade) no seu rating de crédito,
ou seja, foi reduzido de BB para “B+”. Outro exemplo foi uma operagdo estruturada
pelo Banco Goldman Sachs para o Rockefeller Center, resultando na emissdo de titulos
no valor de 1,2 mil milhdes de dolares americanos, em que o recebivel dessa operacao
foi a hipoteca do complexo de edificios localizados em Manhattan, New York. O risco
dessa titularizacdo foi classificado pelas agéncias de rating de crédito da epoca como

rating “AAA” (a melhor classificagdo de risco possivel — Ver Anexo 3).

Um outro exemplo de operacdes de ABS aconteceu na Inglaterra, em 1977, quando
David Bowie, uma estrela de Rock briténico, estabeleceu uma empresa que comprava
royalties dos seus albuns. A empresa financiou a compra desses royalties com a venda
de $55 milhdes em titulos a 10 anos, com uma taxa de juros de 7,9% ao ano. Os recibos
de royalties foram usados para fazer os pagamentos dos juros e do principal sobre os

titulos.

Posteriormente, em 2002, o estudio do director de cinema Steven Spielberg, lancou um
fundo de investidores chamado DW Funding LLC, atraindo varios investidores. Tal
fundo possuia direitos de crédito sobre as bilheteiras e publicidade de diversos filmes

consagrados daquele director.
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Actualmente, os instrumentos de titularizacdo dos activos nas suas mais diversas
formas, ABS — Asset-Backed Securities e MBS — Mortgage-Backed Securities e CDO —
Colateralized Debt Obligation, constituem um conjunto de obrigacBes de divida,
garantido por um conjunto diversificado de activos, representam as operagoes realizadas

no mercado americano e se destacam como 0 maior mercado de titularizagdo mundial.
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3 Perspectiva sobre consolidacdo das SPE'" nas
informac&es Consolidadas das IAS/IFRS™

3.1 Normativo aplicavel conforme as normas Portuguesas

O regime da titularizacdo dos créditos em Portugal encontra-se actualmente previsto no
Decreto-Lei n.° 43/99, de 5 de Novembro, diploma que ja foi alvo de diversas alteraces
introduzidas pelos Decretos - Lei n.° 82/2002 de 5 de Abril (As STC deixam de ser
sociedades financeiras, n.° 303/2003 de 5 de Dezembro (Titularizagdo pode cobrir
outros activos e pode referir-se a créditos vencidos), e n.° 52/2006 de 15 de Marco
(Harmonizacdo linguistica com quadros conceptuais decorrentes da transposicdo da
Directiva do Prospecto).

Face a crescente inovagdo no mercado internacional das titularizagdes, nomeadamente
no que respeita aos activos subjacentes as operacGes e ao crescente interesse pelas
chamadas «titularizagdes sintéticas», a CMVM, em articulagdo com o Ministério das
Financas, entendeu conveniente apresentar em 2006 uma nova proposta de alteracdo do
regime da titularizacéo.

A proposta apresentada visa introduzir alteracdes ao nivel do alargamento do leque de
activos susceptiveis de titularizagéo, que tinham tipicamente como activos titularizados
0s créditos hipotecarios. Posteriormente, outros tipos de créditos passaram a ser
titularizados, como € o caso dos créditos emergentes de operacdes de locacédo financeira,
de cartdes de crédito, créditos a empresas (incluindo pequenas e médias empresas) e
créditos ao consumo, entre outros. No panorama internacional, a titularizacdo dos
créditos sucedeu a titularizacdo de outros tipos de activos, em especial, a titularizacédo
de activos intangiveis, como os direitos de propriedade intelectual (royalties), os quais
tém as famosas «Bowie Bonds» como ex-libris.

No cenario nacional, os activos susceptiveis de titularizacdo reconduzem-se, no entanto,
apenas e tdo s0, aos «creditos», reivindicando o mercado a consagracdo de novos tipos
de activos subjacentes. E neste contexto que a CMVM veio propor a redenominacgio das

sociedades de titularizacdo de créditos e dos fundos de titularizacdo de créditos para

17 Special Purpose Entity ou, por traducdo directa, Entidade com Finalidades Especiais.

8 International Financial Reporting Standards ou, por traducéo directa, Normas Internacionais de
Contabilidade e de Relato Financeiro.
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«sociedades de titularizacdo de activos» e «fundos de titularizacdo de activos»,
conjuntamente com uma expressa consagracdo na lei da possibilidade de serem
titularizados outros activos, que ndo créditos, desde que 0s mesmos retinam as seguintes
caracteristicas:
a) A sua transmissibilidade ndo se encontre sujeita a restricdes legais ou
convencionais;
b) Traduzam fluxos monetarios ou riscos quantificAveis ou previsiveis,
designadamente com base em modelos estatisticos;

c) Seja garantida pelo cedente a respectiva existéncia e exigibilidade.

Tornam-se, assim, admissivel a titularizacdo de activos litigiosos (desde que o cedente
garanta a sua exigibilidade e o contrato de cesséo de activos mencione claramente as
situagdes de litigioso pendentes, 0s eventuais vicios contratuais ou 0s Onus e encargos
que recaiam sobre os activos cedidos) e de activos intangiveis (tais como direitos de
propriedade intelectual ou industrial), desde que preenchidas as condi¢Ges acima
referidas. Por outro lado, a CMVM propds que a «TS» passasse a estar expressamente
prevista na lei. Nesta situacdo nédo existe uma transferéncia dos activos, mas apenas uma
cessdo dos fluxos financeiros ou riscos associados a um conjunto de activos ou de
entidades (como sucedeu na medidtica titularizacdo no Reino Unido das receitas do
Grupo Tussaud ou, em Portugal, uma operacdo realizada pelo Millennium BCP). Exige-
se apenas que os fluxos financeiros, direitos, obrigacdes ou riscos a transmitir (presentes
ou futuros) sejam quantificaveis ou previsiveis, estejam livres de restricGes legais ou

convencionais e ainda que esteja garantida a sua exigibilidade pelo cedente.

3.1.1 Consolidacéo

Em Portugal ndo existiu regulamentacdo sobre informacéo consolidada até 1991, o que

foi ultrapassado pela publicacdo do Decreto-Lei n.° 238/91'°, de 2 de Julho. As normas

190 DL 238/91, foi publicado no diario da republica n.°149, Série I-A, e teve como objectivo transpor para o direito
interno as normas de consolidacdo de contas estabelecidas na 72 Directiva da CE, que tem como finalidade coordenar
as legislacdes nacionais sobre a elaboragéo, reviséo e publicacdo das contas consolidadas anuais, incluindo o relatério
de gestdo consolidado, de forma a assegurar a comparabilidade e equivaléncia da informac8o financeira entre os
diversos estados membros. Deve ainda ser referido que, com a introdugdo da Directriz Contabilistica n® 18. As
Normas Internacionais de Contabilidade passam também a ser subsidiariamente aplicveis em Portugal e, portanto,
também servem de enquadramento nesta matéria da consolidacéo.
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de consolidagdo passaram a constar do Plano Oficial de Contabilidade, (POC) aprovado
pelo Decreto-Lei n® 410/89, de 21 de Novembro, tendo surgido assim a obrigacdo geral
de as empresas portuguesas sujeitas ao POC elaborarem, divulgarem e publicarem
contas consolidadas, entretanto revogado pelo Sistema de Normalizagcdo Contabilistica
(SNC).

Por seu lado, a consolidagdo das demonstragdes financeiras de algumas instituicdes
financeiras esta regulamentada pelo Decreto-Lei n° 36/92, de 28 de Marco, e a estrutura
e 0 conteudo das demonstracdes financeiras consolidadas destas institui¢cdes, bem como
0s métodos e critérios a utilizar na sua elaboracdo, estdo fixados no Anexo a circular do
Banco de Portugal, Série A, n° 235, de 22 de Abril de 1992.

De forma geral, a técnica aplicada em ambas as consolidacGes é a mesma e, em quase
tudo, idéntica a que é internacionalmente seguida. Porém, na Disposicdo Transitdria das
suas Instrugdes Técnicas de Consolidacdo de Contas anexadas a citada circular, o Banco
de Portugal fixou que, na primeira consolidacdo de demonstracGes financeiras, a
compensacdo do valor contabilistico dos investimentos em empresas englobadas na
consolidacéo e a reavaliacdo pelo método da equivaléncia patrimonial das empresas-
filiais excluidas da consolidacdo e das empresas-associadas é feita em relacdo ao valor
da proporcdo nos capitais proprios respectivos reportados a data de encerramento do
exercicio a que as demonstracdes financeiras se referem.

Significa isto que o Banco de Portugal exige que, no balango da primeira consolidacéo,
as diferencas na consolidacdo das demonstracdes financeiras das empresas filiais e as
diferencas de reavaliacdo das empresas-filiais excluidas da consolidagéo e das empresas
associadas sejam apuradas relativamente a quota-parte do total do capital proprio na
data da consolidacdo (englobando, consequentemente, os resultados dessas empresas

apurados no préprio exercicio).

A demonstracdo dos resultados consolidados apenas apresentara os resultados das
operacdes da empresa-mde. Esta circunstancia tera, pois, que ser adequadamente
divulgada no Anexo ao balango e a demonstracdo de resultados consolidados. Nas
consolidac6es de demonstracdes financeiras posteriores, a compensacdo pela propor¢édo
do capital préprio que o investimento englobado pela primeira vez na consolidacéo

representa deixa de ser ja a da data de encerramento do exercicio.
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De acordo com 0 Regulamento do Conselho e do Parlamento Europeu n.° 1606/2002, de
19 de Julho, as sociedades cujos valores mobiliarios (ac¢des e/ou obrigacbes) estejam
admitidos & negociacdo num mercado regulamentado de qualquer Estado-membro
devem elaborar as suas contas consolidadas em conformidade com as Normas
Internacionais de Contabilidade e de Relato Financeiro (IAS/IFRS), com inicio em 1 de
Janeiro de 2005. O referido Regulamento determinou ainda a apresentacdo de
informag&o comparavel para o exercicio de 2004, excepto no que respeita as normas,
IAS 32 (divulgagdo de instrumentos financeiros), IAS 39 (reconhecimento e
mensuracdao dos instrumentos financeiros) e IFRS 4 (contratos de seguros), que s
entraram em vigor no dia 01.01.2005.

Em 12 de Novembro de 2009, o IASB emitiu a IFRS 9 - Instrumentos financeiros,
como o objectivo de substituir a IAS 39 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e
Mensuracdo. A IFRS 9 vem introduzir novos requisitos para a classificacdo e
mensuracdo de activos financeiros que devem ser aplicados a partir 1 de Janeiro de
2013, com a adopcdo antecipada permitida. O IASB pretende expandir a IFRS 9,
durante 2010, para adicionar novos requisitos para a classificacdo e mensuracao dos
passivos financeiros, desreconhecimento de instrumentos financeiros, imparidade, e
contabilidade de cobertura. Até final de 2010, a IFRS 9 sera um substituto completo a
IAS 39.

Através do Aviso n.° 1/2005, o Banco de Portugal regulamentou a aplicacdo das
referidas normas e estabeleceu 0 modelo de reporte para as entidades sujeitas a sua

superviséo.

Com a adopcdo das IAS, o perimetro de consolidacdo das instituicdes supervisionadas
pelo Banco de Portugal, sujeitas a prestacdo de contas consolidadas, passou a incluir
outras entidades que antes ndo se encontravam abrangidas por aquele perimetro,
designadamente empresas de seguros e outras empresas, mesmo aquelas com actividade
predominantemente ndo financeira. A legislacdo nacional que define a prestacdo de

contas das instituicdes supervisionadas pelo Banco de Portugal®®, incluindo a definicéo

2 Decreto-lei n.2 36/92, publicado em 28 de Marco.
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do perimetro de consolidacdo, foi alterada j& no ano de 2005%!, passando a dispor de

forma semelhante ao que decorre da aplicagéo das IAS.

Atendendo a que a supervisdo prudencial em base consolidada, da competéncia do
Banco de Portugal, continua a incidir unicamente sobre instituicdes financeiras, foi
necessario alterar a regulamentacdo existente no sentido de se esclarecer que, sempre
que o perimetro definido em conformidade com as IAS incluisse sociedades com
actividades dissimilares, aquela supervisdo seria efectuada sobre um perimetro mais
restrito, que exclui aquelas entidades. As participacdes em filiais que sejam excluidas
por este motivo, serdo tratadas no processo de consolidacdo pelo método de

equivaléncia patrimonial (“equity method”).

