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Resumo

Recuando até 2008, o ano em que eclodiu a crise financeira nos Estados Unidos da
América (EUA), sendo esta sentida por toda a Europa, dando origem a crise do subprime
as operacOes de titularizagdo, surgiram como um mecanismo de antecipacdo de
recebimento de valores futuros. Sendo esta, uma técnica financeira que permite alocar
ativos iliquidos e dificeis de colocar per si junto dos investidores, alterando-os para ativos

liquidos e comercializaveis, suscitando um elevado interesse por parte dos investidores.

A Titularizacdo de créditos € uma modalidade de estruturacdo financeira que permite a
empresa originadora de créditos o acesso direto ao mercado de capitais, sendo desta
forma uma importante ferramenta para a intermediacdo financeira. No ambito desta
modalidade de cessdo de créditos ha lugar a constituicdo de uma entidade especifica
para este fim e para a emissdo de titulos.

Este estudo pretende, pois, abordar a relacdo entre a titularizacdo de créditos e o crédito
malparado, analisando as recentes operagdes da banca portuguesa nos ultimos dez anos,
sendo que a referéncia serdo os dados disponibilizados pelo Banco de Portugal e
Comissdo de Mercado de Valores Imobiliarios, com o objetivo de caracterizar as

operacdes de titularizacdo e a relagdo com a evoluc¢édo do crédito malparado na banca.

Palavras-Chave: Titularizacdo de créditos, Securitization, Asset Manager, Non

Performing Loans, crédito malparado



Abstract
It was in 2008 that a financial crisis broke out in the United States of America, having
the same repercussions throughout Europe, giving rise to securitization operations that
emerged as a mechanism for anticipating the receipt of future securities. This is a
financial technique that allows the allocation of illiquid assets that are difficult to put
into the hands of investors, changing them to liquid and marketable assets, attracting
high investor interest.

Securitization of loans is a form of financial structuring that allows the originator of
credits to have direct access to the capital market, thus being an important tool for
financial intermediation. Within the scope of this type of assignment of credits, there is

a specific entity for this purpose and for the issuance of securities.

This study aims at precisely addressing the relationship between securitization and bad
credit, analysing the recent operations of Portuguese banks in the last ten years, and the
reference will be the data made available by the Bank of Portugal and the Securities
Market Commission, with the purpose of characterizing the securitization operations and
the relation with the evolution of bad credit in banking.

Keywords: Securitization, Asset Manager, Non-Performing Loans, bad credit
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1. Introducéo

A escolha do tema que da titulo a este trabalho resulta da minha formagdo académica
enquanto licenciada em RelacGes Internacionais e de um percurso profissional ligado a
entidades que operam no ramo da titularizacdo! de créditos. Sendo este 0 mote para a
ligacdo com o mestrado de Analise Financeira, do Instituto de Contabilidade e
Administracdo de Lisboa (ISCAL), Instituto Politécnico de Lisboa (IPL).

Este estudo terd por base a andlise do processo de titularizacdo e também o resultado
desse tipo de operagdo. O objetivo sera clarificar e demonstrar os riscos, com especial
detalhe para 0s seus pontos criticos, riscos e vantagens para o sector da banca com sendo
feita a ligacdo com os indices de crédito malparado.

A titularizagéo de ativos assume-se como um meio alternativo de financiamento, que tem
vindo a assumir uma importancia crescente na dinamica e desenvolvimento dos mercados

de capitais.

Esta técnica comecou a ser usada a partir de 1970 com origem nos E.U.A. seguindo depois
para a Europa, tendo-se verificado um crescimento em volume (unidades monetarias) e
quantidade das emissdes de operacOes de titularizacdo de ativos a partir desse momento.
Este estudo pretende, também, clarificar o conceito de titularizacdo de ativos adaptados a
realidade dos nossos dias, bem como relacionar este processo de financiamento com a
questdo do crédito malparado no setor da banca em Portugal. Pode afirmar-se que de algo
novo e desconhecido até & sua estabilizacio decorreu uma década. E assim que se pode

caracterizar o fenémeno da titularizagio em Portugal®.

Na linha de pensamento de Kothari (1999) a titularizacdo é o instrumento financeiro do
novo milénio. Assim, as inovagdes financeiras procuram atender as necessidades das

instituicOes bancarias e empresariais, assumindo uma visdo muito globalizada.

Podemos, ainda, dizer que a origem da titularizagdo esta nos titulos garantidos por ativos,
que ndo sao mais do que a versdo do mercado de capitais para os empréstimos garantidos
por ativos. (Altman 2000)

1 Ou securitizagdo, da tradugéo de securitization na terminologia anglo-saxdnica
2 A engenharia financeira que esta subjacente a este instrumento demonstra uma integragdo por mercado
de capitais portugués, quer no acompanhamento dos mercados europeus quer no mercado global.
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Mas sobre o processo de titularizagdo na sua esséncia ja muitos foram os autores que
dissertaram acerca da tematica, elemento novo que pretendo colocar neste estudo diz
respeito as operacdes de titularizacdo e a flutuacdo do crédito malparado ao longo dos
altimos 10 anos, estabelecendo-se uma relacdo entre estas duas variaveis, no fundo
conjugar alguns indicadores financeiros e tentar evidenciar o crescimento do mercado das

titularizacdes.

N&o descurando a perspetiva comum afeta ao risco de crédito, sendo este um mal
necessario, pois, apesar do risco associado a concessdo de crédito, ndo é possivel
prescindir-se dele, uma vez, que é o préprio crédito que serd o impulsionador da

economia. (Pereira, 2015)

Com este trabalho pretendo contribuir para enriquecimento da temaética em estudo e dar
destaque cientifico ao tema que estd hoje muito em voga nos mercados financeiros
portugueses, tentar, também, dar uma nova visdao sobre a titularizacdo e o impacto

positivo que esta pode ter na economia nacional.

1.1. Objeto de Estudo e escolha do tema

O presente estudo esta direcionado para a analise da evolucéo da titularizacédo de créditos,
no periodo compreendido entre junho de 2007 e junho de 2017, no sentido de apurar 0s
montantes envolvidos nas operac@es de titularizacdo de créditos e a relacdo com o crédito
malparado. Sendo focada esta técnica sob a perspetiva de varios autores como Roever e
Fabozzi (2003) e Kendall e Fishman (2000).

A titularizacdo de ativos tem vindo a ser amplamente estudada, centro de discussoes e
artigos com génese norte-americana, no seio do meio académico e no ambito dos
profissionais do setor financeiro, sendo que o enfoque serad posto em Altman (2000). Em
Portugal, nestes Gltimos anos temos vindo a assistir a um incremento na discussao acerca
desta tematica e consequente aumento producédo de artigos cientificos e academicos. Do
ponto de vista geral, é possivel dizer que existe ainda escassez ao nivel da informagéo
disponivel sobre as operacdes de titularizacdo e sobre qual a sua real repercussao no
mercado financeiro em portugués. O que esta subjacente as verdadeiras motivacdes que
despoletam este processo, esta ainda por aprofundar bem como a busca pelas verdadeiras
razdes do seu sucesso. No entanto, a dimensdo do mercado portugués ela propria explica

este fendmeno cuja tendéncia € de crescimento.
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A minha preferéncia por este tema resulta da minha formacdo académica enquanto
licenciada em RelacGes Internacionais e de um percurso profissional ligado a entidades
que operam no ramo da titularizacdo de créditos e gestdo de ativos, como ja havia referi
na Introducdo, dado que sdo ja 9 anos ligados a esta area de negocio e os Ultimos 3

exercendo a funcédo de analista financeira.

O estudo vai incidir sobre a analise do processo de titularizacdo e concretamente sobre o
resultado desse tipo de operacdo, como sdo os fundos de titularizacdo de creditos e as
obrigacOes titularizadas. (Kendall 1996) (Rosenthal e Ocampo 1998) O objetivo sera
clarificar e demonstrar o risco deste tipo de produtos estruturados, com especial detalhe
para 0s seus pontos criticos, riscos e vantagens para o sector da banca, desta feita num
dominio mais tedrico, e ao nivel da relacdo com o crédito malparado num plano mais

pratico, recorrendo a técnicas estatisticas de medicédo e analise de dados. (Fitch 1993)

Um ponto bastante interessante para este estudo, e que faz sentido referir ja nesta parte, é
que a primeira operacao de titularizacdo efetuada através de um veiculo (entidade/ fundo
sem personalidade juridica, gerido por sociedades gestoras dos ativos) domiciliado em
Portugal realizou-se em dezembro de 2001, por intermédio de um fundo de titularizacao
de crédito, e envolveu crédito hipotecario no valor de cerca de 1 000 milhdes de euros.
(Banco de Portugal, 2012)

1.2. Objetivos e Estrutura

Esta dissertacdo visa descrever o processo que antecede e desencadeia uma operagéo de
titularizacdo de créditos, expor as motivagcdes das empresas e instituicdes financeiras
guando avancam para uma titularizacao dos seus ativos, abordar as vantagens econémicas
e a conjuntura em que estas operacdes se concretizam. Com este estudo pretendo, ainda,
abordar o ponto de vista da titularizacdo de créditos na sua relagdo com o crédito
malparado gerado na banca ao longo destes ultimos 10 anos. Analisando uma componente
pratica através de algumas operagdes de titularizacbes de créditos promovida por
sociedades de titularizacao de creditos.

Na prossecucao dos objetivos que proponho desenvolver, foram aplicados 0s seguintes
procedimentos: leitura da literatura disponivel para conhecer os termos, conceitos e
estruturas destas operacOes de crédito; analise dos nimeros de algumas operacfes de

titularizacdo de elevado interesse no panorama nacional nos dltimos 10 anos; anélise da
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atividade dos Fundos de titularizacéo de crédito nos mercados de capitais, as vantagens e
riscos para 0s seus intervenientes, os produtos financeiros concorrentes, a sua
participacao ativa na crise subprime; analise da relacdo da titularizacdo com o crédito

malparado.

As operacdes de titularizacdo tém-se tornado uma importante fonte de financiamento para
as entidades emitentes obterem uma rapida liquidez e sdo um produto bastante atrativo
para os investidores, dado que, sdo uma operacdo amplamente monitorizada e com
produtos de elevada rentabilidade que chamam a atencdo de varios grupos de investidores
que procuram ter variedade na sua carteira de investimentos, com o intuito de reduzir o

risco de cada projeto.

A estrutura deste trabalho estad dividida em cinco capitulos principais. No primeiro
capitulo é apresentado o tema da titularizacdo e os objetivos deste trabalho, bem como a
sua estrutura. No capitulo dois irdo ser abordadas as origens e o histérico da titularizagdo
de ativos, assim como as Vérias visdes que ha sobre o conceito. No capitulo trés sera
apresentada a revisdo de literatura. No capitulo quatro, apresentamos a analise da
performance das operacdes de crédito e a relagdo com o crédito malparado, sem esquecer

todo contexto econémico subjacente. Por Gltimo, é apresentada a conclusdo deste estudo.

1.3. Metodologia Geral

A tematica central do trabalho que me proponho realizar tem por objetivo a descri¢cdo da
perspetiva governamental, empresarial e o quadro legal em vigor em Portugal sobre os
processos que antecedem e desencadeiam uma operacdo de titularizacdo de ativos,
nomeadamente analisar as motivagGes das empresas e instituigdes financeiras quando
decidem titularizar os seus ativos, as vantagens economicas e as condi¢fes em que as

operacdes se realizam.

Pretendo abordar o estudo de todo o conteddo que alimenta o processo de titularizacdo de
ativos (origem, motivacdes, intervenientes, estruturacdo, vantagens, desvantagens, etc.).
E uma andlise tripartida centrada no referencial de tempo a partir de 2008, data da crise
do subprime e faléncia do Lehman Brothers, que tiveram um impacto devastador nos

mercados financeiros, com impacto direto no financiamento dos agentes econémicos.