Além disso, o Banco de Portugal analisara casuisticamente a inclusdo de algumas novas
sociedades no perimetro de consolidagdo, designadamente “special purpose entities”
(SPE) que detenham, no seu balango, activos titularizados pelo grupo consolidante.
Embora a IAS 27% (Demonstracdes financeiras consolidadas e separadas) contemple
um conceito de controlo bastante proximo do definido na denominada 72 Directiva
(Directiva n. 83/349/CEE, relativa as contas consolidadas), e da SIC*12

Interpretation Consolidation - Special Purpose Entities, (Consolidacao - Entidades com
Finalidades Especiais), a referida IAS 27 vem introduzir critérios adicionais quando esta
em causa a consolidacdo de SPE, nomeadamente com base num conceito mais amplo de
controlo, o qual devera ser aferido a partir da substancia (em detrimento da forma) da
relacdo entre duas entidades (seguem-se alguns critérios e entra-se em consideracao
com “todos os factores relevantes” que possam, precisamente, indicar a existéncia de
uma relacdo, mesmo numa situacdo em que nao exista participacdo no capital). O Banco

de Portugal devera ter em conta este enquadramento, entre outros aspectos, na avaliacao

2L Decreto-lei n.° 35/2005, de 17 de Fevereiro

22 i < . . . C
IAS 27 (revisdo), ‘Demonstracdes financeiras separadas e consolidadas’ (a aplicar para os exercicios que se

iniciem em ou ap6s 1 de Julho de 2009). A revisdo a esta norma ainda ndo se encontra adoptada pela Unido Europeia.
A revisdo desta norma requer que as transaccBes com os interesses ndo controlados sejam registadas no Capital
Proprio, quando ndo ha alteragdo no controlo sobre a entidade. Quando hé alteragdes no controlo exercido sobre a
entidade, qualquer interesse remanescente sobre a entidade é remensurado ao justo valor por contrapartida dos ganhos
/(perdas) registados no resultado do exercicio

2 standing Interpretation Committee.

51



da inclusdo de uma SPE no perimetro de consolidacdo para Efeitos prudenciais em
funcéo do interesse que a sua integracdo venha a ter para os objectivos da superviséo.

3.2 Normativo aplicavel conforme as normas do IASB e do
FASB

No ambito do International Accounting Standards Board (IASB), a norma que trata da
consolidacdo de sociedades de propoésito especifico encontra-se na SIC 12. Trata-se de
uma interpretacdo, de aplicacdo obrigatéria a norma basica sobre consolidacdo
constante do International Accounting Standards 27 — Consolidated and Separete
Financial Statements (IAS 27).

3.2.1 PerspectivadalAS 27* e SIC 12%

A IAS 27 - Demonstragdes Financeiras Consolidadas e Separadas é aplicada na
preparacdo e apresentacdo de demonstracOes financeiras consolidadas de um grupo de

entidades sob o controlo de uma empresa-mée.

Deve ser igualmente utilizada na contabilizacdo de investimentos em subsidiarias, em
entidades conjuntamente controladas e em empresas associadas quando essas optarem
por DF separadas ou quando tal Ihes for exigido por legislacao aplicavel. Esta norma
ndo trata de métodos de contabilizagdo de “combinacdes de negdcios” e dos seus

Efeitos na consolidacédo, que séo tratados na IFRS 3 — Business Combinations.

A IAS 27 ¢ aplicada na preparacdo e apresentacdo de demonstracdes financeiras
consolidadas de um grupo de empresas sob o controlo de uma investidora. O paragrafo
13 da IAS 27 estabelece que a consolidacdo deve incluir todas as empresas que sejam

controladas pela investidora e menciona que “presume-se que existe controlo quando a

24 Exposure Draft - ED 10 - Consolidated Financial Statements. Esta nova norma tem por objectivo substituir a IAS
27 e a SIC 12. A ED 10 propde uma nova definicdo de controlo, mais abrangente, como “o poder de dirigir a
actividade de uma entidade”, em vez de “ o poder de definir as politicas financeiras e operacionais”. Ndo se espera
que esta alteracdo tenha impactos significativos na identificacdo das entidades operacionais a consolidar, mas de
acordo com o novo conceito de “entidade estruturada’que substitui o de “entidade de fim especial”, podera aumentar
0 numero de sociedades veiculo a incluir na consolidagdo dos grupos, uma vez que é dado maior énfase a existéncia
de “restri¢des a tomada de decisdo” em detrimento do “fim especial” destas entidades.

% A SIC 12, Consolidation — Special Purpose Entities é uma interpretago relacionada com a IAS 27 (0 caso
ENRON incluia a exclusdo da consolidacéo de entidades com finalidades especiais). A SIC 12 precedeu a data do
caso ENRON e obriga consolidar quando a substancia da relacdo entre a empresa e a SPE indica que a SPE é
controlada pela empresa.
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investidora possui directa ou indirectamente através de subsidiarias, mais do que metade
do poder de voto de uma empresa” (IASB, 2006). Relata também que o controlo pode
existir no caso de a investidora possuir metade ou menos do poder de voto de uma
empresa quando houver:
a) Acordo com outros investidores que proporcionem mais do que metade dos
direitos de voto;
b) Clausulas estatutarias ou acordos que produzam poder de gerir as politicas
financeiras e operacionais da empresa;
c) Poder de demitir ou nomear a maioria dos membros do conselho de
administracao;
d) Poder de agrupar a maioria dos votos nas reunides do conselho de

administragao.

Nesse contexto, pode perceber-se a preocupacdo da norma em incluir na consolidacéo
entidades em que haja uma participacdo de voto por parte da investidora. Entretanto, a
IAS 27 ndo proporcionava orientagdes especificas sobre a consolidacdo de SPE, em que,
predominantemente, conforme ja mencionado, a esséncia da sua relagdo com a
investidora € que indica se as actividades dessa entidade sdo controladas, directa ou
indirectamente, individualmente ou em conjunto, mesmo que ndo haja vinculo ou

participacdo societaria por parte da empresa-mae.

Propondo-se disponibilizar uma orientacdo quanto a questdo das circunstancias pelas
quais uma empresa deve consolidar uma SPE, em 1998, o IASB emitiu a norma SIC 12,
com eficacia para as demonstracdes financeiras elaboradas a partir de Julho de 1999. De
acordo com a norma, “uma SPE deve ser consolidada quando a esséncia do
relacionamento entre uma empresa e a SPE indicar que a SPE € controlada por esta
entidade” (IASB, 1998).

A questdo coloca-se quando estamos perante uma SPE, que nada mais é do que uma
entidade criada com um objectivo especifico, que pode assumir diversas formas, como
por exemplo; a de uma empresa, de um ACE?, um trust, etc.. Usualmente, as decisdes a

adoptar por esta entidade sdo sabidas e calculaveis, funcionando a entidade numa

% Agrupamentos Complementares de Empresas
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espécie de “autopilot”. E sempre necessaria a criagdo de uma SPE numa operagio de
titularizacdo, sendo que a sua finalidade € segregar o risco da operacao, tornando-a mais
atractiva aos investidores. A entidade que constitui o SPE transfere para esta Gltima os
activos sendo negociados com a mesma acordos de transferéncia com uma determinada
taxa de rendibilidade e existe um certificado residual, ou qualquer outro direito que lhe
permita aceder, directa ou indirectamente, a beneficios econdémicos futuros das
actividades do SPE. Devido a enorme complexidade da questdo, o IASB emitiu a norma
interpretativa (SIC 12), que trata especificamente da inclusdo nas demonstragdes
financeiras consolidada da SPE, segundo esta norma uma entidade deve consolidar as
SPE, quando a esséncia da relacdo entre ambas indicar a existéncia de controlo, mesmo

sem haver participagdo dos accionistas.

A SIC 12 define que a SPE deve ser consolidada sempre que em substéncia existe uma
relacdo entre uma entidade e um SPE e a mesma indica que as SPE sdo controladas pela
entidade. O DL n.° 238/91 de 2 de Julho (normativo nacional) é omisso nestes assuntos.

No contexto de uma SPE, o controlo pode surgir por via da predeterminacdo das
actividades da SPE (operando em «autopilot») ou de outra forma. O paragrafo 13 da
IAS 27 indica vérias circunstancias que resultam em controlo mesmo em casos em que
uma entidade possua metade ou menos do poder de voto de outra entidade. De forma
similar, pode existir controlo mesmo em casos em que uma entidade possui pouco ou
nenhum do capital proprio da SPE. A aplicacdo do conceito de controlo exige, em cada

caso, julgamento no contexto de todos os factores relevantes.

Além das situacBes descritas no paragrafo 13 da IAS 27, as circunstancias seguintes, por
exemplo, podem indiciar um relacionamento em que uma entidade controla uma SPE e
consequentemente devia consolidar a SPE. A SIC 12 apresenta alguns indicadores que

evidenciam controlo por parte da referida entidade, que séo 0s seguintes:

a) Em substancia, as actividades da SPE estdo a ser conduzidas em nome da
entidade de acordo com as suas necessidades especificas de negécio de forma
que a entidade obtenha beneficios do funcionamento da SPE;

b) Em substéncia, a entidade tem os poderes para a tomada de decisdo para obter a
maioria dos beneficios das actividades da SPE ou, ao estabelecer um mecanismo

de «autopilot», a entidade delega estes poderes para tomada de deciséo;
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c) Em substéncia, a entidade tem direitos para obter a maioria dos beneficios da
SPE e pode por conseguinte estar exposta a riscos inerentes as actividades da
SPE;

d) Em substancia; a empresa retém a maioria dos ricos relativos a SPE ou aos seus
activos, a fim de obter beneficios das suas actividades.

Conforme o descrito, 0os mecanismos decisorios constantes desta norma interpretativa,
baseiam-se nos seguintes conceitos: Actividades, tomada de decisdo, beneficios e riscos

inerentes as actividades da SPE.

3.2.2 Perspectiva da FIN 46R e ARB 51

Em relacdo as normas do Financial Accounting Standards Board (FASB) dos E.U.A.,
em Janeiro de 2003, foi publicada a norma do FASB (FIN 46R — Consolidation of
Variable Interest Entities), assim como, uma interpretacdo do Accounting Research
Bulletin (ARB 51 — Consolidated Financial Statements).

Refere-se desde ja que esta norma do FASB, trata da consolidacdo de forma mais
abrangente, quando comparada com a SIC 12 do IASB e com 0 normativo nacional, e
ndo compreende apenas as SPE (Sociedades de Proposito Especifico). Em todos os

casos, prevalece a esséncia da relagédo sobre a forma juridica.

A FIN 46R trata este assunto de forma mais abrangente apresentando uma estrutura
denominada de Variable Interest Entities (VIE)?, cuja participagdo por parte da
investidora, pode derivar de arrendamentos, contratos, garantias, op¢fes de venda,
participacOes retidas em titularizacGes, participacdes sociais, entre outros, sem restringir
a aplicacdo da norma apenas as participacdes em SPE.

Segundo interpretacdo do FASB relata que as transaccdes que envolvem VIE tém-se

tornado muito comuns.

De acordo com o ARB 51, as demonstracdes consolidadas de uma empresa devem

incluir subsididrias nas quais a empresa detenha uma participacdo no controlo

z Traducdo livre, Entidades de Interesses Varidveis
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financeiro. Esta determinacdo tem sido interpretada e aplicada nos casos de subsidiarias

em que uma empresa tenha maioria na participagéo de voto.

Nesse sentido e tal como se verifica no IASB, a norma principal do FASB ndo prevé
uma orientacdo quanto as circunstancias pelas quais uma empresa deve consolidar
Variable Interest Entities com caracteristicas semelhantes a uma participacdao de voto,
mas sem a deter de facto. Neste sentido, o0 FASB declara que a participacdo de voto ndo
é efectiva para identificacdo da participacdo no controlo financeiro em empresas que
ndo sdo controladas através de participacdo de voto ou em empresas onde a participacao
no seu capital ndo reflecte o risco econémico decorrente das actividades desta para o
investidor de capital.

A aplicagdo da FIN 46R tornou-se efectiva de imediato para todas as entidades
classificadas como Variable Interest Entities constituidas ou adquiridas apos 31 de
Janeiro de 2003. Para as constituidas anteriormente a este data, as disposi¢des da FIN
46R tornaram-se véalidas para as demonstracdes a emitir a partir de 1 de Janeiro de 2004,
se envolverem SPE e de 31 de Dezembro de 2004, para todos os outros tipos de

entidades.

A FIN 46R oferece uma orientacdo a reefeito de como identificar uma Variable Interest
Entities e como a empresa deve analisar as suas participacdes neste tipo de entidade
para definir a necessidade de as consolidar. Segundo o paragrafo 5 da norma, uma
entidade estara sujeita a consolidacdo de acordo com a existéncia de pelo menos uma
das seguintes condi¢oes:

a) O investimento no capital ndo é suficiente para permitir a entidade financiar as
suas actividades sem recursos financeiros adicionais, mas proporciona uma
participacdo significante nos rendimentos e gastos, mesmo nao trazendo direitos
de voto;

b) O grupo de financiadores ndo possui as seguintes caracteristicas associadas a
uma participacdo financeira controladora:

+ A capacidade directa ou indirecta através de direitos de voto ou semelhantes
para tomar decisdes a respeito das actividades que tenham efeito

significativo no seu sucesso;
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+ A obrigacdo de absorver os gastos esperados da entidade. Isto ocorre se 0s
investidores estdo protegidos directa ou indirectamente contra eventuais
gastos ou o retorno € garantido pela entidade ou por outras partes envolvidas;

+ O direito de receber o retorno esperado da entidade. Isto ocorre se os
investidores ndo possuem esse direito, se o0 retorno estiver comprometido
devido a acordos com outras partes envolvidas na entidade.

c) Os direitos de voto de alguns investidores ndo sdo proporcionais as suas
obrigacbes de absorver gastos esperados da entidade ou aos direitos de
recebimento de retornos esperados e parte significativa das actividades da
entidade envolve ou sdo conduzidas por investidor que detenha uma proporcao

menor dos direitos de voto.

O paragrafo 6 da norma estabelece que investimentos ou outras participacbes que
absorvam parcelas de gastos ou rendimentos esperados de uma entidade sdo
denominados interesses ou participacdes variaveis. A determinacdo inicial sobre a
existéncia de um interesse ou participacdo variavel e a sua consequente consolidacao

deve ser feita na data que a empresa se envolveu com a entidade.

Por fim, fica evidente que muitas SPE possuem caracteristicas de Variable Interest
Entities, resultando na obrigatoriedade de consolidacdo por parte da empresa detentora

da participacao variavel.
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4 Perspectiva das Normas Contabilisticas Americanas
(US GAAP?®)

4.1 Normativo aplicavel

Nos Estados Unidos, desde 1973, a organizacdo designada para estabelecer modelos e
principios contabilisticos € o FASB — Financial Accounting Standards Board. Esses
modelos sdo essenciais para o funcionamento eficiente da economia, pois todos 0s
utilizadores das DF — Demonstragdes Financeiras, dependem das informacoes

verdadeiras e apropriadas, sendo esta a missdo fundamental do FASB.

Segunda as normas americanas, o tema “Titularizacdo de créditos” encontra-se tratado

nos normativos abaixo indicados, dependendo do tipo de situagéo a analisar:

SFAS 140 - Contabilizacdo das transferéncias de activos e extincdo de passivos
financeiros, 2003

ARB 51 - Demonstragdes financeiras consolidadas, 1959

SFAS 94 - Consolidacdo de entidades detidas em maioria, 1987

SFAS 141 - Concentracdo de actividades empresariais, 2001;

A contabilizacdo das operacOes relacionadas com a Titularizacdo encontra-se dispersa
entre a norma especifica SFAS 140 e as normas que regulamentam a contabilizacdo de
consolidacéo de contas (ARB 51, SFAS 94 e SFAS 141), sendo que a mais importante
nesta matéria é a norma interpretativa n.° 46 (FIN 46R), que regulamenta a consolidacao
de SPE.

Antes da publicacdo do SFAS 125, em 1996, que foi a primeira norma que considerou o
tratamento das transferéncias de activos, as normas americanas requeriam que uma
transferéncia de activos fosse contabilizada como uma unidade inseparavel que apenas

poderia assumir duas formas:

+ Ou totalmente vendida, e consequentemente totalmente desreconhecida;

% GAAP — Generally Accepted Accounting Principles (Estados Unidos).
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+ Ou totalmente retida e consequentemente totalmente reconhecida no balango da

entidade originadora.

Em Junho de 1996, o0 FASB emitiu a norma SFAS 125 para eliminar inconsisténcias.
Inicialmente, acabou por ser uma revolugdo pois, por um lado, permitia a divisibilidade
dos activos, ao contrario das normas anteriores e, por outro, permitia identificar um
tratamento, mas standardizado das transac¢Oes efectuadas com SPE. No entanto, a
norma levantou muitas questfes, ndo s6 em termos de substancia das transac¢des, mas
também ao nivel da divisdo da prépria transacgdo no que concerne ao reconhecimento

ou desreconhecimento.

As questdes eram genericamente as seguintes:

+ Em que circunstancias é que uma SPE pode ser considerada qualificavel para
Efeitos de desreconhecimento dos activos transferidos;

+ Em que circunstancias é que os activos transferidos para uma SPE devem ser
incluidos nas demonstracdes financeiras consolidadas do originador;

+ Em que circunstancias é que uma venda pode ser efectivamente considerada
uma cessao efectiva e completa (true sale) sempre que o originador possui
opcdes de recompra dos activos transferidos;

+ Em que circunstancias ¢ que uma venda pode ser considerada uma cessdo
efectiva e completa tendo o originador a op¢do de remover a totalidade dos
activos do SPE, através das denominadas clean up calls®’;

+ Em que circunstancia é que acordos de remissdo dos activos financeiros por
parte do originador devem, ou nao, afectar a contabilizacdo das operacdes de
cedéncia de activos;

+ Em que circunstancias é que se devem aumentar os requisitos de divulgacdo de

informacao para que o mercado esteja apto a percepcionar como se calcula o

% Clean Up Calls ou Clean Up buyback— S&o opgdes de compra incorporadas em operagdes de titularizagéo, onde o
originador pode comprar (buy back) os instrumentos titularizados em circulagdo, sempre que o principal
tenha sido substancialmente amortizado. Geralmente, esta opgéo € exercida quando o valor do principal
ainda em aberto cai para um nivel inferior a 10% do valor original.
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justo valor dos interesses residuais pelos originadores, apds as operacGes de
cedéncia de fundos terem cessado;
+ Em que circunstancias é relevante a contabilizacdo e divulgacdo acerca dos

colaterais envolvidos na operagéo.

Apoés a implementacdo do SFAS 125, o FASB concluiu que o desreconhecimento de
activos transferidos ndo deve ser afectado pela forma das transacgfes, mas sim pela sua
substancia e pelo efectivo controlo que o originador mantém sobre o0s activos
transferidos e entidades adquirentes. Para tal, em Setembro de 2000, o FASB emitiu a
SFAS 140 - Contabilizacdo das transferéncias de activos e extingdo de passivos
financeiros, norma que se mantém em vigor na actualidade e cuja Ultima revisdo

remonta a 2003.
Genericamente, a SFAS 140 estabelece os seguintes requisitos em relacéo:

+ Ao desreconhecimento de activos quando transferidos para uma terceira
entidade,
+ A tramitacdo necessaria para que determinada SPE possa ou nio ser qualificada

para Efeitos de consolidacdo nas demonstracdes financeiras do originador.

A base de apoio desta norma assenta na orientacdo clara e inequivoca dos interesses do
originador na SPE, de forma a aferir se 0 mesmo exerce algum tipo de controlo sobre a

mesma e consequentemente sobre os activos financeiros.

Esta norma assenta em quatro orientacdes solidas de modo a controlar uma das formas
mais relevantes de financiamento das entidades, nomeadamente das entidades

financeiras e que sdo as seguintes:

+ Limitar a0 maximo as relacdes entre todas as partes envolventes (originador,
suas subsidiarias e agentes com a SPE para onde os créditos foram transferidos);

+ Proibir a detengdo de instrumentos de capital por parte das SPE;

+ Proibir qualquer parte directa ou indirectamente envolvida no processo de
transferéncia de activos de assumir posicdes que possam incrementar 0S seus
interesses na SPE, resultando desta forma em beneficios por via da tomada de

decisdes no contexto da gestdo do mesmo; e
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+ Clarificar os requisitos relacionados com a detengdo de instrumentos de
maturidades superior ao periodo de vida util esperada para a SPE.

Esta norma define de forma bastante lata o conceito de originador como a entidade
originadora, ou outras, que se incluam no perimetro de consolidagcdo do grupo. Segundo

0s seus termos, a transferéncia de activos podera ter genericamente as seguintes formas:

+ Transferéncias de activos, em que o originador ndo tem qualquer envolvimento
com os activos transferidos ou o comprador ndo se submete a qualquer tipo de
restricbes impostas pelo originador, ou seja, estamos perante uma situacdo de
true sale, em que efectivamente se d4 uma transferéncia do controlo, riscos e
beneficios inerentes ao activo subjacente; ou

+ Transferéncias de activos em que o originador mantém algum tipo de
envolvimento com os activos transferidos ou com o adquirente. (Exemplos de
envolvimento: acordos de servicing, contratos com recurso, acordos de recompra
firme e opcdes vendidas e segundo a norma ndo se da a transferéncia do
controlo, riscos e beneficios inerentes ao activo, ndo se qualificando a

transferéncia para efeitos de desreconhecimento.
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5 Comparacao de IFRS e US GAAP

Cabe observar as diferencas mais significativas existentes nos diferentes normativos, tal

como quadro abaixo indicado:

Tabela 3 — Comparacdo de normas IFRS / US GAAP

Bases para consolidacéo

Special Purpose Entity /
Variable Interest Entity

IFRS
IAS 27 -SIC 12

A consolidacdo  baseia-se na
capacidade de controlar. Poder de
gerir as politicas financeiras e

operacionais de uma entidade para

obter beneficios das suas
actividades
Todas as subsidiérias sao

consolidadas

Controlo é o poder para governar as
politicas financeiras e operacionais
de uma entidade para obter os

beneficios das suas actividades.

SPE é uma entidade criada com
objectivo especifico. As SPE sdo
consolidadas com base no controlo
detido

pela empresa-mde. A

determinacdo de controlo inclui
uma analise dos riscos e beneficios

associados a SPE.

US GAAP
ARB 51 e 81
SFAS 94 e 140
FIN 46R

A consolidacdo, com excepcdo das
entidades de participacdo variavel
(VIE), baseia-se, em grande parte, na
maioria dos direitos de voto.

Geralmente, todas as subsidiarias sdo
consolidadas, tal como nas IFRS. No
entanto, ao contrario IFRS, existem
excepcbes limitadas em algumas

industrias especializadas.

Para as entidades de interesse nao-

variavel (non-variable interest
entities), o controlo é o poder de
continuar a dominar  politicas
financeiras e operacionais de uma
entidade, tal como nas IFRS. No
entanto, ao contrério IFRS, ndo ha
ligagdo explicita entre o controle e os

beneficios.

Existem os conceitos de entidades de
(VIE) e
qualificacdo SPE (QSPE), que pode

satisfazer a definicdo de uma SPE

interesse variavel

segundo as IFRS. O modelo de
controlo que se aplica a VIE e QSPE
difere do controle modelo que se

aplica aos SPE em IFRS. Além disso,

62



ao contrario do IFRS, as entidades
sdo avaliadas como VIE com base no
seu investimento de capital de risco e
ndo no facto de obedecerem a um

objectivo especifico.

Fonte: Adaptacdo de comparagdes “IFRS and US GAAP — A pocket comparison”, 2007.

6 Perspectivas das Demonstragfes Financeiras
Consolidadas

6.1 Consolidacdo de uma QSPE e de uma SPE

No ambito das normas americanas, a base de consolidacdo das SPE assenta em duas
definigdes: a de QSPE (Qualified Special Purpose Entity) e a de SPE (Special Purpose
Entity).

Uma QSPE e uma entidade de proposito especial que pela sua concepcéo e estrutura de
controlo face ao originador demonstra uma independéncia comprovada mediante
diversos requisitos e critérios face ao mesmo, sendo por essa razdo excluida do
perimetro de consolidacdo. As restantes entidades de proposito especial séo
consideradas SPE sem independéncia comprovada face ao originador e devem ser

incluidas no perimetro da consolidacao.

6.2 Perspectivas das Demonstracdes Financeiras Separadas

Segundo esta norma em analise, uma transferéncia de activos total ou parcial em que o
originador perde o correspondente controlo deve ser contabilizada como uma venda

efectiva na extensdao em que € recebida uma contrapartida dos mesmos.

A norma clarifica o conceito de perda de controlo, que é o factor chave para que a venda
seja considerada como uma venda efectiva. Desta forma, a norma diz que existe

transferéncia de controlo se as seguintes condi¢cdes forem cumulativamente satisfeitas:

1. Os activos foram claramente isolados do originador e estdo fora do seu controlo,

incluindo o de qualquer filial ou associada por si detida. Este requisito € ainda
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aplicAvel aos seus credores, inclusivamente numa situacdo de faléncia do
originador ou de qualquer uma das suas subsidiarias;

Cada comprador dos activos, ou a SPE tem o direito de vender, trocar, penhorar
0s activos sem qualquer constrangimento por parte de originador; e

O originador ndo mantém qualquer controlo sobre os activos, nomeadamente
através de acordos de recompra, acordos de remissdo antecipada, ou através de
uma clean up call onde se retiram todos os activos da SPE.