As operacdes de titularizagdo revelaram ser uma importante fonte de financiamento para
a obtencdo de liquidez para as entidades emitentes e um produto bastante atrativo para 0s
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investidores, pois trata-se de opera¢Ges com prevencdo muito apertada devido a sua
regulamentacio® e com produtos de elevada rentabilidade que aliciam investidores

diferenciados que procuram diversificar a sua carteira de investimentos. Silva (2005)

Como jafalado, atitularizagéo esta em constante desenvolvimento da sua técnica e podera
vir a tornar-se tdo importante para a economia mundial como séo atualmente os mercados
organizados. Os efeitos positivos deste instrumento tém-no tornado um agente

fundamental na evolucéo e heterogeneidade do mercado de capitais. Giddy (2001)

Os dados para as observacOes a realizar foram recolhidos do Banco de Portugal, da
Comissédo de Mercado de Valores Mobiliarios e do sitt PORDATA. Os dados recolhidos
vao servir de suporte a quarta parte do trabalho, onde serdo aplicados alguns modelos
estatisticos que aprofundaremos também no referido capitulo. Os dados tém esta
proveniéncia uma vez que em Portugal ainda ndo ha uma entidade que trate apenas s6 de
dados afetos a securitizacBes. Porém cré-se que isso possa ser o futuro atendendo ao

desenvolvimento desta area de negdcio nos ultimos anos.

3 Decreto-Lei n° 453/99 de 5 de novembro de 1999 — que estabelece o regime da titularizagio de créditos e
regula a constituigdo e a atividade dos fundos de titularizagdo de créditos, das respetivas sociedades gestoras
e das sociedades de titularizacao de créditos.
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2. Enquadramento da Tematica de Estudo

2.1 Titularizacdo (SECURITIZATION): O conceito

A titularizagdo é no fundo um instrumento financeiro alternativo ao crédito convencional,
mas que carece, ainda, de enquadramento. De acordo com a propria semantica da palavra,
a titularizacdo nédo é mais do que um processo de transformacéo de ativos ou de créditos
em titulos. A sua origem proveém da palavra titulo sendo uma traducédo do inglés da palava
securitiz(s)ation, tendo esta génese, por sua vez, na palavra securities que se traduz em
titulos/valores mobiliarios. A titularizacdo de créditos é uma cessao de créditos a escala
mundial e um instrumento dinamizador das economias, que permite a economias com
fracos recursos ceder divida a outras cujo principal objetivo no mercado ja ndo passa
apenas pelo desenvolvimento do seu Estado, mas também pelo lucro na concessao de

capital. (Campos e Pinto, 2007)

Da pesquisa efetuada acerca do tema destaco a defini¢do da Moody’s (2003), que afirma
que a titularizacdo € um processo pelo qual varios ativos financeiros e/ou ndo financeiros
sdo apresentados sob a forma de titulos, sendo depois transacionados junto de
investidores. Os fluxos de caixa originados pelos ativos subjacentes séo canalizados para

pagar capital e juros sobre titulos, para além das despesas geradas pela operacao.

Na perspetiva dos autores Roever e Fabozzi (2003), a titularizacdo caracteriza-se por ser
uma forma de financiamento em que os ativos passiveis de serem monetarios sao
agrupados em carteiras e vendidos a uma terceira entidade que se endivida para financiar
esta aquisicdo. Este endividamento ocorre com a venda de titulos representativos dos

ativos, podendo transformar- se em papel comercial ou obrigacdes.

Porém a titularizagéo de ativos pode ainda ser definida como o processo de converséo de
empréstimos e outros instrumentos de divida, em titulos financeiros, com o intuito de
converter ativos iliquidos em valores mobiliarios liquidos (titulos transacionaveis) e
permitir a consequente venda a investidores. Esta é a definicdo de Kendall e Fishman
(2000) algo limitada, uma vez que apenas contempla a titularizagdo que afeta um certo

tipo de ativos (empréstimos ou outros instrumentos de divida).

Para Ahern (2009), a titularizacdo apresenta-se como uma técnica de financiamento pela

qual os ativos financeiros (homogéneos) e com cash flows previsiveis, sdo agrupados em



valores mobiliarios ou outras formas de investimento, baseando-se no recebimento de tais

cash flows e minimizando o risco de faléncia ou risco de insolvéncia do vendedor.

Sé&o varias as defini¢bes sobre a titularizacdo, sendo que este estudo devera basear-se na
investigacdo das técnicas relacionadas com a titularizacéo, as praticas do mercado de
capitais, os beneficios desta modalidade de estruturacéo financeira e avaliacdo dos riscos,
quer do investidor, quer do originador, analisando a relacdo com o crédito malparado na

banca portuguesa.

A legislacéo portuguesa® promove o termo “securitization” como a titularizagéo de ativos

em toda a sua amplitude e ndo apenas concentrada nos créditos de uma instituicéo.

2.2 Perspetiva Historica da Titularizacdo: Origem e Evolucéo

A titularizacdo de ativos tem a sua origem nos E.U.A. em meados dos anos 70,
verificando-se a primeira manifestacdo deste processo nas operacdes do mercado
hipotecéario (Stone e Zissu 2005). O objetivo era suplantar a crise que o setor bancario do
crédito imobiliario enfrentou apds a Grande Depressdo de 1929/33. De acordo com
Ranieri (2000), também nesta época ocorria um crescimento demografico nos E.U.A. que
levantava algumas davidas em relacdo a disponibilidade de recursos, uma vez que o
aumento da procura de fundos para o adquirir iméveis era maior do que a real capacidade

de as entidades financeiras disponibilizarem crédito para essas operagdes.

Em décadas anteriores a banca tinha essencialmente créditos nas suas carteiras, com
origem em empréstimos bancarios. Tais empréstimos eram mantidos até a sua maturidade
ou ate serem liquidados. Assim, os bancos que se dedicavam ao financiamento imobiliario
conseguiam recursos por meio de depdsitos a curto prazo, com taxas variaveis e
emprestavam esses recursos a longo prazo, a taxas fixas. A seguir a Segunda Guerra
Mundial, as Instituicbes Financeiras perderam a capacidade para manter a mesma
cadéncia dado o acrescimo na procura de crédito a habitacdo. A banca em geral e 0s outros
atores financeiros encararam esta conjuntura como uma oportunidade de mercado e
indagaram formas de aumentar e variar as suas fontes de financiamento para o crédito
hipotecério. Para reunir investidores foi pensado o desenvolvimento de um veiculo de

investimento que definia um conjunto de créditos hipotecarios, dividido por risco de

4 J4 anteriormente referido 0 Decreto-Lei n.2 453/99, de 5 de novembro e subsequente alteragéo pelo Decreto-Lei n.2 82/2002,
de 5 de abril, que estabelece o regime da titularizagdo de créditos e regula a constituicéo e a atividade dos fundos de titularizagéo de
créditos, das respetivas sociedades gestoras e das sociedades de titularizacdo de créditos
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crédito, e organizado de acordo com os fluxos de caixa dos empréstimos que Ihe sdo
inerentes. Apenas em 1970 comecaram a ser organizadas as primeiras transacfes de
vendas de empréstimos hipotecarios sob a forma de pool, como alternativa a aquisicao de
recursos que financiasse o setor. Para Stone e Zissu (2005), a primeira operagédo
estruturada de titularizagéo de ativos foi executada pelo Government National Mortgage
Association (GNMA ou Ginnie Mae), sendo esta uma das agéncias federais pensada pelo

governo dos E.U.A. para o desenvolvimento do mercado das hipotecas residenciais.

No entanto foi necessario mais alguns anos para desenvolver estruturas e operacdes de
titularizacBes hipotecéarias eficientes, e as instituicdes que originavam os empréstimos

muito celeremente perceberam que isto se poderia ser aplicar a outro tipo de empréstimos.

e FEuropa

A titularizacdo comecou a ser falada na Europa sensivelmente em meados da década de
80, inicios dos anos 90. Os paises originarios foram a Dinamarca a Alemanha®, neste
altimo com o mercado secundario do ‘“Pfandbrief’. A expansdo mais significativa
concretizou-se na década seguinte com o favorecimento da legislacdo assim como o inicio

do euro.

Aqui a titularizagdo surgiu sem a intervencdo das instancias governamentais no mercado,
ao contrario do que ja foi acima descrito relativamente aos E.U.A. Consultando os dados
do European Securitisation Forum, o mercado de titularizacdo de ativos na Europa, em
1998 cifrava um total de emissdes de cerca de 40 biliGes de euros. Esta mesma fonte
indica que o crescimento da titularizacdo teve a sua elevacdo anos de 2000 e 2001, e
presenciou-se a uma relativa estabilidade nos anos seguintes 2002 e 2003. Porém a partir

de 2005, os montantes emitidos sdo ainda mais elevados.

No velho continente, a emissdo esta essencialmente concentrada em alguns mercados,
particularmente, no Reino Unido, na Espanha, na Holanda e na Italia. Da consulta da
informacdo do Banco Central Europeu, resulta que a Holanda se tornou num dos
principais mercados europeus para a titularizagdo em 2010, apesar de algumas emissoes

serem resultado de re-titularizagoes.

5H4 alguma controvérsia quanto a origem da “Securitizagdo” na literatura, porque as origens do
“pfandbrief” ou o equivalente ao mercado aleméo de Mortgage -Backed Covered Bond, remontam a
1769, um pouco antes da data assumida como padréo dos E.U.A.
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Figura 2.2.1 — Volume de emiss3o de operacdes de titularizagio na U.E. (Ultimos

17 anos)
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e Portugal

A titularizacédo de ativos em Portugal, ocorreu muito depois, no que ao resto da Europa
diz respeito. No inicio da década de 90, o mercado portugués de crédito hipotecario ndo
representava mais de 6 bilides de euros, logo, ndo tinha dimensdo suficiente que
permitisse beneficiar materialmente de um esforco de titularizacdo. O mercado portugués
de titularizacdo comegou em 1998, através de uma operacdo de titularizacdo sobre crédito
automovel promovida pelo Banco Comercial Portugués (BCP). No entanto, somente em
1999 foi publicada a Lei da Titularizagdo, com o Decreto-Lei n°® 453/99, e apenas em

2001 se realizou a primeira operagdo ao abrigo da lei portuguesa.

A partir de 2001, a titularizacdo teve uma maior incidéncia sobre empréstimos ao
consumo, sobretudo automoveis, bem como algum crédito a empresas. Eram
considerados os melhores créditos em termos de risco, para ganhar a confianca dos
agentes no mercado e permitir um financiamento com custos relativamente baixos. Em
2005, assistiu-se a uma reducdo no dinamismo deste mercado, relacionado com questdes
legais, que consequentemente provocaram uma diminuicdo no ndmero de operacoes
desenvolvidas. Mas desde 2007, que o mercado portugués de titularizagdo estabilizou,

tendo ocorrido emissdes novas. O inicio da crise dos mercados financeiros provocou uma



reducdo significativa de liquidez disponivel. Os produtos titularizados (com rating) tém
sido retidos pelas instituicdes de crédito originadoras para uso como garantia (colateral)

no recurso ao credito através do BCE (Eurosystem).

A primeira sociedade de titularizacdo de crédito (STC) iniciou a sua atividade em 2003.
No final de 2011, havia quatro STC ativas, as quais, no seu conjunto, foram responsaveis

por cerca de 35 mil milhGes de euros de ativos titularizados.

Por apresentar uma dimensao reduzida o mercado portugués, aliada a também reduzida
dimenséo do nimero de promotores, proporciona a inclusdo na mesma carteira de ativos
a titularizar, créditos ao consumo, crédito a empresas e créditos automoveis. Em relacéo
ao tipo de emitentes, as instituicbes bancarias dominam a emissdo, sendo-lhes atribuido
96% o0 montante de ativos titularizados até ao final de 2011, de acordo com o Banco de

Portugal.

Recentemente o tema da titularizacdo em Portugal esta cada vez mais na comunicacao
social e este mercado apresenta uma forte expansao. No quarto trimestre de 2017 o valor
dos ativos sob gestdo ascendeu aos 92.487,5 milhdes de euros.® A valorizagdo recente do
mercado imobiliario tem contribuido para que ocorram cada vez mais vendas de crédito

malparado.

Abordando a questdo da regularizacédo esta é levada a cabo pelo Banco de Portugal e pela
CMVM. Ao nivel do BdP esté patente na sua lei organica bem como no regime geral das

instituicBes de crédito e sociedades financeiras’.

Importa dizer que as operagdes portuguesas de titularizacdo tém sido estruturadas com
base no regime legal da titularizagdo, no regime fiscal, em regulamentos de capital e

finalmente, com base num conjunto de regulamentos emitidos pelo BdP em paralelo com
aCMVM.

2.3 Estrutura do Processo de Titularizacao

O processo de titularizacéo de ativos apresenta um elevado nivel de complexidade e tem
uma multiplicidade de elementos determinantes para funcionar em pleno. Este processo

é uma operacdo de financiamento estruturado que se inicia pela transmissdo de um

b Relatorio Estatistico da Gestdo de Ativos em Portugal, CMVM 2017 4° Trimestre
" Aprovada pelo decreto-Lei n° 298/92, de 31 de dezembro.
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conjunto de ativos entre o originador e o intermediario (empresa veiculo) que os adquire.
O adquirente - o veiculo SPV (‘Special Purpose Vehicle’) tem a fungdo de manter e
administrar os ativos, delimitando-os dos restantes ativos do originador. O SPV assume
neste processo uma forma de garante em que os ativos adquiridos se tornam autdnomos
e permite a separacdo entre o risco de incumprimento dos devedores e 0 risco de

insolvéncia do cedente, focando-se sempre na protecdo do investidor.

Ap0s a cessao, é a empresa veiculo que procede a emissao dos titulos, sendo que a sua
garantia sdo os ativos. Os titulos serdo, depois, colocados nos mercados de capitais para
serem adquiridos pelos investidores. O produto da subscricdo daqueles titulos é aplicado
no financiamento necessario para a aquisicdo em bloco dos ativos. Por fim, os capitais e
juros pagos pelos devedores dos créditos ou rendimentos de ativos cedidos vao ser
utilizados para reembolsar os investidores e pagar 0s custos e encargos inerentes a
operacdo. Assim, os créditos adquiridos sdo encarados como um colateral aos valores
mobiliarios emitidos pelo SPV, uma vez que com o recebimento de capital e juros dos
créditos adquiridos, o SPV consegue pagar capital e juros dos valores mobiliarios
adquiridos pelos investidores. No fundo, este tipo de operacdo tem varios patamares a
cumprir, é iniciada com a cedéncia de créditos ou ativos com o intuito da emissédo de
titulos por um intermediario, que os colocara a venda em mercado aberto, com vista a

financiar a transmissao dos créditos ou ativos e a operacao financeira, em si mesma.

Estes ativos por norma assumem diferentes formas: créditos hipotecérios, creditos ao
consumo, as empresas, a exportacdo, entre outros créditos; vendas a crédito; leasing ou
ALD de automdveis, equipamentos, avides, barcos, entre outros; faturas de cartdes de
crédito, outras faturas; receitas de espetaculos; pagamentos de servi¢cos como por exemplo
portagens; prémios de seguro; pagamentos de franchising; rendas; royalties; direitos de

autor; bilhetes de avido; planos de saude e outros.
2.3.1 Objetivos das Operagdes de Titularizacéo de Ativos

A entidade que desencadeia uma operacdo de titularizacdo tem determinados objetivos
que se propde alcancar, seguindo a linha de pensamento dos autores Roever e Fabozzi

(2003), emergem os seguintes objetivos para o Originador:

d Obtencdo de liquidez, ou seja, a alteracdo de ativos iliquidos em titulos
comercializaveis gera liquidez atraves da sua venda, sujeita a utilizacdo em novos

projetos ou investimentos, ou para a diminuigdo de débitos existentes;
11



b) Variacdo das fontes de financiamento: a titularizacdo é vista como fonte de
financiamento alternativa de médio e longo prazo e, de acordo com Schwarcz
(1994), é uma fonte de financiamento bastante eficiente e a baixo custo;

0 Maior financiamento mais adaptado e flexivel, face a alternativas mais
tradicionais de financiamento;

d) Transmissdo do risco de crédito sem necessidade de transferéncia de clientes (no
caso de o Originador ser uma Instituicdo Financeira);

e) Desobrigacdo de capital: melhoria do racio de solvabilidade do originador,
melhorando ou eliminado a natureza de risco;

f) Incremento dos réacios financeiros e cumprimento dos requisitos de capital: a saida
de ativos do balanco do Originador proporciona a melhoria dos racios financeiros
e promove a utilizacdo mais eficiente do capital e o cumprimento dos requisitos
de capital,

g Otimizacdo do balanco, isto é optar por um maior equilibrio entre a maturidade

de ativos e passivos e limitacdo da sua exposicdo a determinados sectores.
2.3.2. Tipos de Estrutura das operac0es de titularizacao

As instituicdes financeiras s@o estimuladas a aplicar o instrumento da titularizagdo por
forma a ter controlados os seus niveis de capital e racios financeiros, sob a salvaguarda
da regulacdo das entidades de supervisdo nacionais, no &mbito da ingeréncia de acordos
comunitarios e extracomunitarios. No seguimento das diretrizes do Basel Committee on
Banking Supervision do Bank for International Settlements (BIS) — documento que
congrega as regras estabelecidas nos Acordos de Basileia — observam-se os seguintes
tipos de estruturas, passiveis de serem aplicadas nos processos de titularizacdo globais:
Estrutura Tradicional e a Estrutura Sintética. O BIS indica que estas duas estruturas
diferentes por forca das suas especificagdes ao nivel da politica de risco de crédito.
Analisando uma estrutura tradicional da titularizacdo, o risco da carteira é transferido
através da venda total dos ativos a um veiculo e para o pagamento (em dinheiro) desses
ativos, o veiculo é financiado através da emissdo de obrigacGes que terdo como colateral
esses mesmos ativos. Enquanto que numa estrutura sintética de titularizagéo, o risco da
carteira é colocado através da utilizacdo de derivados de crédito e adicionalmente, a
carteira mantém-se no balango do Originador, mas o risco de credito é transferido para o

veiculo. Sendo assim o risco colocado sinteticamente por meio da compra de “protegdo”.
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O enfoque para o0 que interessa para este trabalho é na estrutura tradicional da

titularizacdo, uma vez que é estas a estrutura autorizada pela Lei Portuguesa.

2.3.3. Os Intervenientes do Processo de Titularizagdo

Os intervenientes de uma operacgéo de titularizacdo podem variar de acordo com a sua

dimenséo. Assim, é possivel observar os seguintes papeis de cada interveniente:

C)

Originador (Originator), € a entidade que cede os ativos para serem titularizados
(cedente). O procedimento de titularizacdo de ativos, pressupfe que esta
entidade tenha um grande volume de ativos (créditos), que se enquadrem
num conjunto de critérios previamente definidos de acordo com a finalidade
pretendida para a operacdo. Toda e qualquer operacdo de titularizacéo
depende definitivamente do Originador, dado que este participante é
responsavel por criar um volume de créditos suficiente para dar origem a um
fundo, o qual sera posteriormente cedido e convertido em titulos. O

originador é a mais importante fonte de informagao neste processo.

b) Arranger, é a entidade contratada pelo Originador para estruturar toda a operagéo

de titularizacdo. A sua funcdo € a de aconselhar o Originador sobre a carteira de
ativos a escolher, estuda as saidas que mercado oferece, faz a gestdo da
informacdo destinada as entidades reguladoras e legais, as agéncias de notacédo de
risco de crédito, auditores e investidores.

SPV - Special Purpose Vehicle, tal como ja havia sido referido, é a empresa
veiculo (SPV) que é uma entidade constituida legalmente e independente do
Originador. S&o entidades criadas tendo em vista a gestdo da carteira de titulos
titularizada, ndo podendo abarcar mais nenhuma atividade. O seu objetivo passa
por isolar os ativos que séo o alvo da operacgdo de titularizacdo do Originador.
Para os autores Klee e Butler (2002), estas empresas veiculo tém a seu cargo trés
principais fungdes: (i) permitir que os ativos do Originador sejam transformados
em valores mobiliarios liquidos para que possam ser transacionados e vendidos a
investidores; (ii) proteger os investidores em caso de faléncia do Originador, pois
séo consideradas de faléncia remota, o que significa que aos investidores somente
interessa o desempenho direto dos ativos, ndo existindo qualquer dependéncia de
faléncia do Originador; e (iii) proteger e isolar os ativos titularizados do

Originador, uma vez que estas permitem ao Originador desvincular-se do risco
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associado a carteira de ativos vendidos o qual € inteiramente transferido para os

investidores.

Em Portugal, é permitida apenas a utilizacdo de duas estruturas diferenciadas para a
realizacdo das operacdes de titularizacdo de crédito: uma estrutura centrada num Fundo
de Titularizacdo de Crédito (FTC), e numa outra estrutura centrada numa Sociedade de

Titularizacdo de Crédito (STC), as quais sdo descritas e esquematizadas abaixo:

e Sociedade de Titularizacdo de Crédito (STC), sdo sociedades an6nimas com
objeto social exclusivo e especifico, ou seja, limitado a aquisicao de créditos tendo
em vista a titularizacdo, sendo responsaveis pela aquisicdo, gestao e transferéncia
dos créditos e emissao de titulos. A mesma sociedade pode ser utilizada em vérias
transacdes, sendo cada emissdo de titulos segregada para uma carteira de ativos
especifica.

Figura 2.3.1 — Estrutura de um STC

Clientes
(Devedores)
(a)
(e) (d)
Originador STC Investidores
(Promotor) | p—) —
(b) (c)

@ Pagamento de Capital e Juros
() Venda de Ativos (creditos)
© Obrigacgdes (Juros+Capital)
(d) Pagamento das ObrigacGes
€ Pagamento do valor dos créditos
e Fundo de Titularizacdo de Crédito (FTC), esta entidade assemelha-se
juridicamente e legalmente aos Fundos de Investimento Mobiliario e aos Fundos
de Investimento Imobiliario. Na sua estrutura, o FTC assume “a forma contratual,

administrados por uma sociedade gestora e com um depositario dos valores que
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0s integram, sujeitos a autorizacao e supervisao da CMVM” (J.C. Silva 2005). O
seu objetivo é a aquisicdo de ativos para que se proceda a titularizacdo. Os ativos
estdo afetos ao Fundo e ndo podem ser utilizados para fazer face as obrigacfes
dos participantes do fundo ou da entidade gestora do fundo. O Fundo adquire a
carteira de ativos e emite unidades de titularizacdo representativas da propriedade
adquirida. Cada operacgéo obriga a criacdo de um fundo diferente. Cada fundo tem
uma sociedade gestora de fundos de titularizacdo de crédito (SGFTC), que ira
gerir as atividades de cada um e pelo que deve ser uma sociedade financeira
sediada em Portugal. A SGFTC tem como objetivo Gnico a administracdo de um
ou mais fundos, por conta do interesse dos que detém as unidades de titularizacao,
cabendo-lhe todas atividades com o objetivo da boa gestdo do fundo (J.C. Silva
2005). No plano legal a carteira de ativos do fundo esta sob a orientacdo de um
banco depositério. A referida entidade é responsavel pelos juros e capital
provenientes do processo de servico de divida, quer pelo investimento dos ativos
do fundo, quer pela detencdo de quaisquer titulos adquiridos em nome do fundo,
quer, também, pela posse de quaisquer créditos obtidos para o fundo pela
sociedade gestora e, quando aplicavel, pela subscricdo de contratos de swap em
nome do mesmo. E ainda, a estrutura de titularizacdo caracterizada pela forma de
fundo, obriga a outro interveniente no processo, no caso, 0 Emitente (Issuer). A
utilizacdo desta entidade veiculo ndo se trata de uma obrigacdo legal, mas vem
simplificar o processo, uma vez que a sua atividade principal € adquirir o total das
unidades emitidas pelo fundo, financiando esta aquisi¢do através da colocacdo dos
titulos junto dos investidores. Os ativos sdo0 como uma espécie garantia dos
investidores.