Consequentemente, as transferéncias de activos nas demonstragdes financeiras

separadas, de acordo com as normas americanas (SFAS 140), podem ser contabilizadas:

*

Como uma venda de activos sempre que existe evidéncia clara de que o controlo
e 0 envolvimento do originador deixou de existir;

Como um empreéstimo garantido, quando a transacgdo nao cumpre com um dos
trés requisitos enunciados abaixo;

Sem ser como uma venda ou com um empréstimo, quando ndo existe qualquer
recebimento de fundos. Neste caso ndo existe qualquer transferéncia de fundos,
apenas sdo trocados interesses detidos sobre um determinado conjunto de
activos, através de um asset swap*°, ou outro instrumento financeiro derivado;
Como uma venda parcial, quando o originador retém parte de controlo sobre os
activos, ou sobre uma ou mais classes de activos transferidos. Esta
contabilizacdo também se aplica sempre que estamos perante uma situacdo onde
existe um acordo de servicing, ou de transferéncia parcial de juros. Trata-se do
tipo de transferéncia de activos mais utilizado;

Parte como uma venda efectiva e outra parte como financiamento, quando num
conjunto de activos transferidos, sdo verificados todas as condicdes do SFAS
140 e noutra ndo o sejam, por exemplo por via do originador deter uma opc¢éo de

compra sobre os activos transferidos.

% E um contrato em que duas partes (comprador e vendedor) acordam trocar entre si mediante o pagamento de todos
os direitos (riscos e beneficios), inerentes a um activo ou conjunto de activos, durante um periodo contratualmente
fixado mediante o pagamento de um prémio na forma de uma taxa de juro, pela contraparte compradora a contraparte
vendedora.
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7 Case study — ENRON CORPORATION
7.1 Apresentacéo

A faléncia, no final de 2001, da empresa americana "ENRON Corp", poderia ter sido
encarada como mais uma das vulgares manifestacdes do capitalismo, que renova a sua
base produtiva através da denominada "destruicdo criativa", fazendo desaparecer
empresas para dar lugar a outras mais criativas ou melhor adaptadas as mudancas dos
tempos, encerrando unidades produtivas em condigdes de funcionamento para as
substituir por outras que proporcionam uma melhor afectacdo dos recursos ou uma mais

eficiente utilizagdo dos factores produtivos.

No entanto, o “caso ENRON" n&do encaixava bem nesse modelo decalcado da teoria
darwiniana: a sobrevivéncia do mais apto, ocupando o lugar do menos apto, ou
simplesmente menos rapido a adaptar-se: a ENRON, pelo contrério, representou, até a
sua faléncia, o exemplo de empresa inovadora, atenta as oportunidades do mercado,
criadora ela propria de novos produtos e novos mercados, rapida a reagir, eficaz nas
suas decisdes e, por isso, premiada pelo mercado com um crescimento e valorizagdo
metedricas>. A convicgdo da exceléncia da ENRON era tal que os analistas financeiros
se recusaram a acreditar nos primeiros sinais evidentes de que algo andava mal nas

contas da empresa.

O caso ENRON tornou-se ainda mais chocante pelo facto de a empresa que prestava
servicos de auditoria, durante muitos anos, a "Arthur Andersen”, ndo S0 nao ter
detectado ou revelado as numerosas habilidades contabilisticas da empresa, como ainda
ficou sob suspeita de nelas ter colaborado, tendo sido acusada e condenada por ter
tentado ocultar dos investigadores oficiais informacdes relevantes para o apuramento

das fraudes.

A dimensdo e profundidade do colapso da ENRON levantaram uma série de questdes,
ainda por responder, quer relativamente aos mecanismos de funcionamento da

economia, quer relativamente a propria fundamentacdo tedrica do funcionamento das

% N3o s6 a "Enron" era apontada, pelos politicos e pelos tedricos da Economia, como o exemplo a seguir, mas
também ela prépria se outorgava a capacidade de premiar os politicos e 0s tedricos que mereciam a sua aprovagao
tendo patrocinado um prémio (formalmente outorgado pelo Baker Institute) por "Servigo Pablico Distinto", que foi
atribuido a individualidades como Alan Greenspan, Presidente do banco central americano, ao secretério de estado
Collin Powell, a Mikkail Gorbachov e outros.
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empresas, nomeadamente porque depois da exploséo da ENRON outros grandes
enredos contabilisticos se seguiram: Global Crossing, WorldCom, Adelphia, Xerox,

Quest Comunications, ImClone, Merk, entre outros.

A seguir sera feito um pequeno resumo dos acontecimentos e uma reflexdo sobre a

dimens&o ética desta ocorréncia, bem como os seus reflexos sobre a teoria da empresa.

7.2 A "irresistivel" ascensao da ENRON

A ENRON resultou da fus&o, ocorrida em Maio de 1985, de duas empresas americanas
do sector do gas natural, a "Houston Natural G&s" e a "Internorth", esta Gltima detentora

de uma extensa rede de gasodutos.

As operacfes da ENRON eram administradas por subsidiarias e afiliadas em cinco

segmentos estratégicos de negdcios que séo:

1) ENRON Transportation Services
2) ENRON Energy Services

3) ENRON Wholesale Services

4) ENRON Broadband Services

5) Corporate and General Services

Em Outubro desse mesmo ano foi publicada uma lei com o objectivo de
desregulamentar este mercado, tornando-o mais competitivo. Mais especificamente, a
lei permitia que os consumidores pudessem negociar directamente 0s precos de
aquisicdo com os produtores de gas, contratando o seu transporte separadamente com 0s
proprietarios dos gasodutos. Logo apds a entrada em vigor da lei, a ENRON operou
com sucesso a abertura dos seus gasodutos a negociacdo directa com compradores de

gas.

Em Agosto de 1997 a ENRON anunciou a primeira transaccdo de uma mercadoria
acompanhada com um mecanismo financeiro de proteccdo contra o Efeito das
intempéries sobre os precos. Através da sua subsidiaria, "ENRON Capital & Trade

Resources”, introduziu este instrumento de gestdo de risco usando as condicdes
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climatéricas como indice associado ao preco da mercadoria®: conforme as temperaturas
subissem ou descessem, influenciando o consumo de energia, 0 Seu prego seria
automaticamente ajustado. Este produto foi apresentado como um exemplo das
capacidades da ENRON para oferecer solugdes para gestao de risco e foi o primeiro de

uma ampla gama de servicos desenvolvidos nesta area.

Quando ocorreu uma descida de preco do petréleo, nos anos 80, levando os habituais
compradores de gas a orientarem-se para combustiveis mais baratos, tal como o fuel, a
ENRON e outros produtores de @as aproveitaram para exigir ainda maior
desregulamentacdo. Os prec¢os do gas, antes estaveis, comecaram a flutuar, e a ENRON
comegou a desenvolver um mercado de "futuros”, assinando contratos onde garantia o
preco para fornecimentos futuros. Pressionado pela ENRON e outros produtores, o
governo desregulamentou também a electricidade, oportunidade que a empresa

aproveitou para negociar futuros também neste sector.

Ao mesmo tempo, a ENRON e 0s seus quadros superiores encontravam-se entre 0s
principais financiadores das campanhas eleitorais americanas. Investigaces recentes
revelaram que entre 1999-2001, os executivos de topo contribuiram com 800 mil
dolares para os partidos, para o Presidente Bush e para membros do Congresso. No

mesmo periodo a ENRON como empresa contribuiu com 2.700.000 ddlares.

O presidente e CEO da ENRON, Kenneth Lay, foi nomeado para um grupo ad-hoc
criado pelo Vice-Presidente americano Dick Cheney para o assessorar na definicdo da
politica energética, grupo esse que reunia em segredo. Através de contactos pessoais
privilegiados a empresa conseguiu ndo apenas influenciar a lei a seu favor, como
também proteger-se de actividades governamentais de inspeccdo e proteccdo da

concorréncia.

A propria administracdo da ENRON reuniu secretamente, por seis vezes, com Dick
Cheney, e por fim dirigiu-lhe um memorando incluindo uma espécie de "lista de
desejos" que teve como resultado que, na lei finalmente aprovada, tenham sido

incluidos 17 dos pontos constantes do memorando. Vejamos dois exemplos:

%2 Sobre os “Weather Derivatives” ver, entre outros, “Futuros e Outros Derivados”, Domingos Ferreira, Edi¢cdes
Silabo, 2008.
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Tabela 4 — Memorando da ENRON

Memorando da ENRON para Cheney

O governo federal deve "rejeitar qualquer tentativa de
reintroduzir regulamentacdo do mercado energético
grossista, seja pela adopcéo de tectos para os precos
(price caps) seja regressando aos métodos arcaicos de
determinacdo dos precos de energia com base no
custo. Tectos para 0S pregos, mesmo se impostos

Legislagéo

Mercados livres para permitir que 0s precos
reflictam as alteracGes da oferta e da procura,
inexisténcia de subsidios, tectos de precos ou
quaisquer outros constrangimentos." ... e
nenhuma intervencdo na crise energética da
California.

numa base temporaria, serdo prejudiciais aos
mercados de energia e desencorajardo o investimento
privado aumentando significativamente o risco
politico. A lideranga politica, na California, tem
progredido pouco na solugdo da crise energética. Os
itens que propomos contribuirdo para mitigar essa
crise. '

As entidades reguladoras federais deverdo "delegar
capacidade (para uma organizacdo independente) para
desenvolvimento de padrbes de qualidade e controlo
da aplicagdo desses padroes."

As entidades reguladoras federais deverdo
"implementar a fiabilidade do sistema de
transmissdo  interestadual e  desenvolver
legislacdo implementadora da aplicacdo da lei
por uma organizacdo auto-reguladora sujeita a
sua vigilancia."

Com a regulamentacdo do mercado praticamente desmantelada, a ENRON pode
assegurar uma grande independéncia face aos precos da energia. Exibindo um
impressionante volume de contratos com os seus fornecedores externos, assegurou a
fixacdo de precos internos e transformou os seus clientes, particularmente na Califérnia,
em "tomadores de precos”, revertendo o0 objectivo inicial da legislacdo
desregulamentadora: intensificar a concorréncia, aumentar a eficiéncia do mercado e
fazer baixar os precos. A consequéncia foi que num curto espaco de tempo 0s precos de

energia na California quase triplicaram.

Nos anos 90, a ENRON entrou em novos mercados criando, ela propria, novas
oportunidades de negocio. Para além do fornecimento de energia, negociou produtos
industriais como aco e fibra de madeira, derivados financeiros e produtos inovadores
tais como periodos de emissdo publicitaria, futuros e opcbes para a cobertura de riscos

contra 0 mau tempo, e também capacidade de banda larga para a Internet.

Os seus gestores sabiam que o manifesto sucesso da empresa atrairia rapidamente
outros competidores sobre os quais teriam, quando muito, dois anos de avanco.

Resolveram entdo defender-se por antecipacdo dessa “concorréncia potencial a
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caminho™ acelerando o estabelecimento de contratos futuros. N&o se limitaram, no
entanto, ao sector original e onde detinham conhecimentos e competéncias mais sélidas.
Numa fase inicial da escalada dos contratos de futuros, apenas foi necessario contratar
pessoas altamente enérgicas, e adquirir mesas, secretarias e computadores, ja que o

objectivo da empresa era o de funcionar como intermediario das operagdes.

Mas o resultado foi que, em muitas fileiras, a empresa acabou por estar responsavel por
contratos em que a procura era firme mas nio havia oferta suficiente. A medida que se
foi revelando o desequilibrio entre oferta e procura para os contratos que tutelara e para
0s quais fizera cobertura de riscos, a empresa foi forcada a participar como parte nos
negdcios, adquirindo ela propria os produtos ou direitos contratuais sobre 0s mesmos.
As exigéncias de liquidez foram crescendo e terd sido esta equacdo que determinou a
"corrida para a frente™ com a multiplicacdo da "economia virtual” e a maquilhagem das

contas para ocultar a escalada de risco subjacente (Branson, 2003).

Em Novembro de 1999 nasceu a "ENRON Online”, um sistema global baseado na
Internet que permitia aos clientes da ENRON ver os precos em tempo real e fazer as
transaccdes on-line. Dois anos depois esta plataforma registava uma média de 6 mil
transaccdes diarias; 2.100 diferentes produtos financeiros eram disponibilizados em 15
diferentes moedas e a plataforma recebeu o préemio do "Financial Times" para a "Mais
Ousada Decis@o de Investimento com Sucesso™ e atingiu o topo da lista da "Smart

Business" para as empresas que aderiram a Internet.

Em Janeiro de 2000, anunciou planos para construir, em associacdo com a "Sun
Microsystems”, uma rede de telecomunicacdes de alta velocidade em banda larga e
vender capacidade de transporte de dados, da mesma forma que vendia electricidade, ou

gas natural.