Figura 2.3.2 — Estrutura de um FTC

Clientes
(Devedores) SeFTC
l (@) l
(9) (M (e)
Originador FTC Emitente Investidores
(Promotor) | me——
(b) (c) (d)

@ Pagamento de capital e juros
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(®) Venda dos ativos (créditos)

© Distribuicao das Unidades de Titularizacdo de Crédito
d Obrigagdes (Juros+Capital)

() Pagamento das Obrigacoes

(/) Pagamento do valor de aquisicdo das UTC

@ Pagamento do Valor dos Créditos

De todas as consultas efetuadas pode concluir-se que nos ultimos dez anos tem vindo a
aumentar a preferéncia por operac@es de titularizacdo através de STC, em virtude das
operacdes realizadas por FTC. De inicio, com a escolha de FTC como veiculo de
titularizacdo potenciava vantagens tributarias. Situacdo que acabou por cessar, e com a
evolucéo verificada nos mercados financeiros internacionais, evoluiu-se para uma maior
preferéncia pela emissdo de obrigacGes titularizadas em mercado nacional através de
STC.

d) Issuer (Emitente), também ja mencionada, € a empresa veiculo usada nas
operacBes de titularizacdo de créditos, em que se apoiam em fundos para o
desenvolvimento da sua atividade. E, também, uma entidade com baixo risco de
faléncia. Tem como principal foco adquirir o total das unidades de titularizagdo do
fundo, e o seu financiamento é feito através da colocacdo de titulos junto de

investidores.

e) Servicer, € a entidade que, em nome do Originador, fica a cargo de todas as acdes
que se revelem de acordo com a boa gestao dos créditos e, se for o caso, das respetivas
garantias, executa 0s servicos de cobrancga, 0s servi¢os administrativos relativos aos
créditos e por todas as relagdes com os respetivos devedores (J.C. Silva 2005). O

papel do Servicer € supervisionar 0s ativos e gerir os rendimentos provenientes destes.

f) Trustee, é o representante legal dos investidores, supervisiona a empresa veiculo
e protege os interesses dos investidores. Também monitoriza as atividades do
emitente, administra a emissdo de titulos e garante que a empresa veiculo conhece
todos os termos e condigdes associados a operacdo de titularizagdo, bem como

informa os investidores sobre o desempenho dos titulos.

9 Agéncias de rating, entidades independentes especializadas em rating, ou seja,
avaliam a qualidade do crédito. Providenciam os servicos de analise e atuam sobre

os principios da independéncia, objetividade, credibilidade e disclosure. Estas sdo
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responsaveis pela analise da qualidade da pool de ativos iniciais e posteriormente
numa base periddica. Observam em termos historicos as perdas e o grau de
incumprimento da carteira total, bem como o grau de recuperacgdo. Estas entidades
devidamente credenciadas atribuem uma notagdo de risco a emissdo das varias
tranches de obrigacfes. Uma operagdo de titularizacdo ndo podera desenvolver-se
sem o consentimento e analise das agéncias de rating.

h) Investidores, sdo quem compra os titulos emitidos com base em ativos
titularizados, sendo eles que detém o papel fundamental no sucesso do mercado da

titularizacdo (Kendall e Fishman 1996).
2.3.4. Processo de Titularizacdo

Ainda que as estruturas adotadas assumam niveis complexos nas operacfes de
titularizacao de ativos, é importante que a organizacao entre entidades envolvidas esteja
bem definida, reduzindo, assim, os custos e contribuindo para o sucesso da operagdo. A
diligéncia deve ser despoletada pelo Originador, pois s6 ele sabera quando atinge um
valor em carteira aceitavel para propor uma operacao de titularizacdo. Sob a sua alcada
fica, também, escolha das entidades parceiras que estardo envolvidas no processo e
escolhendo a melhor estrutura da operagdo, bem como a analise da viabilidade da mesma.
O processo de titularizacdo de ativos é composto por algumas etapas base, como referem
os autores Klee e Butler (2002), Gaschler (2005) e Gorton e Souleles (2005).

Para Klee e Butler (2002), uma operacdo de titularizacdo de ativos inicia-se com a
identificacdo por parte do Originador de um conjunto de ativos escolhidos com
determinadas caracteristicas, para que seja constituida uma pool de ativos a fim de serem
titularizados. Os ativos escolhidos podem ter diversas naturezas, como ja foi referido
anteriormente neste estudo, porém devem ter um cash flow previsivel de ser recebido pelo
Originador em datas futuras. Uma carteira de ativos de elevada dimensdo tem como
objetivo garantir que o risco de ndo pagamento é diversificado. O Originador continua a
assegurar a gestao corrente desses ativos (Servicer), nomeadamente o servi¢o de cobranca

(servicing), mediante uma comissao.

Quando identificada, definida e completa a carteira de ativos a titularizar, o Originador
ird delimitar e transferir esses ativos para a empresa veiculo (SPV) através de uma true
sale. A empresa veiculo (ou outra entidade para a qual a empresa veiculo transfere os

ativos — depositério (Trust)) emite titulos de divida no mercado de capitais, 0s quais sao
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geralmente adquiridos por investidores institucionais. Como compensacao, a empresa
veiculo agrupa 0s meios necessarios para a aquisicdo dos ativos do Originador. A
transferéncia dos ativos do Originador para a empresa veiculo por norma assume a forma
de true sale. Este procedimento € necessario, uma vez que permite retirar os ativos da rota

de faléncia ou insolvéncia do Originador.

Os autores Gorton e Souseles (2005) falam da questdo do mecanismo de reforco de
crédito que o Originador adquire ao abrigo dos titulos subordinados. Os titulos estdo
agrupados em classes de risco, cada uma delas correspondendo a um grau de
subordinagdo. Assim, existe uma classe de titulos sénior (classe A) e outras classes
subordinadas (titulos juniores). Os detentores de titulos subordinados s6 recebem
remuneracdo ap0Os os titulos sénior receberem. Assim, caso existam problemas de

tesouraria, os investidores detentores de titulos sénior terdo prioridade face aos restantes.

Para os autores Klee e Butler (2002), o mecanismo de refor¢co de crédito mais comum
ocorre guando os titulos estdo muitas vezes sobre garantidos (overcollateralization —
sucede sempre que se verifica que o valor dos ativos colaterizados é superior ao valor dos
titulos emitidos na operacdo de titularizacdo). O reforgo de crédito é assim assegurado
pela emissdo de titulos com um valor nominal inferior ao valor facial dos ativos que
constituem a carteira. Os mecanismos de refor¢o de crédito podem assumir véarias formas.
Podem passar por uma carta de crédito emitida por um banco, uma surety bond (cau¢éo)
ou uma garantia emitida por uma companhia de seguro. O montante de reforco de crédito

requerido é geralmente determinado pelas agéncias de notacdo de risco de crédito, que

para determinar o nivel de perdas a acontecer, avaliam o desempenho historico dos ativos,

a experiéncia do Originador e da entidade que efetua o servico de divida (Servicer).
2.3.5. Instrumentos a Titularizar

Os ativos financeiros produzidos no processo de titularizagdo, nomeadamente 0s que séo
garantidos por ativos, habitualmente conhecidos por Asset-Backed Securities (ABS),
podem ser classificados de diversas formas. De acordo com o European Securitisation
Forum (ESF), os ABS podem ser caracterizados de duas formas: (1) Se na origem deste
titulo estdo ativos hipotecarios (hipotecas residenciais) ou ndo hipotecarios; (2) Se 0s

ativos subjacentes sdo amortizaveis ou nao.
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As operacOes de titularizagdo também podem nascer de ativos nao hipotecarios e sao
fundamentalmente apoiadas nas estruturas ndo amortizaveis (revolving), que se
distinguem das que sdo usadas nos ABS hipotecarios, que sdo amortizaveis. Os ativos
amortizaveis sdo pagos ao longo de um determinado periodo de tempo, com pagamentos
regulares de capital e juros. Os empréstimos hipotecérios sdo 0 exemplo maximo de ativos
amortizaveis. Um ativo ndo amortizado (ou revolving) ndo carece de amortizacao
periddica de capital, apenas pressupde pagamentos regulares de juros sobre o capital

investido.

2.4 Balanco do Processo de Titularizagéo

Ainda que a titularizacao de ativos seja para muitos profissionais da area financeira um
instrumento financeiro complexo, tornou-se amplamente popular entre o meio. Schwarcz
(1994) indica que a titularizagéo de ativos contribui para a criacdo de valor na empresa,
dado que permite as empresas dividir a sua divida garantida por ativos em pequenas partes
e, assim, incrementando o nimero de investidores que podem economicamente emprestar
ao Originador. Tal como Hill (1996), Schwarcz (1994) refere que a titularizacdo permite
ao Originador reduzir o custo de capital e permite ao investidor ter para si investimentos
com mais baixo risco. Porém, devido as suas caracteristicas peculiares, a titularizacao de
ativos também abarca desvantagens para 0s intervenientes no processo, que Serdo

descritas abaixo.
2.4.1 Vantagens do Processo de Titularizacdo

Na dtica alguns autores, emergem os beneficios da titularizacdo sob a perspetiva do

Originador, do Investidor e também do ponto de vista da economia.

Para o European Securitisation Forum (ESF), a titularizagcdo constitui uma forma de
modificar os seus ativos financeiros iliquidos em instrumentos liquidos e negociaveis no
mercado de capitais visando a obtencdo de liquidez. Atraves da titularizacdo um
originador pode gerir melhor as suas fontes de recursos e aplicar fundos em atividades
adicionais. A titularizacdo também proporciona ao Emitente, uma fonte de financiamento
mais eficiente e com menor custo, por comparacdo com outras alternativas de
financiamento junto da banca ou no mercado de capitais. O argumento usado para esta
maior eficiéncia e para 0 mais baixo custo do financiamento, verifica-se na capacidade

do Originador para, através da titularizacdo, emitir titulos que possuam um rating mais
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elevado (consequentemente, uma menor taxa de juro) que o rating do credito a longo
prazo da instituicdo originadora. Como desfecho, os financiamentos dos emitentes
tornam-se mais baratos e a0 mesmo tempo a titularizagdo permite ao Originador
diversificar as suas fontes de financiamento, pois esta é uma alternativa as formas mais

usuais de obtencéo de capital.

No estudo de Hill (1996), os titulos emitidos num processo de titularizacdo chegam a um
preco mais elevado, porque sao catalogados como tendo melhor qualidade pelas agéncias
de rating e também sdo mais liquidos. CondicGes que permitem a obtencdo de recursos
financeiros em maior volume e mais apelativas. A titularizacdo de ativos esta sujeita a
concretizacao de nivel internacional, o que aliado ao facto de os titulos emitidos serem de
divida estruturada e sujeita a notacdo de risco de crédito, tem vindo a proporcionar a
participacdo de pequenos originadores nos mercados internacionais e 0o aumento da
diversificacdo da base de investidores, viabilizando operagdes de maior volume de

recursos financeiros captados.