Em Julho de 2000 a ENRON e a Blockbuster anunciaram um acordo de 20 anos para
fornecer "video-on-demand" aos consumidores através de linhas de Internet de alta
velocidade. Isto permitiria, por exemplo, que um consumidor solicitasse em qualquer
altura o visionamento de um filme, documentario ou outro programa, que lhe seria

fornecido com a mesma facilidade do fornecimento do gas ou da electricidade.

No final de 2001 a ENRON detinha a posi¢cdo de 72 empresa dos EUA, detentora de 25

% do mercado de energia e gas norte-americano. A capacidade comercial da ENRON, a
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velocidade a que estabelecia contratos e anunciava produtos inovadores e o crescimento
fulgurante, incluindo a capacidade para se expandir para novas &reas de negocio,
impressionaram os analistas e, pelos vistos, também os politicos, e os tedricos do

capitalismo.

Hamel Gary, conhecido "guru™ da gestdo, no seu livro de 2000, "Leading the
Revolution", considerou que a ENRON transformara "o negdcio de venda de gés, de
uma burocracia ineficiente e altamente regulada, num mercado extraordinariamente
eficiente. Segundo Gary, entre "os elementos essenciais do estilo inovador da ENRON

contavam-se:

+ Uma definicdo ampla das fronteiras do negdcio

+ Empreendedores altamente motivados que partilham a riqueza que ajudam a
criar.

+ Fronteiras organizacionais fluidas que permitem que as capacidades e recursos

sejam recombinadas criativa e infinitamente.

O valor da ENRON cresceu de modo galopante, como se pode ver pelos seguintes

dados, relativos ao volume de negdcios e lucros:

Tabela 5 — Volume total de Negécios da ENRON
1993 | 1996 1999 2000
Volume total de Negdcios | 9004 | 13961 @ 40652 | 102884
Negocios Domesticos 8090 | 11664 | 30716 79986
Negdcios Internacionais | 316 2027 9936 22898
Lucros Totais 832 1202 1999 3097

Valores: 10° dolares

Igualmente impressionante foi a valorizacdo bolsista da empresa, com um desempenho
impar, apresentando, para o periodo de 10 anos, até Agosto de 1991, ganhos totais
acumulados de 1415% contra 383% do indice de ac¢des S&P500.

7.3 Criatividade destruidora

Conhecida pela sua capacidade criativa, nomeadamente no dominio dos produtos
financeiros, o certo é que a ENRON utilizou essa capacidade para falsificar os seus reais
resultados e iludir accionistas e outros stakeholders. Em lugar da "destruigéo criadora™ a

ENRON promoveu uma espécie de "criatividade destruidora". (Branson, 2003)
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A ENRON criou um sistema de ocultagdo contabilistica, utilizando essencialmente duas
estruturas de negdcio: as "Joint Ventures" e as "Special Purpose Entities" (SPE). Estas
altimas foram autorizadas pela administracdo e pelo Comité de Auditoria e eram

referidos nas contas, cComo anexos, mas ndo eram objecto de consolidagéo.

Uma SPE ¢é uma estrutura formada para um negocio especifico e, segundo a legislacéo

americana, deveria obedecer a algumas condicges:

a) um proprietario independente da empresa deve responsabilizar-se por uma parcela
importante do investimento, ou pelo menos 3% dos activos, 0s quais devem servir como

uma espécie de garantia e ficar em risco durante o periodo da transaccao;
b) o proprietario independente deve exercer o controlo da SPE.

Acontecia que, no caso das SPE criadas pela ENRON, a parcela de investimento
independente e/ou a respectiva partilna de risco eram ficticias. Nalguns casos o
investidor “independente” era um quadro superior da propria ENRON; num outro caso,
0 investidor "independente” foi um banco (Citigroup) a quem foi solicitado um
empréstimo para a propria SPE, tendo a ENRON assumido o risco dos 3 % subscritos
pelo banco no capital da SPE. Estas SPE tinham por vezes uma existéncia metedrica,
durando apenas algumas semanas, no final de cada ano financeiro, sendo o seu Unico
objectivo 0 de ajudarem a valorizar artificialmente os activos da ENRON. Uma
operacdo tipica passava-se do seguinte modo: a ENRON vendia activos financeiros a
uma SPE, que os pagava em dinheiro. Como entidade virtual, a SPE néo era detentora
deste dinheiro: obtinha-o através de um empréstimo bancario, o qual era concedido
contra uma garantia da propria ENRON, que desta forma absorvia a totalidade do risco

da operacéo.

As contas registavam entdo a entrada de dinheiro, mas ndo revelavam que tinha
assumido um passivo correspondente através da garantia do empréstimo. Formalmente,
parecia que todas as exigéncias legais tinham sido cumpridas: a existéncia das SPE era
revelada em anexo as contas (onde passava despercebida) embora ndo fosse feita
consolidacdo com a ENRON, atendendo a que se tratava de uma entidade
"independente™; porém, esta independéncia era ficticia e desta forma era ocultado aos

accionistas que a ENRON tinha assumido o risco, a0 mesmo tempo que era transmitida
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a ideia de que a empresa tinha realizado receitas operacionais, quando se tratava apenas

de receitas financeiras.

Figura 8 — Estrutura da Operacéo

*| ENRON garantias
venda de pagamento
activos dos activos BANCOS
SPE empréstimos
contrato
secreto

Passado o periodo de prestacdo de contas, a operagédo era desfeita: a ENRON retomava
0s activos financeiros e devolvia o dinheiro a entidade especial, que era entdo utilizado
para pagar o emprestimo. OperacOes deste tipo foram realizadas de forma sistematica,
envolvendo também esquemas mais complexos incluindo contratos sobre futuros e de
cobertura de riscos, aparentemente favoraveis mas que, na realidade, faziam incidir
elevados riscos sobre a empresa. O empolamento dos proveitos era ainda conseguido
através de contratos a prazo superior a dois anos, que eram contabilisticamente

valorizados como se ja estivessem concretizados. (Coelho, 2002)

Um exemplo paradigmatico da actuacdo da ENRON no estrangeiro foi o plano
energético que contratualizou com o governo do estado de Maharashtra, no valor de 30
mil milhdes de dolares - o maior contrato alguma vez assinado na India e que hoje é
reconhecido como sendo a mais massiva fraude na historia do pais. Os precos a que a
ENRON passou a vender a electricidade tornaram-se tdo exorbitantes que o governo
acabou por decidir que era preferivel ndo comprar electricidade e pagar a ENRON as
taxas fixas obrigatorias especificadas no contrato. Ou seja, 0 governo de um dos paises
mais pobres do mundo pagou a ENRON 220 milhdes de ddlares por ano para nao

produzir electricidade.

A sua circularidade viciosa da intervencdo ndo deixou de fora os seus préprios
trabalhadores. Assim, o plano de pensdes da ENRON foi intensamente aplicado nas
accOes da prépria empresa, a0 mesmo tempo que os funcionarios eram incentivados a

investir em accdes da empresa, mesmo quando o respectivo valor comegou a descer, e
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ao mesmo tempo que os quadros superiores, beneficiando de informagéo privilegiada,
se desfaziam das suas accdes.

A ENRON era igualmente conhecida pela cultura de agressividade comercial que
propagava entre 0s seus funcionarios. Exigia-se aos responsaveis pela obtencdo de
novos contratos a fixacdo de objectivos ousados, em troca de regalias generosas;
aqueles que ndo aderiam a esta politica agressiva ou que ndo apresentavam os resultados
esperados, eram afastados; aqueles que mergulhavam nesta onda em que os resultados
tudo justificavam, eram bem recompensados, com esquemas remuneratérios generosos
e com periodos de férias extensos, transformando a gestdo de recursos humanos num

enorme quebra-cabecas.

Assim, a obtencédo de resultados passou a ser o principal objectivo e padrdo de medida
dentro da empresa: 0 que interessava, acima de tudo, eram os resultados; tudo o resto

era secundario relativamente a este objectivo.

Vista agora e interpretada a luz dos acontecimentos, a seguinte frase incluida no seu
Relatorio Anual de 2000 sob o titulo de "exceléncia” revela um pouco da natureza desta
"febre™: "N&o nos satisfaremos com menos do que o melhor em tudo o que fazemos.
Continuaremos a elevar a fasquia para toda a gente. O maior divertimento aqui sera,

para todos nos, a descoberta de como téo bons conseguimos realmente ser."

Ao mesmo tempo que a empresa acumulava prestigio e influéncia politica, os quadros
superiores devem ter sentido que viviam num clima de impunidade, onde qualquer
deslize poderia ser recuperado. Sabe-se hoje que o mecanismo de controlo e
monitorizacdo representado pelos auditores, quer internos, quer externos, se encontrava
igualmente viciado. N&o € conhecida toda a extensdo das redes de relacdes estabelecidas
entre estes elementos, mas apontam-se como factores preocupantes a longa duracéo da
relacdo contratual entre a "Arthur Andersen” e a ENRON, e o facto de a "Arthur
Andersen™ prestar simultaneamente servicos de auditoria e de consultoria financeira,

potencialmente geradores de conflitos de interesses.

A maguilhagem de resultados e a multiplicacdo de operacdes duvidosas colocaram a
ENRON numa espiral crescente de risco e, apds algumas operacdes de reavaliacdo em
meados de 2001, tudo se precipitou no final desse ano. O valor das ac¢cdes comegou a

descer mas, mesmo assim, muitos servi¢cos de rating ainda hesitaram em corrigir a
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qualificacdo da ENRON, parecendo-lhes talvez inadmissivel que a poderosa empresa
pudesse correr qualquer risco sério**. Mas depois dos analistas da "Standard & Poor’s"
terem descido o rating da ENRON, em 22 de Outubro, foram seguidos pelos seus pares

e em 2 de Dezembro de 2001 a ENRON declarou finalmente faléncia.

Apls estes acontecimentos as atencdes viraram-se igualmente para os auditores
externos, de quem se esperaria que tivessem detectado e denunciado, ou mesmo evitado,
as préticas fraudulentas. A "Arthur Andersen™ — responsavel pela auditoria da empresa
desde 1986 - comecgou por se defender argumentando que a ENRON néo lhe tinha
fornecido todas as informacdes relativamente as empresas instrumentais, situacdo que

era facilitada pela fragilidade da legislagédo americana quanto a este aspecto.

No entanto, mais tarde, surgiu a suspeita de que a "Arthur Andersen” tinha destruido
grande quantidade de documentos relacionados com estas empresas. A empresa de
auditoria reafirmou que os documentos destruidos eram irrelevantes e pareceu disposta
a admitir que praticas incorrectas poderiam ter ocorrido mas teriam estado limitadas a
responsabilidade dos seus funcionarios em Houston. Contudo, mais tarde, foram obtidas
provas de gue tinha havido contactos permanentes entre uma advogada que trabalhava
na sede da "Arthur Andersen”, tendo sido descoberto um e-mail desta advogada que
expressamente aconselhava a ocultacdo de dados para iludir uma potencial fiscalizagdo
das autoridades. Os argumentos de inocéncia da "Arthur Andersen™ cairam por terra e

foi condenada em tribunal.

E de salientar o papel desempenhado pela estrutura superior da empresa na estruturagao
da sua fulgurante ascenséo (e queda): Kenneth Lay, CEO da ENRON, um doutorado em
Economia que tinha "uma forte crenca no mercado™; e Jeffrey Skilling, anterior
consultor da empresa McKinsey & Co., especialista em assuntos financeiros e que
desenvolveu a ideia de transformar a empresa num "banco do gas natural" (Branson,
2003). Em contraste com a capacidade de controlo e desenvolvimento que manifestaram

durante anos, ap6s o colapso estes responsaveis chegaram a ensaiar a desculpa de que

B Em Agosto de 2001, poucos meses antes da estrondosa faléncia, Daniel Scott, analista do "BNP Paribas" em Nova
lorque, aconselhou os seus clientes a "vender todos os papéis da Enron", por se ter apercebido que as margens de
lucro da empresa estavam a diminuir, sendo visivel que os activos da empresa eram essencialmente papéis. Foi o
primeiro analista a desvalorizar a "Enron". Alguns dias depois, foram-lhe retiradas quaisquer tarefas e foi enviado
para casa, sendo posteriormente despedido.
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"ndo estavam ao corrente de todos os detalhes”, aspecto que revela muito sobre a

natureza ética do seu comportamento.

7.4 Reaccoes

A répida revelacdo dos pormenores obscuros da gestdo da ENRON e da sua teia de
contactos politicos desencadeou um aceso debate, ndo s6 nos Estados Unidos como no
resto do mundo. A imagem dos milhares de funcionarios abandonando as instalacGes
com 0s seus pertences em caixotes, revelando aos 6rgaos de comunicagdo como tinham
perdido ndo apenas 0 emprego mas também, em muitos casos, as pensdes e 0S

investimentos em ac¢des da empresa, foi algo verdadeiramente chocante®.