De acordo com o ESF, uma das vantagens determinantes da titularizacdo € a saida do
ativo do balango do Originador de um determinado montante de créditos ou ativos,
surgindo no seu lugar o valor correspondente ao preco pago pela sua cessao. Assim, 0

emitente consegue incrementar varios racios financeiros®, utilizar o capital de forma mais

eficiente e os requisitos minimos de capital impostos pelas entidades reguladoras.

Aquando da retirada dos creditos do balanco através de uma operacao de titularizacao, os
requisitos de capital diminuem. Além disso, o emitente com a titularizacdo pode ganhar
0 mesmo dinheiro com menos capital, a sua rentabilidade sobre os capitais proprios ira
aumentar — melhoria do ROE (return on equity) do Originador. Para Baron (2000), este
aumento da rentabilidade dos capitais préprios aumenta o prego de mercado das a¢bes do
Originador, sendo assim, mais facil a angariacdo de novo capital. Também, a saida de
ativos do balanco do Originador através da true sale permite a libertacéo de fundos ligados
as regras prudenciais relativas ao racio da solvabilidade e aos fundos proprios. Quando o

Originador escolhe os ativos que devem ser transferidos para a empresa veiculo e assim

8 De acordo com o aviso n° 3/2002 do Banco de Portugal, “todas as instituicdes de crédito deverdo observar,
em permanéncia, uma relacdo adequada entre o montante dos seus fundos préprios e o dos seus elementos
do ativo e extrapatrimoniais ponderados em funcéo do respetivo risco” (racio de solvabilidade). Assim, de
acordo com o artigo 3° do mesmo aviso, o valor do racio de solvabilidade ndo pode ser inferior a 8%. Deste
modo, a transferéncia de ativos para a SPV, ao provocar a saida desses elementos do balanco da instituicao
de crédito, faz com que haja uma libertacdo de capitais afetos as regras prudenciais relativas ao racio de
solvabilidade e aos fundos proprios.
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sairem do seu balanco, deve fazé-lo numa logica de conjugacdo de maturidades, ou seja,
pretende-se realizar uma correspondéncia mais eficiente entre ativos de longo e curto
prazo e o0s correspondentes passivos. Desta feita, a saida de ativos de longo prazo garante
maior flexibilidade na gestdo do risco de liquidez (contribuindo para o seu decréscimo).
O autor Thomas (1999) afirma que a titularizacdo de ativos permite as instituicdes
financeiras especializarem-se nas atividades em que sao mais propicias a terem vantagens
comparativas, particularmente na concessao de crédito. Os originadores tém encontrado
na titularizacdo um importante efeito da especializagdo e um outro de eficiéncia fiscal,
pois a titularizacdo facilita a especializacdo na concessdo e retencdo dos créditos,
tornando este negdcio consequentemente mais lucrativo — efeito de especializagéo.
Quanto ao efeito de eficiéncia fiscal, as operacdes de titularizacdo podem ser estruturadas
como empréstimos ou como venda dos créeditos, de acordo com a solucdo que se revele

fiscalmente mais vantajosa.

A titularizag8o de créditos permite redistribuir o risco, através da transferéncia do risco
de crédito associado aos ativos titularizados para os investidores, em vez de ter o risco
totalmente concentrado somente nas instituicdes financeiras. Ainda que numa operacao
de titularizacdo os créditos a serem vendidos ao SPV, o Originador tem ainda a
possibilidade de manter a relagdo comercial existente com os clientes (devedores).
Resumidamente, a titularizacéo de ativos tem-se revelado um poderoso instrumento para

o0 Originador.

Verificando a matéria das vantagens sob o olhar dos investidores, os titulos titularizados
oferecem uma remuneragdo mais elevada quando comparados com outros instrumentos
financeiros com o mesmo nivel de risco. Na linha de pensamento de Roever e Fabozzi
(2003), um investidor avesso ao risco pode beneficiar do facto dos ativos financeiros
titularizados terem menor risco do que aqueles que seriam emitidos diretamente pelo
Originador. A titularizagdo engloba valores mobiliarios com diferentes maturidades e
niveis de risco, 0 que permite adequar a carteira do investidor ao seu perfil. Ainda que,
os titulos emitidos tenham uma classificacao de risco por uma agéncia de notacdo de risco
de crédito e a existéncia de momentos de liquidacdo pré-definidos passam para 0s

investidores uma maior seguranca.

Com a titularizacdo de ativos é possivel aproveitar economias de escala na aquisicéo e
dispersdo da informacéo sobre os créditos, minimizando assimetria de informacao entre
investidor e originador (Hill, 1996). Deste modo, porque a operacao esta sujeita a
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avaliacdo por parte das agéncias de rating, reduz drasticamente o custo de obtencdo de
informacao por parte dos investidores, no que diz respeito aos titulos emitidos. Numa
operacdo de titularizacdo, os investidores tém maior dificuldade em obter informacao
sobre o Originador, pois os ativos titularizados estdo totalmente expurgados do risco de
crédito do Originador. Uma das vantagens da titularizacdo para os investidores prende-se
com o refor¢o da liquidez. A existéncia de um novo instrumento financeiro pode reduzir,
eventualmente, os custos de transacdo, uma vez que permite ao investidor construir a sua
carteira com menores custos, pois este novo instrumento pode ter uma configuracdo de
risco/retorno que o investidor sé conseguiria atingir se o fosse ao mercado adquirir varios
ativos financeiros, em multiplas transacdes que abarcam maiores custos. A variedade e
flexibilidade de ativos, de maturidade e das estruturas de pagamento proporcionadas pelo
desenvolvimento de técnicas de titularizagdo permitem a construgcdo quase personalizada
de produtos de investimento que respondem as necessidades especificas dos investidores
(diversificagdo de carteiras). Esta variedade e flexibilidade sdo as caracteristicas que mais
atraem nos instrumentos e nas estruturas de titularizacdo que o investidor tem em linha

de conta na hora de tomar a decisdo onde vai aplicar os seus fundos.
2.4.2 Desvantagens do Processo de Titularizacéo

Enumeradas as vantagens da titularizacdo de ativos, alguns autores indicam também
consequéncias negativas da titularizacdo de ativos para a entidade originadora. Uma
desvantagem da titularizacdo de ativos indicada por Alles (2001) é que as instituicGes
financeiras que fazem operacdes deste tipo ndo incentivam o acompanhamento e
monitorizacdo dos empréstimos que foram alvo da operacdo. Por norma, ao nivel dos
performing loans® os bancos e outros intermediarios financeiros concedem recursos,
fazendo parte das suas funcGes acompanhar o desenvolvimento desses empréstimos ao
longo da vida dos mesmos. Aquando da titularizagéo de ativos a ligagdo entre o mutuante
e 0 mutuario cessa (Choudhry, M., Landuyt, G., 2009). Isto acontece por dois motivos:
primeiro, porque monitorizar ¢ uma funcdo dispendiosa; e segundo porque os cash flows
dos ativos titularizados sdo designados ao Investidor e ndo ao Originador. Ou seja, apos
a titularizacdo, o risco de crédito é transferido para o Investidor através da aquisicao dos

titulos titularizados, e por isso os originadores tém reduzido o incentivo a monitorizacao

0 empréstimo “produtivo” proporciona a instituicdo de crédito as receitas de juros de que precisa para ter
lucro e disponibilizar novos empréstimos.
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do desempenho dos ativos da pool titularizada. De acordo com Rance (2005), para que a
operacdo de titularizacdo tenha sucesso no mercado, os originadores sentem-se na
obrigacdo de titularizar os seus melhores ativos/créditos. Como consequéncia disto, a
qualidade da sua carteira de ativos ficard mais reduzida. Para além disso, sabendo que
através da titularizagdo conseguem vender ativos de alto risco, os originadores tém
tendéncia a diminuir os seus padrbes de crédito, concedendo empréstimos de baixa
qualidade. Uma critica a titularizacdo de ativos é que devido ao facto de os originadores
adquirirem a tranche de titulos titularizados com menor rating (como forma de reforgo de
crédito), efetivamente o risco ndo é transferido para fora do seu balanco e continuam
expostos, na totalidade, as perdas que poderdo decorrer dos ativos titularizados. Rance
(2005) diz, ainda, que as entidades emitentes estdo expostas ao mesmo risco de crédito

COMo Se 0s ativos se mantivessem no seu balanco.

Hill (1996) no seu estudo indica que algumas fontes de custos podem provocar
constrangimentos aos originadores das operacGes de titularizacdo. Aborda a
complexidade do processo de titularizagdo, quando comparada com outro tipo de
operaces de financiamento, pois envolve um elevado nimero de intervenientes, cada um
com necessidades muito especificas, gerando assim, custos fixos elevados, relacionados

com a estruturacdo e financiamento da operacao.

O normativo legal e de regulacdo associada ao processo de titularizagdo pode originar
custos adicionais relevantes. Exemplo disso sdo os condicionalismos legais em casos de
processo de faléncia da empresa promotora ou em casos de alteracdo de condicdes de
contratos cedidos, limitam a possibilidade de estudo ou simplificacdo de procedimentos
que tornem o processo de titularizagdo menos complexo e oneroso. A fiscalidade ndo é
neutra em todo este processo, afetando os diferentes intervenientes, que estdo
constantemente expostos ao risco de eventuais alteracGes fiscais. O planeamento fiscal
torna-se assim um instrumento essencial para atingir a eficiéncia fiscal no processo de

titularizagdo, mas com custos elevados.

Hill (1996) sublinha ainda como fonte de custo, a prestacdo de garantias aos investidores,

pois estes exigem seguranca na qualidade dos ativos subjacentes que adquirem. Tal

seguranca sO pode ser dada aos investidores através de meios alternativos e onerosos,

principalmente, através da determinacdo de uma notagdo de risco de crédito por parte de

uma agéncia especializada, garantia de contraparte, facilidades de liquidez e eventuais

garantias de terceiros. Havendo ainda que considerar para os originadores, 0s custos de
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transacdo e de estruturacdo da operacdo. As suas especificidades fazem dela uma
operacdo financeira bastante dispendiosa. O que significa que o montante de créditos a
titularizar deve ter volume suficiente para cobrir 0s varios custos inerentes a operacao,
por exemplo, custos com as agéncias de rating, auditoria, consultoria, advogados, gestor
da operacdo, etc. Neste espetro, Unterman (2007) levanta a questdo de que a
complexidade e a falta de transparéncia no mercado da titularizacdo facilitam a sua
manipulacdo por parte dos investidores. Os investidores em mercados emergentes de
titularizagdo exigem aos originadores um custo financeiro acrescido, um prémio de risco,

para terem mais seguranga no seu investimento.
2.4.3. Riscos Inerentes ao Processo de Titularizacéo

Em toda a literatura consultada encontram-se presentes Varios riscos a reter no seio do
mercado da titularizacdo. O mais abordado é sem sombra de duvida o risco de crédito,
como também tem vindo a ser referido neste trabalho. O ESF define que o risco de crédito
é a possibilidade de o devedor ndo cumprir as suas obrigacGes de pagamentos do capital
e dos juros no decorrer do periodo acordado. Outros autores abordam o risco de crédito
como a possibilidade de ocorrer uma alteracdo na qualidade de crédito de uma contraparte
que tenha implicac¢Ges no valor do ativo. Tal, pode ser a consequéncia de um eventual ndo
pagamento na data definida contratualmente ou de um incremento do risco potencial da
contraparte em ndo liquidar a sua obrigacdo numa data futura. Este tipo de risco € em
certa parte preservado atraves da obrigacdo, expressa em contrato, de manutencédo de uma
quantidade e qualidade necessaria dos ativos financeiros. A supervisdo deste tipo de risco
deve ser da responsabilidade das agéncias de rating, dado que, um forte indicador da
seguranga de risco do ativo titularizado € a sua notacdo de risco de crédito e os reforcos
de crédito necessarios e definidos por estes intervenientes. Deste modo, a possibilidade
de nédo receber capital e juros de titulos sénior € longinqua. Os titulos de classes mais
baixas sdo concebidos para absorver eventuais perdas antes da tranche de titulos sénior.
Os investidores destes titulos devem avaliar muito bem se o seu alto risco de insolvéncia,

é ou ndo compensado pela sua alta rendibilidade.

Seguindo as linhas orientadoras do ESF, os investidores preocupam-se, geralmente, com
a probabilidade da ocorréncia de pagamentos antecipados sobre 0s ativos ou creditos que
estdo como colaterais dos titulos titularizados. O risco da amortizacdo antecipada
descreve a probabilidade de receber a totalidade ou parte do capital subjacente a divida
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antes do prazo da sua amortizacdo. O pagamento antecipado da divida pode resultar
devido a venda do ativo, no caso em que o devedor ndo consegue cumprir oS
compromissos assumidos, conduzindo a execucdo judicial, sendo o valor do capital em
divida pago na totalidade ao investidor, ao refinanciamento, as amortizacGes
extracontratuais ou mesmo provocadas por acidentes ou catdstrofes naturais que acionem

0 seqguro.

No processo de tomada de decisfes de investimento, é essencial a construcao de hipoteses
de pagamentos antecipados com expectativas razoadveis sobre a vida do ativo financeiro,
bem como do seu provavel rendimento futuro. O risco de pré-pagamento decorre da perda
de receitas futuras a que o investidor teria direito, caso o crédito fosse pago apenas no seu
vencimento. Verificando-se, assim, a possibilidade de perda de oportunidade para o
investidor reinvestir o seu rendimento. Para determinados tipos de ativos, como é o caso
das hipotecas residenciais, 0 aumento de pagamentos antecipados esta relacionado com o
declinio das taxas de juro no mercado, o que significa que a parte recebida
antecipadamente pode ser reinvestida a taxas de juro que sdo mais baixas do que aquelas
gue estavam em vigor no momento da emissdo dos titulos titularizados. Para Kothari
(1999) o pré-pagamento traduz-se numa perda para o investidor, pois noutras condi¢fes
de mercado, dificilmente a empresa veiculo (SPV) ou os investidores conseguirdo opc¢des
de reinvestimento que permitam a recomposic¢éo total do cash flow futuro esperado.

Similarmente com o que ocorre em todos os valores mobiliarios de renda fixa, 0s precos
dos ABS variam consoante as variagdes nas taxas de juro vigentes na economia, existindo
uma relacdo inversa entre estas duas variaveis, dando origem ao denominado risco da taxa
de juro. Quando as taxas de juro sobem, os precos descem, e vice-versa. Os precos de
ABS com taxas variaveis, sd0 muito menos expostos as varia¢des da taxa de juro, porque
neste tipo de ABS, a taxa indexante, retrata as alteracGes das taxas de juro externas. Para
alguns tipos de ABS, o risco da taxa de juro faz-se sentir para além de meras alteracdes
nos precos, podendo implicar de facto uma alteracdo no ritmo dos pagamentos
antecipados dos ativos ou créditos subjacentes, alterando desta forma a yield®.
Habitualmente, os créditos ao consumo, de cartbes de crédito, de automoveis e afins, ndo
estdo expostos as flutuacOes das taxas de juro e consequentemente ndo estdo sujeitos a

aceleracdo dos pré-pagamentos devido as descidas das taxas de juro. Porém, refor¢ando

100 retorno sobre um investimento em acdes, expresso anualmente em percentagem com base no custo
do investimento.
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a ideia, os titulos garantidos por hipotecas, referindo-me as hipotecas residenciais, exibem
uma forte correlacdo entre os movimentos das taxas de juro e as atividades de pré-
pagamento, ou seja, um decréscimo nas taxas de juro implica uma aceleracdo no pré-

pagamento.

Uma outra classe de risco associado a titularizagdo € o risco Pais, criado em 1992 pelo
banco americano JP Morgan com o intuito de permitir aos seus clientes condicdes
mensuraveis de avaliacdo da capacidade de um Pais em honrar 0s seus compromissos.
Este indicador reflete um conceito econdmico-financeiro que procura expressar de forma
objetiva, o risco das institui¢fes estrangeiras que querem investir no Pais. Kothari (1999),
considera que o risco Pais é fundamental nas operagdes de titularizacao que visam atingir
investidores externos. A S&P (1997) e Fitch Ratings (2000), referem que a classificacao
de risco de uma determinada emisséo ndo deveria ser melhor que a classificacdo de risco
do Pais da emissdo. A sua afirmacdo decorre do facto de existir a possibilidade do risco
Pais ter a capacidade de afetar o pagamento da operacéo e até das empresas ai localizadas.

Por fim, é importante referir o risco de liquidez associado a titularizacdo. Este tipo de
risco esta relacionado com a facilidade de transacdo de titulos ABS, em qualquer
momento e a um preco que se aproxima razoavelmente do seu valor intrinseco. O nivel
de liquidez de um determinado ABS depende de uma variedade de condi¢bes, como as
caracteristicas de procura e de oferta, da dimenséo do mercado e do comportamento das

taxas de juro.

Resumindo, os riscos de uma operagéo de titularizacdo a que 0s seus intervenientes estdo
sujeitos ndo s&o muito problematicos. E uma operacdo arriscada, mas ao mesmo tempo
relativamente segura para os investidores que possuem titulos sénior. H& outros riscos
que poderiamos aqui abordar, mas 0s que aqui foram retratados sdo os que mais se

destacam nas leituras efetuadas.
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3. Revisao de Literatura
3.1 Problematica de Estudo

Uma operacéo de titularizagdo pode ser usada pelos administradores financeiros como
uma alternativa de financiamento no ambito da gestdo do capital das empresas,

promovendo, assim, o desafio no ambito da eficiéncia no seu custo de capital.

Esta alternativa de obtencdo de recursos, de forma estruturada, a que diz respeito a
titularizacao de ativos, tem vindo a ser monitorizada em diversos paises, como ja referido
anteriormente, e por algumas empresas dos segmentos de corporate e de middle market,
na prossecucao de financiamento de crédito de curto e longo prazo, com um custo mais
baixo do que outras formas, em concreto, os empréstimos bancérios e a emissdo de titulos
de divida como, por exemplo, obrigacbes, papel comercial (commercial paper) e

certificados de deposito.

Para Altman (2000), a origem da titularizacdo encontra-se nos titulos garantidos por
ativos, que mais ndo sdo do que a versdao do mercado de capitais para 0s empréstimos
garantidos por ativos. Para Toneto (1996), ja ha 22 anos atras emergia a questdo do porqué
se estudar o financiamento de longo prazo no periodo recente, e a sua explicagdo incidia
sob o fendmeno, ja avancado por outros tantos autores, da importancia assumida pelo
empobrecimento do padrdo de financiamento. Acima de tudo os atores do dominio
econdmico buscam insistentemente a inovagéo financeira para suportar o financiamento
do crescimento das empresas privadas. Ndo havendo mercados de crédito desenvolvidos
e estaveis, havera uma dificuldade extrema para os paises emergentes chegarem a taxas
de crescimento elevadas e sustentiveis, afirma o Banco Internacional de
Desenvolvimento - BID (2004).

Para O’Connell (2000), nos ultimos 25 anos a inovacao financeira produziu mudangas,
revolucionarias ao nivel dos instrumentos e processos financeiros, por seu turno o autor
Pinheiro (2005), indica que as inovagdes financeiras podem ser classificadas, segundo o
BIS, sob a seguinte forma: inovacgdes na transferéncia prego-risco: as que providenciam
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: sendo a sua funcao
a redesignacdo do risco de insolvéncia; inovacdes geradoras de liquidez: séo as que

potenciam a liquidez do mercado, ddo possibilidade aos originadores operar com novas
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fontes de financiamento; instrumentos geradores de créditos: os que aumentam oS

recursos financeiros alheios disponiveis pelas empresas.

Como Miller avangou em 1986, o processo de titularizacdo implica colocar os titulos de
renda fixa (securities) junto dos investidores. Tais securities que sdo ativos a receber, por
seu turno, sdo, também, a garantia do seu pagamento. A origem de certa forma quase
fortuita da terminologia (securitization), com emergir nos EUA, utilizada na coluna da
jornalista Ann Monroe, do Wall Street Joumal que entrevistando o autor da primeira
operacdo do género, realizada no mercado imobiliario em 1977, Ihe perguntou que tipo
de nome poderia atribuir aquele processo operacional, ao que o entrevistado descreveu

como securitization, de acordo com Noronha (2004).

Tal como tem vindo a ser descrito até aqui a titularizacdo é no fundo uma operacao
estruturada para responder as necessidades de capital de curto e longo prazo, com um
custo de captacdo inferior as formas tradicionais de financiamento, como o crédito
bancario que, de acordo com o BID (2004), é parco, e apresenta um custo elevado e
instavel. Assim, as empresas, ao decidirem utilizar este recurso como um novo
instrumento de obtencdo estruturado, partem do principio, na perspetiva de Altman
(2000), que a titularizacdo conduz a uma estrutura que apresenta custos mais baixos. A
prépria expressdo titularizacdo ja é indicativa de que um ato de tornar uma qualquer
divida com determinado credor em divida com compradores de titulos no mesmo valor.
Transformacao de empréstimo (por exemplo, bancério) e de outros ativos em titulos, para

serem vendidos posteriormente a investidores.

Fabozzi (2006) define a titularizagdo como um exercicio do mercado de capitais, onde
uma determinada empresa vende ativos que originam fluxos de caixa a uma entidade
exclusivamente fundada para este fim, e que emitira titulos para serem transacionados

num mercado versatil.

Para Fitch (1993), a titularizacdo € a conversdo dos empréstimos de um Banco em titulos,
possibilitando a retirada desses ativos do balango da empresa em questdo se algumas
condicdes forem preenchidas. O processo de Titularizacdo influencia a percegé@o que 0s
bancos tém sobre a retencdo de créditos alterando-a para uma visdo de distribuicdo de
créditos e se tornem vendedores de ativos, eliminando o risco da incobrabilidade dos

empréstimos em questao.
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De acordo com Brealey e Myers (2003), pondo de lado os empréstimos bancarios, as
empresas juntam um grupo de ativos e depois vendem os fluxos de caixa desses mesmos
ativos. Ha uma sociedade que procede a compra desses ativos e 0 passo seguinte é
concretizar a emissdo de titulos. Esses titulos sdo conhecidos como ativos securitizados
ou Asset-Backed Securities, como ja anteriormente falados— ABS, que podem ter a forma

de papel comercial ou de obrigaces.

Para Kendall (1996) e Rosenthal e Ocampo (1998), a titularizacdo € o processo de
conversao de emprestimos feito a individuos por titulos, cuja classificacdo de crédito sera
melhorada para posterior venda a investidores. Este processo transforma ativos liquidos
(ou empréstimos) em titulos negociaveis. Estes titulos, sdo os ABS, porque a sua
contrapartida s&o as obrigacdes que Ihe deram origem, e ndo a empresa que deu origem a

estes recebiveis.

Cintando um dos autores pioneiros, Greenbaum (1987) estabelece a distincdo entre a
cessdo de crédito e a titularizacdo: a primeira € uma pratica habitual e tradicional dos
bancos e consiste na venda de empréstimos em que o originador usualmente ndo assume
a obrigacao de pagar em caso de incumprimento dos mesmos, ao passo que a titularizacéo
implica a mudanca da qualidade dos créditos dos ativos, evidenciando a liquidez,
reduzindo o risco de crédito e reestruturando os fluxos de caixa. Distintamente da
titularizacdo, os créditos adquiridos de uma cessdo ndo sdo mais liquidos do que o ativo

original.