A dimensdo do escandalo levou o legislador americano a reagir com rapidez: poucos
meses depois, em Julho de 2002, foi aprovada uma lei — o "Sarbanes-Oxley Act" —
alargando o leque de actividades criminalizadas, aumentando as penas de crimes ja
anteriormente definidos, e também ajustando os prazos de prescricdo para aumentar a
probabilidade da eficacia da investigacédo e acusacdo. O presidente Bush considerou esta
lei como "uma das reformas das praticas empresariais americanas de mais longo alcance

desde o tempo de Franklin Roosevelt".

Houve, no entanto, quem considerasse que esta actividade legislativa "a velocidade da
luz" justificava o aforismo "haste makes waste" (a pressa resulta em lixo) tratando-se de
um diploma desorganizado, cheio de duplicacGes e inconsisténcias internas, e onde
muitas das provisdes legislativas se limitam a delegar em terceiros a responsabilidade

por legislacdo adicional.

Um "efeito colateral” do escandalo ENRON e das medidas legislativas subsequentes,
nomeadamente o "Sarbanes-Oxley Act”, foi o reforco de medidas centralizadoras de
aplicacdo da lei (Branson, 2003) — algo semelhante ao que se passou no dominio
legislativo em resposta aos ataques terroristas de 11 de Setembro, os quais, alias,

praticamente coincidiram com a queda da empresa.

Alguns investigadores levantam a hipdtese de que os relatérios financeiros obtidos a

partir dos actuais instrumentos contabilisticos estdo a perder relevancia, dada a

3 A faléncia da "Enron" traduziu-se no despedimento de 4.500 trabalhadores.
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crescente importancia estratégica dos activos intangiveis — o que justificaria uma

alteracdo profunda nas técnicas contabilisticas.

A denominada "revolucdo financeira”, associando a desregulamentacéo, a globalizagédo
e a inovagdo de produtos financeiros, coloca de facto a necessidade de novas regras,
com eventual alteracdo de quais as informacdes que devem ser tornadas publicas para

que se tenha uma imagem exacta e adequada dos negdcios e das empresas.

Outras vozes criticas salientaram a sua conviccdo de que o problema ndo se encontra na
insuficiéncia da legislacdo, sugerindo que escandalos como os da ENRON séo apenas
0s sintomas de uma crise maior na governagdo empresarial, onde as hierarquias de
"comando e controlo” de cima para baixo e o modelo organizacional que dominou o
capitalismo até aqui, ja teriam ultrapassado o seu prazo de validade, ndo conseguindo
lidar com a complexidade da diversidade humana nem regular-se a si proprias e as suas
estruturas de poder, tornando-se perigosamente vulneraveis a corrupgdo. Os problemas
seriam ent&o inevitaveis e teriam sido originados pela tendéncia do poder centralizado
para a corrupgdo e pela dificuldade em gerir a complexidade e pela supressdo dos

"checks and balances"” naturais, ou seja, a escala humana.

Houve ainda quem salientasse um aspecto positivo desta turbuléncia que se abateu
sobre 0s processos contabilisticos: "o interesse que desperta para a contabilidade”,
considerada habitualmente como "um assunto arido e monotono”, manifestando a
importancia da contabilidade para se "conhecer a empresa, os clientes e fornecedores,

para tomar decisdes, saber investir e até decidir por um emprego novo".

Uma outra corrente de opinido sugeria que se tratava de um problema especificamente
americano, onde o fendmeno da desregulamentacdo teria sido, em alguns aspectos,
levado longe demais; a legislacdo contabilistica americana seria demasiadamente
permissiva: por exemplo, a ndo consolidacdo contabilistica de entidades como as SPE
ndo seria considerada legal na Europa. Porém, também surgiram graves problemas em
empresas europeias: Marconi (RU), Elan (Irlanda), EmTV (Alemanha), Vivendi

(Franca), Swiss Life (Suissa) e Bipop (ltalia).

Assim, também as autoridades europeias acompanharam o debate p6s ENRON e
tomaram iniciativas legislativas consonantes com o "Sarbanes-Oxley Act". A Comissao

Europeia desencadeou a preparagdo de novas directivas relativas a revisdo legal de
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contas na UE, com o0 objectivo de assegurar que os investidores e outras partes
interessadas possam ter inteira confianga na exactiddo das contas objecto de auditoria,
introduzindo requisitos de controlo externo de qualidade, assegurando uma superviséo
publica sélida sobre o sector da auditoria e melhorando a cooperagdo entre as
autoridades de regulamentacéo a nivel da Unido Europeia.

Entre as areas que chamaram a atencdo destacam-se os seguintes dominios:

+ Governacdo empresarial (incluindo a proteccdo dos accionistas minoritarios,
prevencdo de conflitos de interesses, e comités de supervisdo da auditoria
independente)

Estabelecimento de padrbes para auditores e auditorias;
Implementagdo de principios e padrdes internacionais:
Supervisdo dos auditores:

Rotacéo dos auditores;

Cooperacao transfronteirica;

-+ F F F+ F

Consolidacdo do sector de auditoria (concentracdo em apenas 4 grandes

empresas de auditoria).

Entre a legislacdo europeia entretanto publicada destaca-se:

+ A Directiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro
de 2003, relativa ao abuso de informacdo privilegiada e a manipulacdo de
mercado (abuso de mercado)

+ A Directiva 2003/124/CE da Comissdo, de 22 de Dezembro de 2003, que
estabelece as modalidades de aplicacdo da Directiva 2003/6/CE;

+ A Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril

de 2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros.

Em Portugal este debate tem sido objecto de algumas iniciativas. Em Dezembro de
2002, o Instituto das Sociedades de Advogados e da Ordem dos Revisores Oficiais de

Contas organizaram uma conferéncia sobre o tema: "O Caso ENRON, as Préaticas
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|35”

Multidisciplinares e a sua Situagdo em Portugal™”. Também a revista "Revisores &

Empresas” tem publicado algumas reflexdes sobre este tema™.

Fernando Teixeira dos Santos, entdo presidente da Comissdao do Mercado de Valores
Mobiliérios, alertou recentemente para a necessidade de se implementarem instrumentos
de supervisdo de dimensdo transnacional, correspondendo a criagdo de um novo nivel
de decisdo de supervisdao no Espaco Econémico Europeu, com alcance supranacional,
actuando nos casos em que o0s sistemas de supervisdo nacionais ndo podem exceder as

respectivas jurisdicoes.

% Nesta conferéncia fizeram-se apresentacdes sobre "As regras deontoldgicas dos Revisores Oficiais de Contas”, "A
pratica de uma sociedade internacional de auditoria” e "O caso Enron e as incompatibilidades nas préticas
multidisciplinares".

% De referir os artigos de José Joaquim Marques sobre a "Natureza e papel da Auditoria na sociedade actual” e de
Antdnio Pedro Coelho sobre "A queda da ENRON e a profissdo de auditor"; neste Gltimo pode ler-se: "julga-se saber
que esquemas semelhantes (aos das entidades especiais da "Enron™) existem em Portugal sem que exista a
correspondente consolidacao".
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8 Conclusoes

Em termos gerais, concluimos que o processo de titularizacdo € uma importante forma
de financiamento, constituindo uma alternativa ao crédito bancario tradicional e outras

formas de financiamento classico.

A Titularizacdo tornou-se um fendmeno de relevancia crescente nos mercados
financeiros nos ultimos anos com a proliferacdo de operagdes por parte de bancos e
empresas nas economias mais desenvolvidas. Este tema floriu em termos de exposi¢ao
devido aos escéndalos financeiros verificados inicialmente nos EUA, mas que se
alargaram ao resto do Mundo, como podemos verificar na Gltima década e que levaram

a faléncias fortemente mediatizadas.

Em Portugal, as operacOes de titularizacdo também se tornaram frequentes, tendo os
principais bancos realizado operacgdes de titularizacdo, mas nesta situacdo envolvendo

normalmente a titularizacdo de creéditos a habitacgéo.

Esta forma de financiamento apresenta um conjunto significativo de vantagens e alguns

inconvenientes, embora no nosso entendimento as primeiras superem o0s segundos.

Relativamente a vantagens, destacamos as seguintes:

+ Acréscimo de liquidez no mercado;

+ Diversificacdo e reducdo do risco;

+ Rentabilidades mais atractivas para os investidores;

+ Criacdo de fontes alternativas de financiamento;

+ Maior especializacdo e melhoria da eficiéncia dos mercados financeiros;
+ Correccédo das assimetrias regionais em termos de capacidade e custo de

financiamento;

Apontamos alguns inconvenientes, nomeadamente, a questdo do tamanho da operacéo,
que poderd inviabilizar a utilizacdo destes instrumentos por empresas de pequena ou
média dimensao. Isto porque s6 a partir de uma dada dimensdo minima € que 0s custos
da operacdo sdo compensados. Esta é uma das razdes mais importantes para a relativa

reduzida utilizacdo das operacdes de titularizacdo no nosso pais, dadas as caracteristicas
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do tecido empresarial portugués. E certo que isso poderia ser resolvido pelo pooling de
activos de muitas empresas, mas isso acarretaria problemas na avaliagdo da qualidade

dos créditos subjacentes, dada a elevada heterogeneidade da pool de activos.

Ao longo dos ultimos anos alguns estudos empiricos desenvolveram as origens e as
causas da crise financeira nos paises desenvolvidos, mas ndo a relacionaram com a
titularizacdo enquanto instrumento de engenharia financeira, abordando o elevado
impacto que o adequado reconhecimento contabilistico destas transac¢des pode ter na
estrutura financeira das empresas e até na sua propria existéncia. Abordamos, porém,
trés pontos que facilitaram o desenvolvimento das bolhas especulativas e a sua
explosdo: a adopcdo de regras contabilisticas que valorizam os activos a partir de seu
preco de mercado ("mark to market"), a possibilidade dos bancos venderem de forma
bastante lucrativa os riscos assumidos gracas a criacdo e a emissdo de produtos
financeiros titularizados cada vez mais sofisticados e desta forma retird-los dos seus
balangos, e, por fim, as formas no minimo "matreiras”, de avaliar esses riscos. Desta
forma, a engenharia financeira adquire uma logica propria de euforia: "o crédito ndo
assenta nas perspectivas de rendimentos mas sobre a antecipacdo do valor da sua
riqueza”, segundo Aglietta (2008). O sistema implode: a explosdo da bolha leva a uma
desvalorizacdo brutal dos activos, e o que ontem favorecia a bolha (“equity value™, ou
seja, a diferenca positiva entre o valor de mercado e o crédito concedido) transforma-se
no contrario (o valor de mercado cai drasticamente e situa-se a partir dai abaixo do valor

dos creditos a serem reembolsados).

A reviravolta do ciclo provoca uma estagnacdo brutal da liquidez: as empresas
financeiras estdo a procura de liquidez para financiar um risco que ontem, transferido e
disseminado, se torna fortemente reavaliado; as empresas ndo financeiras, com a
desvalorizacdo da sua capitalizacdo, véem toda uma serie de taxas "bater no vermelho"
e deparam-se com uma falta crescente de liquidez. Os bancos deixam de emprestar entre
si e blogueiam os seus empréstimos as empresas. O "credit crunch” transforma a crise
financeira em crise econdmica. A crise torna-se sistematica, afecta até mesmo empresas
que tiveram uma gestdo prudente, longe da manipulacdo lucrativa, dos produtos
financeiros titularizados. Ela propaga-se vigorosamente para além das fronteiras pelos

canais preparados pela globalizacdo financeira.
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Anexos

Anexo 1 — Estrutura da Operacao de Titularizagao

A titularizacdo, tal como estd consagrada no Regime Juridico da Titularizacdo de
Creditos, pressupbe apenas a possibilidade de aquisicdo de créditos para titularizacao
por parte de fundos de titularizacdo de créditos (FTC), que sejam administrados por
sociedades gestoras de titularizacdo de créditos (SGFTC) ou por parte de sociedades de
titularizagdo de créditos (STC).

Trata-se essencialmente de uma operagdo financeira que permite a congregacdo de
créditos com vista a sua alienacéo por parte do originador (titular originario dos créditos
objecto de titularizacdo) ou cedente para a esfera da propriedade de uma entidade
adquirente ou cessionaria (correntemente designados por “Special Purpose Vehicle” ou
abreviadamente por “SPV”), a qual procede a emissdo de valores mobilidrios de
divida®’.