A titularizacdo tem logrado um significativo crescimento desde os anos 60 ao nivel do
mercado norte-americano de hipotecas. Ranieri, em Kendall; Fishman, 1996, indica que,
neste tempo, havia a ideia que as institui¢des financeiras voltadas para o financiamento
imobiliario ndo tinham capacidade para financiar no seu todo, a procura crescente por
habitacGes, dado que a expansdo demogréfica gerava uma procura bastante superior. A
alternativa utilizada para contornar o problema foi a emissdo de bonds!! por estas
instituices financeiras, pelo colateral das hipotecas, no que se convencionou chamar de
mortgage-backed bonds, crédito hipotecario Deve ter-se em consideragdo que nos EUA
as instituicdes financeiras tinham caracter regional, o que dava origem a desigualdades

na oferta de crédito. Desta feita, Bodie (2000) afianga que, com o comeco da titularizacéo,

1 Titulo de divida, que pode ser emitido por empresas ou pelo proprio governo de determinado pais, na
prossecucao de recursos. O emissor concorda em pagar uma taxa de juros pelo montante.
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a disponibilidade de fundos para os compradores de residéncias deixou de depender das

condicdes locais de crédito e de se submeter aos monopolios de bancos locais.

A titularizacdo nos EUA néo ficou consignada as hipotecas, mas também se aplicou ao
financiamento de viaturas, as dividas de cartdo de crédito e aos alugueres comerciais, etc.,
(Rosenthal; Ocampo, 1988). Culturalmente os americanos possuem uma apeténcia para
contrair dividas de longo prazo, de acordo com Saunders (1997), assim como uma
caracteristica de comprar casas novas em vez de reformar, dando origem a uma

significativa procura por imdveis novos.

A conjugacdo de vérias condi¢cdes deu impulso e transformou o mercado americano de
titularizacdo de ativos imobiliarios (Mortgage-Backed Securities) num mercado mais

ativo e proliferando pelo resto do mundo.

De acordo com Garcia e Molina (2001), nos anos 1970, ocorreu um processo de
transformacéo da atividade financeira através do desenvolvimento de novas tecnologias
de produtos financeiros, negociados nos mercados organizados e vocacionados
principalmente para os investidores institucionais (fundos de pensdo e seguradoras), e
para gestores de patriménio. Securitizar tem o significado de convergir determinados
créditos em titulos ou valores mobiliarios a serem emitidos posteriormente. A
titularizacdo serve, pois, e como ja referido, como suporte para a emissao de titulos ou

valores mobiliarios.

Uma forma de exemplificar esta operacdo é quando uma empresa de qualquer sector
econdmico possui 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 atividade operacional e que possa legalmente ser transferido a um terceiro.
Fluxo, este, de dividas a receber pode ser separado, por meio da realizagdo de um contrato
de cessdo de créditos, estabelecido entre a empresa e uma SPE/EFE — Special Purpose
Entity ou, traduzindo, Entidade com Finalidades Especiais. A partir dessa operagédo de
cessdo de crédito, a SPE serd a unica e legitima credora do fluxo de recebiveis, de forma
que esse fluxo devera ser dividido pela utilizagdo de uma conta corrente da SPE. O
principal foco das estruturas de titularizacdo é procurar diminuir ou segregar os impactos
que a eventual faléncia, ou outro evento de reorganizagdo societaria da empresa (cedente
dos créditos) possa ter nos creditos cedidos. Os recebiveis devem ser transferidos com

caracter definitivo para a SPE (cessionaria dos créditos). Seguidamente ocorrera a
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emissao de um titulo de crédito, por parte da SPE em favor dos investidores, que estardo
a aplicar recursos por meio da compra desses titulos. Os titulos emitidos possuem como
garantia o fluxo de recebiveis, sendo que para os investidores uma 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
deveréa ter um fluxo adicional de recebiveis, que servira como garantia complementar e
como forma de proteger os investidores na hipétese de incumprimento. Pode dizer-se que
a titularizacdo é uma estrutura de suporte para a emissdo de titulos ou valores mobiliarios,
trocados por ativos, diferenciando-se, 0 seu rating de crédito do rating da empresa

originadora.

3.2 Teoria de Risco de Creédito e o Credito Malparado

Os primoérdios da protecdo das carteiras de empréstimos tinham por base o
estabelecimento de regras baseadas na diversificacdo dos empréstimos, na compra e
venda destes por parte de diferentes instituicdes financeiras, € em processos de
titularizagdo. Os derivados de crédito iniciaram-se como uma evolugdo dos mecanismos
de protecdo de portfolios colocados a disposicdo das instituicdes financeiras. A
abordagem mais tradicional de gestdo do risco de crédito envolvia a criagdo de normas
(underwriting standards'?) como guias de procedimento a seguir e que poderiam limitar
0 empréstimo a ser concedido, na determinacdo, pelo banco, dos valores e datas de
amortizacdo, ou na exigéncia de garantias adicionais. Uma outra forma tradicional de
gestdo de risco, tem o seu alicerce na diversificacdo dos empréstimos como forma de
suavizar o risco da concentracdo destes em determinado ponto geografico ou no seio de

uma mesma industria.

No entanto, os bancos situados a nivel local poderiam ter alguma dificuldade em
diversificar as suas carteiras. Originando, entdo, as operacfes de compra e venda de
empréstimos, na qual um banco poderia vender um empréstimo a outro banco ou a um

investidor institucional. Apds a concessdo do empréstimo, o banco executa a venda

12 0corre quando uma instituicdo seleciona e contrata um intermediario financeiro, que sera responsavel
pela colocacdo de uma subscricdo publica de acdes ou obrigacfes no mercado. A operacéo é realizada por
uma instituicdo financeira isoladamente ou organizada em consorcio.
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rapidamente a outros investidores. Ficando com uma comissdo sobre o empréstimo inicial

e transfere o risco de crédito para a esfera do novo investidor.

No ambito da titularizacdo é possivel que certos empréstimos sejam agrupados e
posteriormente vendidos. A titulo de exemplo, a divisdo financeira de uma industria
automovel pode combinar varios dos seus empréstimos num unico lote e, posteriormente,
vender partes deste mesmo lote a outras instituigdes financeiras. Pelos olhos do
investidor, a compra desta parcela do lote é de grau atrativo uma vez que a diversifica¢do
atraves dos varios empréstimos do lote restringiria 0 Sseu risco e, por sua vez, uma
correlacdo imperfeita com os outros ativos do comprador auxiliaria a reduzir o risco das

suas aplicagoes.

Os mercados para os ativos titularizados e a comercializacdo de empréstimos
possibilitaram grandes avangos na gestdo do risco de crédito. No entanto, nos EUA, a
titularizacdo so € viabilizada com empréstimos que possuem esquemas de pagamento
similares, padronizados e com caracteristicas de risco de crédito equivalentes, como
hipotecas residenciais. Empréstimos com propositos comerciais ou industriais, que
possuem diferentes niveis de crédito, apresentariam inviabilidade de realiza¢do. Para
contornar esses problemas, surgiram entdo os derivados de crédito, tais como swaps de
crédito; opcOes de crédito; contratos de permuta financeira de crédito (credit default
swaps); titulos vinculados a créditos (credit-linked notes); e, contratos de permuta

financeira de fluxos de crédito (total return swap).

Em suma, a situacdo do risco de crédito nos mercados e institui¢des financeiras, define o
conceito de risco de crédito como o incumprimento de um devedor que ocorre devido a
sua incapacidade, ou resisténcia, em realizar o servico da divida estabelecido num
compromisso contratual (Santomero, 1997). Para Saunders (1996) o risco pode ser

considerado: risco de crédito especifico, que resulta do ndo pagamento de um

determinado agente; ou risco de crédito sistematico, ligado as alteracbes desenvolvidas

nos niveis gerais de incumprimento na economia.

No fundo quanto maior o investimento, maior € o risco de crédito e quanto maior é este
risco, maior devera ser a sua remuneracao. Este tipo de créditos sdo os considerados 0s

mais 0s importantes para a instituicao.

O negdcio dos bancos incide sobre a gestdo eficaz do risco, e o crédito pode ser

considerado uma referéncia sobre a qual deve ser apreciada a qualidade de gestdo, cujo
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éxito depende do equilibrio entre os riscos assumidos e a competéncia com que 0s

recursos sdo geridos.

O crédito ¢ de extrema utilidade para a economia, mas a sua concessao sem critério pode
provocar efeitos desastrosos na sociedade. A cedéncia e usufruto do credito € uma pedra

basilar no bom funcionamento das economias europeias.

O crédito se concedido de forma sustentavel, incrementa o limite temporal entre o
rendimento e a despesa, ao permitir regular os ciclos de rendimento aos ciclos de
necessidades dos individuos. Ou seja, permite aceder mais cedo a bens, que de outro modo
levariam mais tempo a ser adquiridos ou entdo ndo haveria aquisicdo de todo. (Gomes,
2011)

Na matéria sobreendividamento, diz-se que este acorre quando o devedor se Vé
impossibilitado de pagar o conjunto das suas dividas (Marques, 2000) ha que fazer a
distincdo, se a capacidade de incumprimento for causada por causas ndo previsiveis
(desemprego, precarizacdo do emprego, divorcio, doenca ou morte de um familiar,
acidente, etc.), o incumprimento é passivo; mas se o devedor contrai mais empréstimos
desnecessarios a sua subsisténcia, ndo os podendo pagar, € o incumprimento ativo. O
crédito malparado (ou NPL®) corresponde aos empréstimos que ndo sio pagos
integralmente ou em parte. Ou seja, a concretizacdo do risco do crédito provoca efeitos
negativos no ambito das institui¢cGes financeiras — o crédito malparado, assim como no
ambito das empresas e dos particulares — o sobreendividamento. Ha4 uma estreita relacao
entre crédito malparado e o sobreendividamento, uma vez que, a incapacidade de
cumprimento do pagamento das prestacfes do crédito (sobreendividamento) leva aos

créditos incobraveis (crédito malparado), (Gomes, 2011).

Posto isto, pode dizer-se que o risco de crédito pode ser entendido como a possibilidade
de o credor incorrer em perdas, em razdo das obrigagcdes assumidas pelo tomador néo
serem liquidadas nas condicdes contratadas. Contudo, dada a caracteristica das atividades
das instituicdes financeiras, todas as operacfes de crédito estdo de alguma forma expostas
ao risco, cabendo a instituicdo a realizacdo de uma gestdo apertada com vista a minimizar
riscos, (Silva, 2014).

O risco de crédito € um mal necessario, pois ainda que esteja presente o risco associado

aconcessao de crédito, ndo € possivel abdicar dele, pois € o proprio crédito que serd motor

13 Non Performing Loans — Crédito ndo Produtivo
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da economia. Citando mais um autor, Tavares (2015) indica que o crédito malparado € o
resultado do incumprimento das obrigacGes contratuais do crédito, o qual, representa o
ndo pagamento de dividas assumidas, podendo tratar-se apenas de um atraso no
pagamento e no limite, ser resultante de uma decis@o oportunista e racional, baseada numa
analise custo-beneficio. O racio de incumprimento é calculado como o quociente entre o
numero de contratos com prestagdes em atraso e 0 nimero de contratos vivos, ou como o

quociente entre os saldos em divida em atraso e o total dos saldos emdivida.

As orientages recentes sobre a transferéncia de risco de NPL estdo expostas no Anexo
3. OrientacOes diretamente emanadas do Banco Central Europeu.