Atendendo as especificidades de cada operacdo, sdo frequentemente utilizados na
montagem destas transac¢6es dois SPV, sendo um necessariamente o FTC ou a STC.
Estes titulos de divida sdo normalmente colocados junto de investidores de cariz
institucional, que os adquirem (embora ndo se excluam outros tipos de colocacdo) e,
consequentemente, financiam a aquisi¢éo dos créditos anteriormente cedidos.

Os valores mobiliarios emitidos pelos SPV, colateralizados pelos créditos adquiridos,
podem ser estruturados em diferentes tranches, as quais se associam varias prioridades
em termos de ordem de satisfacdo de créditos (ranking), de modo a que os valores
mobiliarios emitidos pelos SPV tenham niveis diferenciados de risco/rendimento.

Estes esquemas sdo montados com vista a facultar aos investidores o acesso a diferentes
tipos de activos com caracteristicas de risco/rendimento especificas, permitindo ainda

diversificar o seu portfolio.

% Por outras palavras, “Securitisation is essentially the unbundling of risk and repackaging of cash flows to fit
investors preferences in respect of yield, maturity, liquidity and risk. It provides the originator of the assets with an
effective financing method which allows it strengthen its balance sheet and raise lower cost funding” in Europe
Securitisation and Structured Finance Guide 2001, White Page, pag.70.
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Os investidores que adquirem os titulos tém direito a receber mais tarde o valor das
obrigagOes titularizadas ou unidades de titularizagdo de créditos acrescidos de uma
remuneracao, cujo pagamento se encontra dependente da boa cobranca dos créditos
titularizados6.

Os contratos e documentos tipicamente associados e os fluxos financeiros e
intervengdes usuais das diversas entidades nelas intervenientes na montagem de uma
operacao de titularizacdo de créditos podem ser apresentados esquematicamente da

seguinte forma:

Figura 9 — Estrutura de uma operacédo de titularizacdo de activos
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Fonte: Revista de Fiscalidade 25-10-2004 (Artigo_PCS+RSM_Securitiza¢do de Creditos)

a) Constituicao de Carteira de Activos e Servico da Divida
Os activos que suportam a titularizacdo sdo escolhidos tendo em conta as suas
caracteristicas. De acordo com Alles (2001), existem vantagens significativas na
constituicdo de carteiras homogéneas e de grandes dimensbes (obtencdo de economias
de escala). O promotor continua, normalmente, com a responsabilidade de assegurar a
gestdo corrente desses activos, nomeadamente o servico de cobranca (servicing),

mediante uma comissao (servicing fee);

b) Transferéncia de Activos e Venda Firme
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Os activos seleccionados sao transferidos do promotor para a empresa veiculo. Esta (ou
outra entidade para a qual a empresa veiculo transfere os activos — depositario (trust))
emite titulos de divida no mercado de capitais, os quais sdo geralmente adquiridos por
investidores institucionais. A contrapartida financeira da emissdo destes titulos concede
a empresa veiculo os meios necessarios a aquisicdo dos activos. A transferéncia dos
activos do promotor para a empresa veiculo assume geralmente a forma de venda firme
(true sale) necesséria para retirar os activos da esfera dos impactos da faléncia ou
insolvéncia do promotor (segregacéo).

¢) Requalificacdo do Crédito (Credit Enchancement)

Aos activos titularizaveis esta associado risco de crédito, o que origina perdas no
colateral, atrasos nos pagamentos e perdas para os investidores. Este risco cria incerteza
sobre 0 momento e o montante de tesouraria disponivel para a empresa veiculo cumprir
com as suas obrigaces. A requalificacdo do crédito é utilizada para reduzir esta
incerteza e limitar a exposicdo dos investidores a perdas ou atrasos nos pagamentos. O
montante de requalificacdo requerida € geralmente determinado pelas agéncias de
notacéo de risco de credito (agéncias de rating) que, para determinar o nivel de perdas
esperadas, avaliam o desempenho histérico dos activos, a experiéncia do cedente dos
activos (seller) e da entidade que efectua o servigo de divida/rendimento. As agéncias
de notacdo de risco de crédito especificam o montante de requalificacdo do crédito
necessario para que uma determinada notacdo de risco de crédito seja alcancada. No
entanto, 0 montante e tipo de requalificacdo afecta o custo das operaces, pelo que, para
cada classe de titulos numa dada estrutura, o emissor avalia o trade-off associado ao
custo de requalificacdo face a reducdo na taxa (yield) requerida para vender os titulos.
Existe uma grande variedade de suportes de crédito para reduzir o risco dos
investidores. Os mecanismos internos de requalificacdo do crédito séo:

+ Margem Liquida (Excess Spread) — montante liquido do pagamento dos juros
sobre os activos subjacentes, apds deduzido o pagamento aos detentores dos
titulos e as despesas com 0 processo;

+ Margem de Taxa (Yield Spread) — a diferenca entre o cupdo pago pelo devedor
ao promotor e o cupdo pago aos detentores dos titulos emitidos;

+ Fundo de Reserva (Reserve Fund) — fundo auténomo criado pelo emitente dos
titulos para fazer face as despesas do depositario, bem como compensa-lo por

eventuais perdas;
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*

Sobre garantia (Overcollateralization) — requalificacdo do crédito assegurada
pela emisséo de titulos com um valor nominal inferior ao valor facial dos activos
gue constituem a carteira;

Subordinacéo (Subordination) — agrupamento dos titulos em classes, cada uma
delas correspondendo a um grau de subordinagdo. Assim, existe uma classe de
titulos Senior (classe A) e uma ou mais classes subordinadas (classe B, C, etc).
Os titulos da classe Senior recebem tipicamente uma notacédo de risco de crédito
AAA, enquanto os restantes recebem uma notacdo inferior ou ndo tém qualquer

notacao.

Os mecanismos externos de requalificacdo de crédito sdo os seguintes:

*

d)

Seguro (Surety Bond): politica de seguros estruturada, de modo a reembolsar 0s
titulos emitidos por eventuais perdas incorridas. As classes abrangidas por esta
politica de seguros tém uma notagdo equivalente ao da seguradora, geralmente
AAA;

Garantias de Terceiras (Third — Party or Parental Guarantees): um terceiro
(companhia de seguros ou a empresa-mde do promotor) compromete-se a
reembolsar o depositario por eventuais perdas ocorridas até um determinado
montante maximo previamente fixado;

Cartas de Crédito (Letters of Credit (LOCs): sdo emitidas por instituicdes
financeiras (tipicamente bancos) que, mediante o pagamento de uma comisséo,
disponibilizam a liquidez necessaria para reembolsar o depositario por eventuais
perdas ocorridas, até ao montante de requalificacdo do crédito requerida;
Deposito de Garantia (Cash Collateral Account (CCA)) e Crédito de
Garantia (Collateral Invested Amount (CIA)).

Swaps de Taxa de Juro e de Cambio (Interest Rate and Currency Swaps)

Nas transac¢des de titularizacdo efectuadas na Europa, € comum divergirem o0s regimes

de taxa de juro ou as denominacGes monetarias dos titulos emitidos e dos activos
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subjacentes®. Para cobrir os riscos daqui decorrentes, a empresa veiculo recorre a swaps

de taxa de juro, e outros procedimentos de cobertura e gestdo de risco;

¢) NotacBes de Risco de Crédito (Credit Ratings)*
Para a generalidade dos processos de titularizacdo, sdo pedidas notacdes de risco de
crédito para as varias classes de titulos emitidos a uma ou mais agéncias

internacionalmente reconhecidas (Rating agencies — e.g., S&P, Moody’s e Fitch);

fy Tomada Firme e Emissao (Underwriting and Issuance)
O agente tomador firme de subscricdo (the underwriter) serve de intermediario entre o
emitente e os investidores na oferta dos titulos, oferecendo apoio na estruturacdo da
operacgdo, de forma a torna-la eficiente. A divisdo da emissdo em classes serve aqui o
intuito de satisfazer as preferéncias individuais dos investidores, nomeadamente no que

diz respeito a relagéo risco — rendimento;

0) Relatorio de Pds — Emissao (Post — Issuance Reporting)
Os emitentes asseguram a recolha e disseminacdo de informacdo sobre o desempenho
da operacdo de titularizacao. Estes dados, sdo geralmente recolhidos e preparados para a
disseminacdo pelos agentes responsaveis pelo servico de divida/rendimento, sendo
posteriormente transmitidos ao representante dos investidores (trustee) ou a outro

agente administrativo, que prepara o relatério em nome do emitente dos titulos.

1) Participantes da estrutura de titularizacdo e principais

caracteristicas

Entidade Originadora: é a empresa geradora de recebiveis ou qualquer pessoa juridica
que tenha fluxo de dividas a receber, originados por vendas a prazo, por exemplo.
Esse fluxo de recebiveis serd utilizado titulos a serem emitidos pela Sociedade de

Proposito Especifico - SPE. Exemplificando, podem destacar-se 0s administradores de

% A introdugdo do euro veio reduzir de forma objectiva 0 minimo de denominagdes monetarias no interior da Europa.
As grandes divisas utilizadas séo, o euro, a libra esterlina e o franco suico.
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cartdo de crédito, empresas distribuidoras de &gua luz e gés, entre outras. Os recebiveis
sdo o fruto das vendas a prazo ja realizadas, facturadas e ainda ndo vencidas.

Sociedade de Proposito Especifico — SPE: A Sociedade de Proposito Especifico —
SPE, também conhecida na literatura internacional como Special Purpose Company —
SPC ou Special Purpose Vehicle — SPV, ¢ uma sociedade de grande importancia e
relevancia na estrutura de titularizacdo, pois é por meio dessa sociedade que se viabiliza
a segregacdo dos riscos dos recebiveis dos riscos da companhia originadora. A
sociedade de propdsito especifico — SPE, também conhecida por Trust (de acordo com
as leis inglesas, Trust € uma sociedade de propoésito especifico), refere-se a uma
empresa especialmente constituida para comprar o fluxo de recebiveis e, utilizando-se
desse lastro (recebiveis), para a emissdo titulos e valores mobiliarios.
A SPE tem duas fungbes no ambito de uma titularizacdo de recebiveis: comprar os
recebiveis da companhia originadora e simultaneamente, fazer a emissdo dos titulos
para os investidores. Essa operacdo assemelha-se ao trust, assim entendido por Salomao
Neto (1996, p.20):

“Implica o trust a transferéncia de propriedade ou titularidade sobre um bem
corporeo, movel ou imével, ou incorporeo, como 0s direitos, a um terceiro
denominado trustee, a quem incumbe exercer os direitos adquiridos em
beneficio de pessoas designadas expressamente no instrumento criador do trust,
ou indicadas pela lei ou jurisprudéncia na falta de tal instrumento, chamadas de
beneficiarios. Alternativamente, podem constituir-se trust em beneficio de
pessoas determinadas, mas, com vistas a perseguicdo de determinados

objectivos”.

A respeito das vantagens proporcionadas pelas Sociedades de Proposito Especifico -
SPE, escreve Salomdo Neto (1996, p.26): “a Sociedade de Propoésito Especifico que
capta os recursos dos investidores, através da emissao de titulos, ndo estd contaminada
por outras dividas da sociedade alienante dos créditos (companhia originadora), nem
pelos riscos de sua actividade empresarial, 0 que diminui 0s riscos para 0s investidores

e, portanto, permite juros mais baratos”.

Trustee ou Agente Fiduciario: o agente Fiduciario é o representante legal da
comunhdo de interesses dos emissores de titulos, protegendo seus direitos junto a

emissora. A sua presenca é obrigatoria nas emissdes publicas de titulos. Na estrutura de
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titularizacdo de activos, o trustee € representado pelo agente fiduciario, que tem a
funcdo e obrigacdo de supervisionar a perfeita liquidacdo dos titulos da carteira. O
agente fiduciério sera o responsavel pela gestdo de todo o processo da titularizacéo,
representando legalmente os interesses dos investidores. A sua funcdo principal sera
emitir relatérios periddicos aos investidores dos titulos sobre o desempenho da carteira,
os indices de cobertura das garantias dos titulos e os resultados das auditorias internas.
Devedores e atribuicbes do Agente fiduciario: fiscalizar a constituicdo das garantias;

intimar a companhia originadora a reforgar garantias, caso necessario;

Declarar vencida a emissao de titulos e executar as suas garantias; convocar assembleia
de investidores dos titulos; comparecer nas assembleias de investidores dos titulos para
Ihes prestar informacdo e renunciar a fungdo de agente fiduciario na hipGtese de

situacdo de conflito de interesse em relagdo a empresa originadora dos recebiveis.

Agéncia de Classificacdo de Rating: O rating € uma metodologia de classificacdo de
risco de credito, por meio da qual uma empresa independente se especializa na analise
de governos, empresas, operacdes estruturadas, do tipo project finance e fundos de
investimentos, entre outras entidades que oferecam titulos publicamente, de modo a
oferecer informag6es quanto a seguranca e garantia dos emissores e titulos analisados.
De acordo com Securato (2002, p.183), uma empresa independente especializada em
rating é denominada de agéncia de rating, que € uma organizacao que fornece servigos
de andlise, operando sob os principios de independéncia, objectividade, credibilidade e
disclosure. A observancia desses principios € essencial ja que, em ultima anélise, o
reconhecimento de uma agéncia classificadora depende exclusivamente da disposicao
do investidor em acreditar e aceitar a sua apreciacdo. A industria de classificacdo de
bonus originou-se nos EUA, em 1900, por John Moody, o primeiro a publicar uma
classificacdo de rating de crédito, quando fundou a Moody’s Investors Service, e
analisou o risco de crédito de mais de 250 ferrovias americanas da época. A Standard &
Poor’s, por sua vez, foi fundada em 1860, com a finalidade de publicar informacdes
financeiras e prestar servicos de pesquisa. Uma classificacdo de rating de crédito é uma
avaliacdo do risco de um determinado bdnus ou titulo, feita por uma agéncia privada
independente. As classificacdes ndo reflectem outros riscos, tais como o risco de taxa de

juro, nem sdo recomendacdes para comprar ou vender titulos em particular.
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A agéncia de rating contratada devera dar suporte na estruturacdo da titularizacéao,
sendo responsavel pela divulgacdo do rating (classificacdo do risco de credito) da
empresa originadora dos recebiveis, durante toda a vida util da titularizacéo.
Dada a complexidade dessa estrutura, a presenca de uma agéncia de rating indicara aos
investidores dos titulos uma avaliacdo especializada e independente sobre a seguranca
da estrutura da titularizagéo, a qualidade das garantias, o0 comportamento do fluxo dos a
receber e 0s poderes do agente Fiduciario (trustee) no zelo dos interesses dos
investidores dos titulos. Devido a sofisticacdo do mercado de valores mobiliarios

nacional, o rating passou a ser exigéncia

A agéncia de rating estabelecera uma classificacdo ou nota de crédito (conforme
demonstrado nos quadros a seguir), geralmente, baseada nos principais aspectos abaixo
indicados:

+ Processos de concessdo de crédito que a empresa originadora possui; quais 0s
seus controlos internos (compliance); qual a sua capacidade ou nivel de seus

sistemas de informatica;

4+ Analise do nivel de incobrabilidade historica e actual do fluxo de recebiveis;

qualidade e eficacia do sistema de cobranca dos recebiveis;

+ Nivel de over-collateral (sobre-colaterizacdo ou garantia adicional no fluxo de

recebiveis), que a sociedade de propdsito especifico possui, €;

+ Forma da segregacéo dos contratos originais do fluxo de recebiveis.

Auditor Independente, os auditores independentes sdo empresas ou pessoas fisicas
especializadas no exame as demonstracdes financeiras das empresas, procurando
determinar a consisténcia das informac6es prestadas. Trata-se de uma exigéncia legal,
devendo o auditor independente estar registado na CMVM - Comissdo do Mercado de

Valores Mobiliarios;

O Auditor sera uma empresa de auditoria independente que terd a atribuicdo de
comprovar todos os relatorios operacionais emitidos tanto pela empresa originadora
quanto pelo agente Fiduciario, bem como pelos relatorios emitidos pela instituicdo
financeira responsavel pela cobranca do fluxo de recebiveis e deverd, também, auditar

0s processos de concessdo de crédito da empresa originadora durante a vida Gtil da
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operacao, bem como auditar os valores de transferéncia dos recebiveis para a Sociedade
de Propdsito Especifico - SPE.

Investidor, os investidores sdo os compradores dos titulos de emissdo da Sociedade de
Propdsito Especifico — SPE. Geralmente os investidores sdo classificados como:
Fundos de Pensdo (Pablicos e Privados); Fundos de Investimento (Asset Management);
Seguradoras; Instituicdes Financeiras (Bancos e Private Bank).

Em Marco de 2007, foi langada a primeira operacdo de titularizacdo de crédito vencido
em Portugal, no valor de 150 milhGes de euros, composta de malparados adquiridos a
varios bancos portugueses. Uma das empresas por detras desta operacdo foi a
Domusvenda, especialista no negécio de compra de Non Performing Loans (NPL), ou
seja, créditos vencidos. Esta empresa é responsavel pelo servicing de toda esta
operacgdo, preparando-a e montando-a em conjunto com o Credit Suisse e sujeita a
auditoria por parte da Fitch e da Standard & Poor’s. Esta titularizacdo destinou-se ao
mercado internacional, especialmente a fundos estrangeiros. Mas ndo € sO neste
segmento da titularizacdo de crédito vencido que a Domusvenda tem uma actuagéo
inovadora no mercado portugués. Em 2004, esta empresa iniciou em Portugal o negécio
da compra de créditos vencidos (NPL), depois de em 1997 ter iniciado contactos com o
mercado internacional nesta matéria. Em Fevereiro de 2004, a Domusvenda compra a
primeira carteira de crédito vencido ao BES e de entdo para ca seguiram-se outras
aquisicOes aos BCP, BPN, BANIF, Cofidis, BPI, SANTANDER TOTTA e POPULAR.
Actualmente conta apenas com a concorréncia de uma outra empresa, a Atlantis, na
disputa de um mercado potencial avaliado em cerca de trés mil milhdes de euros, o total

de crédito vencido existente em Portugal, 1,6% do total concedido.
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Anexo 2 — Caracteristicas e classificacdo dos titulos

Tabela 6 — Classificacéo de Titulos da Moody’s e Standard & Poors

Alta Graun
Qualidade |Investimento|Subpadrao |Especulativo
Aaa A Ba Caa
Moody”
2% |Aa Baa B C
AAA A BB CCC
S&P
AA BEB B D

Fonte: Moody’s e Standard & Poors

Tabela 7 — Caracteristicas da Classificacédo dos Titulos

Moody’s |8 & Poor's Caracteristicas da Classificacio dos Titulos
Aaa AM. Rating mais alto possivel. A capacidade de pagamento de juros e principal € muito forte.
Rating com capacidade muito forte de pagamento. Esse grupo compreende a classe de obrigagdes de
Aa AA elevada qualidade.
Dividas com esse rating possuem capacidade forte de pagamento de juros e principal. Entretanto, sio
A A pouco mais susceptiveis as mudancas adversas de circunstancias e condigfes economicas.
Dividas classificadas nessa categoria sio consideradas possuidoras de capacidade adequada de
Baa BEB pagamento de juros e restitiicio de principal Porem, as condicBes econdmicas desfavordveis ou
mudancas de circunstancias podem levar a uma reducfo maior dessa capacidade de pagamento em relacfio
as categorias superiores. Essas dividas sdo obrigages de media qualidade.
Ba BB
B B Dividas classificadas nessa categoria sdo consideradas, em geral, predominantemente especulativas.
Caa CCC
C C Esse nivel de rating é reservado para obrigagdes de renda variavel cujos juros nfio estéo sendo pagos.
D D Dividas nessa categoria encontram-se em situagio de incobrabilidade, e o pagamento de juros e/ou de
restituico do principal encontra-se em atraso.

Fonte: Moody’s e Standard & Poors
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Tabela 8 — Defini¢des de Ratings de crédito de Longo Prazo

Grau Escala Interpretacéo
AAA  |A capacidade do emitente de honrar os compromissos financeiros da divida € extremamente forte.
AA A capacidade do emitente de honrar 0s compromissos financeiros da divida &€ muito forte.
) A divida & mais suscetivel aos efeitos adversos de mudancas na conjuntura econémica, do que as
Investimento A categorias com rating AAA ou AA.
A divida exibe parametros adequados de protecédo. Contudo, mudancas na conjuntura econémica
BBB podem levar o emitente a nao honrar os compromissos financeiros da divida.
BB A divida esta exposta as adversidades econdmicas, financeiras e comerciais, que podem levar o
emitente a ter pouca capacidade em honrar 0s compromissos financeiros da divida.
Especulativo A divida esta mais exposia as adversidades econdmicas, financeiras e comerciais, que
B provavelmente prejudicaréo a capacidade e boa vontade do emitente de honrar os compromissos
financeiros da divida.
cce A divida é depend"ente de condigdes econdmicas, financeira_s e co_mermais favora‘vgis_ 0 emitente,
provavelmente, ndo tem capacidade de honrar os compromissos financeiros da divida.
cC A divida & altamente vulneravel as possibilidades de n&o pagamento dos compromissos financeiros
A divida encontra-se em situacéo de pedido de faléncia ou a¢éo similar por parte do emitente, desde
Default C que com a continuidade do pagamento.
D As dividas encontram-se em situacdo de inadimpléncia ou o emitente decretou sua faléncia.
A divida pertence a um emitente que néo pagou uma ou mais de suas dividas, com ou sem rating,
na data do vencimento das mesmas. A agéncia considera o emitente seletivo em sua inadimpléncia,
DS mas continuara a honrar o pagamento dos demais compromissos financeiros nos prazos
estabelecidos.
Oulros £ As dividas néo séo classificadas, por que os emitentes néo disponibilizam as informagtes

necessarias para o estabelecimento do seu rating, dentro de um periodo minimo exigido.

Fonte: Standard & Poor’s

Tabela 9 — Ordenamento dos Ratings de Crédito de Longo Prazo

AAA

Excepcional capacidade de cumprir com seus compromissos financeiros. As
emissOes de obrigacGes com esta notagédo, que € a mais elevada, apresentam uma

forte capacidade para liquidar 0s seus compromissos — amortizacao e juros.

AA

Esta notacdo é também de grau muito elevado. A capacidade de liquidar os
compromissos também ¢ forte. A diferenca entre ambas reside em aspectos de
dimensédo. Poderdo apresentar margens de proteccdo menores, a volatilidade dos
elementos de proteccdo pode ser superior ou poderdo existir outros elementos

que a longo prazo possam apresentar um risco superior.

Compreende os casos de forte capacidade de pagamento dos compromissos,
porém sdo mais susceptiveis de sofrer os Efeitos adversos de alteracdes nas
circunstancias envolventes ou nas condicdes economicas gerais, do que as
referidas em AAA ou AA.

BBB

E atribuida para as situacbes que apresentam uma capacidade adequada para
liguidar compromissos. Embora apresentem com carécter regular parametros
adequados de proteccdo, estdo mais expostas aos Efeitos adversos de alteracdes
nas circunstancias envolventes ou nas condi¢cGes econémicas gerais, 0 que pode

reduzir as capacidades de pagar as amortizagdes e os juros, mais fortemente do
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que nas trés anteriores.

BB

As situagBes aqui incluidas levam a presumir a existéncia de elementos
especulativos, embora sejam menos vulnerdveis a possibilidade de néo
cumprimento, a curto prazo, do que as seguintes. Apresentam consideravel
incerteza ou exposicdo a situacOes operacionais, financeiras ou econdmicas
adversas, que poderdo conduzir a reducbes na capacidade para liquidar os
compromissos. A notacdo BB também é atribuida a divida subordinada & divida

principal ou sénior a que se atribui a categoria BBB.

Situagdes que apresentam uma maior vulnerabilidade a possibilidade de ndo
cumprimento, embora no presente tenham capacidade para liquidar os
compromissos. Condigdes operacionais, financeiras ou econémicas adversas sdo
susceptiveis de enfraquecer a capacidade de liquidar os compromissos. A
notacdo B também é atribuida a divida subordinada principal ou sénior a que se
atribui a categoria BB.

CCC

Para situacdes que apresentem ja no corrente vulnerabilidade identificavel ao
ndo cumprimento e estdo dependentes de condi¢fes operacionais, financeiras e
econdmicas para cumprir os seus compromissos de forma adequada. No caso de
situacOes operacionais, financeiras ou economicas adversas € provavel que nao
satisfacam os compromissos. A notacdo CCC também é atribuida a divida

subordinada principal ou sénior a que se atribui a categoria B.

CC

E tipicamente atribuida a divida subordinada & divida principal ou sénior & qual

é dada a categoria CCC.

E tipicamente atribuida a divida subordinada & divida principal ou sénior a qual
é dada a categoria CC. Também é utilizada para os casos em que foi apresentada

situacdo de faléncia, mas cujos compromissos continuam a ser pagos.

Para as situacdes de ndo cumprimento, quando os juros e as amortizagdes ndo
sdo pagas nas datas devidas, mesmo que o periodo de graca aplicavel ainda nédo
tenha expirado, a ndo ser que a S&P acredite que 0s compromissos serdo
liquidados naquele periodo de graca. E também justificada nos casos de
apresentacdo de processo de faléncia e em que 0s compromissos ndo estao a ser

pagos ou estdo ameacados.

Fonte: Domingos Ferreira, SWAPS e Derivados de Crédito, Capitulo 10, 2008, Edices Silabo.
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