3.3 Credit Value at Risk (VaR)

Ao nivel da gestdo de risco de crédito um dos modelos mais recentes que sdo utilizados,
tém por base a teoria do Value at Risk** como instrumento de medicio do grau de risco.
Teoria que permite quantificar a exposi¢do ao risco de crédito, assim como, avaliar o que
acontece caso a composicdo das carteiras de crédito seja alterada. O VaR é, no fundo,
uma estimativa da perda maxima que uma entidade pode vir a ter durante um periodo de
tempo, sendo a sua base assente no comportamento passado dos ativos que a compdem,
ou seja, calculada em fungdo de volatilidades e correlagGes anteriores. Pode, pois, ser
compreendido como a perda potencial dada uma variagédo inesperada nas condicGes de
mercado, num determinado periodo. O acordo de Basileia, focou-se em regras gerais para
gestdo de risco, indicou que o VaR de uma instituicdo financeira € definido pelo seu
patrimonio liquido. Sendo que emergiu a questdo passar a gerir 0 risco ou a exposicao e
ndo evitar o risco. O risco é o recurso que beneficia, num mercado perfeito, ganhos ou
perdas acima da taxa livre de risco. Para gerir efetivamente os riscos, é necessario
estabelecer as politicas propostas no acordo da Basileia, determinando as variaveis para
avaliar e limitar o VaR. Atente-se que, as variaveis de seguranca ou os intervalos de
confianca e os periodos de dados historicos utilizados para estimar os dados futuros, séo
diferentes de institui¢do para instituicdo. O VaR distingue-se das medidas tradicionais de
risco, como o desvio padréo, por considerar apenas as flutuacdes reais de um ativo. O
VaR avalia as variagdes possiveis na taxa do titulo em relacdo ao caminho esperado que

ele atravessaria, ou seja, a estrutura de taxas. Para exemplos mais complexos, como 0s

140 Var foi introduzido pelo Banco J.P Morgan em 1994 no seu sistema de RiskMetrics, desde entdo,
tornou-se numa poderosa ferramenta de comunicacao.
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derivados, o célculo do VaR é fundamental. Como cada derivado apresenta fluxos de
caixa complexos e combinacdes que permitem até eliminar certos aspetos das flutuacdes

de risco, ndo podemaos por de parte o VaR.

O VaR total de uma organizacdo nao e simplesmente a soma de todos os VaR individuais
de cada operacdo, tal como ja foi avangado, hd combinacdes de ativos e instrumentos
derivados para mitigar o risco total, lembrando que os derivados sdo 0s instrumentos
financeiros projetados para a gestdo do risco. Temos, pois, deduzir o efeito dessas
combinag0es, devendo, ainda, calcular as correlacGes entre todos 0s outros ativos. Uma
vez que a mudanca nas taxas de juro, a titulo de exemplo, pode dar sinal para a subida de
um ativo e descida de outro e ndo uma queda conjunta. Sendo aplicavel a férmula da
volatilidade®® resultante da teoria de portfolios, somando as volatilidades de todos os
ativos com os pares de correlacbes. Depois de estimar a volatilidade, determinamos o
VaR multiplicando a estimativa da volatilidade pela posicdo atual 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%, respetivamente.

No entanto, para determinar a distribuicdo dos retornos dos instrumentos de crédito, ndo
é s necessario conhecer a média e o desvio-padrdo ja que sua distribuicdo nao € normal.
Para completar a informacédo ha a necessidade de um longo processo de simulagdes com
os valores para conseguir as probabilidades associadas. Analisando, por exemplo, a

matriz de transicdo de estado apresentada a seguir:

Tabela 3.3.1 — Matriz de Transigéo

Initial Rating at year-end (%)

rauing  AAA AA A BBB BB B cce Default
AAA 90.81 8.33 0.68 0.06 0.12 0 0 0

AA 0.70 90.65 7.79 0.64 0.06 0.14 0.02 0

A 0.09 2.27 91.05 5.52 0.74 0.26 0.01 0.06
BBB 0.02 033 595 86.93 5.30 1.17 112 018
BB 0.03 0.14 0.67 7.73 80.53 8.84 1.00 1.06

B 0 0.11 0.24 0.43 6.48 83.46 4.07 5.20
OOC 0.22 0 0.22 1.30 2.38 11.24 64.86 19.79

Fonte: Standard & Poor’s Credit Week (April, 1996)

15 A volatilidade ndo é mais do que o desvio padrdo dos retornos dos ativos.
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Observamos que uma obrigacdo com classificacdo AAA possui 90,81% de probabilidade
de estar, no ano seguinte, com a mesma classificacdo. Mas quando um banco empresta a
varias empresas, com inumeras classificacdes de risco, em diferentes volumes, é
necessario ter em conta a correlacéo existente entre essas séries para definir o valor total
em risco para toda a carteira de titulos em crédito da instituicdo. Também, é necessario
calcular a probabilidade de uma empresa mudar de classificacdo de risco, dadas as
mudancas anteriores. Os conceitos da teoria de portfolios sdo aplicaveis analise de
crédito, ja que esta estuda as condicdes de risco de uma carteira de ativos, dependendo
das correlagdes entre esses ativos. 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.

Porém, ao nivel da teoria da gestdo de carteiras, o risco de crédito tem o objetivo
quantificar e controlar a concentracdo e as dimensdes de risco, e, ainda, estabelecer 0s
limites de crédito para a empresa. A analise do valor em risco devido ao crédito é diferente
do valor emrisco de mercado do portfolio porque s6 sucedem variagdes rispidas 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 possiveis ganhos com operacdes de
crédito tém uma limitacdo imposta a nivel high level, no entanto, as perdas potenciais em
casos extremos sdo maiores quando comparados aos produtos tipicos do mercado
financeiro. O primeiro desafio encontrado no problema da defini¢cdo do VaR devido ao

crédito, € a modelacdo dessa curva de rendimentos tipicos com operacgdes de créditos, que

sera resolvido através de simulagdes baseadas nos dados, nos valores esperados e na
volatilidade desses valores. O segundo desafio é empirico e envolve a determinacgdo da
correlacdo entre os diversos instrumentos de crédito, que serdo obtidas indiretamente
através dos precos das acdes em bolsa ou resumidas apenas entre as classes de risco de
crédito. Dando génese, assim, a um outro problema, pois essa generalizacdo pressupde
que todas as empresas com a mesma classificacdo se irdo pautar pelo mesmo

comportamento.

Para ampliar este resultado para dois ou mais ativos, temos de considerar as justaposi¢oes
entre as suas distribuigdes, pois 0 VaR serd apenas o valor residual ou diferencial do

conjunto. Como exemplo podemos considerar a probabilidade de uma empresa AA e de
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uma outra BB baixarem de notacéo de credito. Atente-se que para calcular a probabilidade
de ambas baixarem de classificacdo ird depender da correlacdo entre as matrizes de
transicdo. Dando aqui espaco a teoria de carteiras, para calcular a volatilidade resultante.
Para cada uma das empresas deve determinar-se a distribuigéo dos retornos, para poder
considerar a composicdo das suas exposicdes. Em caso de incumprimento, diversos
fatores determinardo o tempo em que sera possivel recuperar o credito, porém o que
parece ser determinante é o nivel de privilégios que a divida concede sobre as outras. O
valor corrente de cada obrigagdo é negociado para chegar ao seu valor de mercado. Com
a determinacdo dos riscos conjunturais e estruturais de cada empresa, e a aplicacdo da
metodologia é possivel determinar a decisdo de conceder crédito a uma préxima empresa,

de acordo com o impacto que essa decisdo provocara no VaR de crédito.

3.4 Teoria da Transferéncia do Risco de Crédito

De acordo com Greenbaum e Thakor (1987), a titularizacdo € o conceito que traduz a
transformacéo de direitos financeiros iliquidos em direitos financeiros transacionaveis.
Ou seja, os autores indicam que titularizacdo traduz a constituicdo de uma carteira de

ativos e de credit enhancement®, criando assim um conjunto de novos direitos.

No fundo, o credit enhancement é um suporte dado aos investidores como garantia de
pagamento dos fluxos devidos. Existem varias formas de fornecer esse suporte e o seu
nivel é determinado pelo perfil de risco de crédito dos ativos que fazem parte da carteira,
o qual é definido pela qualidade de crédito estimada dos ativos e pelo seu comportamento

histdrico. As formas normalmente utilizadas de credit enhancement passam por:

i contratar um seguro de crédito com uma terceira entidade que se
compromete a reembolsar os investidores por um determinado nivel de
incumprimento dos ativos subjacentes;

i, constituir contas margem de colateral, concretamente, contas onde sdo
depositados montantes que pretendem suportar o servi¢o da divida, até
determinado nivel de incumprimento dos ativos subjacentes;

il sobre-colateralizar, isto é, o valor da carteira de ativos subjacentes é

superior ao valor dos titulos emitidos;

16 £ a melhoria do perfil de crédito de uma transagéo financeira estruturada ou dos métodos usados para
melhorar os perfis de crédito de tais produtos ou transacdes.
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V.  estruturas de subordinacdo com um funcionamento em cascata, onde 0s
pagamentos para cada classe de titulos emitidos estdo subordinados aos
pagamentos devidos nas classes de subordinagéo superior, isto €, de maior
senioridade. Ou seja, mecanismos para suportar o desempenho do crédito
publico da carteira de ativos subjacentes, normalmente fornecidos por uma
terceira entidade (BIS 1992).

Este conjunto de direitos, afiancam os autores, passam assim a possuir condi¢fes para
obter niveis elevados em termos de qualidade de crédito. O montante destes ativos é
normalmente fragmentado em conjuntos mais pequenos, em tranches, com prioridades
distintas no que diz respeito ao acesso aos fluxos financeiros originados pela carteira de
créditos de partida, ou seja, € produzido o mecanismo de senioridade onde os direitos aos
fluxos gerados sdo distribuidos de acordo com uma prioridade estabelecida. Sendo que a
tranche mais sénior é aquela que tem prioridade sobre as restantes no direito a receber
esses fluxos e a mais subordinada é aquela que tem uma menor prioridade no recebimento

dos fluxos, sendo por isso a primeira a ser afetada em caso de elevado incumprimento.

Numa outra vertente, os autores Gorton e Pennacchi (1995) definem a titularizacdo como
um contrato onde o banco cedente dos créditos, ou originador, vende um direito sobre a
totalidade ou uma parte dos fluxos de um crédito a um comprador. Complementarmente,
dado que a regulamentacdo pressupde que ndo deve existir nenhum tipo de garantia
prestada pelo banco cedente ao comprador para que a cessdo se torne efetiva, ou seja, para
que seja reconhecido que existe transferéncia do risco de crédito, o comprador ndo tem

direito de recorrer ao banco cedente em caso de incumprimento do mutuario.

Uma outra alternativa para transferir o risco de crédito, alem da venda de créditos, é
atraves dos derivados de crédito, ou titularizacao sintética. De acordo com Duffee e Zhou
(2001), este instrumento pode ser entendido como (re)agregador de créditos, no sentido
em que os transformam em riscos transacionaveis. Concretizam, indicando que 0s
derivados de crédito sdo contratos financeiros de balcdo, over-the-counter, cujos
resultados financeiros sdo contingentes nas alteracdes da qualidade de crédito de um
determinado emitente (ou conjunto de emitentes) que normalmente ndo é parte no
contrato. Os autores indicam ainda, que os ativos subjacentes aos derivados de crédito
(normalmente designados por entidades de referéncia do derivado) vao desde obrigacOes
de empresas até conjuntos de pequenos créditos homogéneos. Os derivados de crédito
passam também pelo mesmo método de segmentacdo e priorizacdo do direito ao acesso
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aos fluxos gerados pelos ativos subjacentes, por exemplo as collateralized debt
obligations, CDO — termo genérico para operagdes de titularizacdo - que representam

titulos emitidos em tranches com diferentes graus de senioridade (Di Cesare 2009).

Importa referir o fator de determinacdo do nivel de transferéncia efetiva de risco, a
denominada true sale. Conceito ja acima referido, determina se efetivamente o risco foi
transferido do banco cedente para uma terceira parte, condicao imprescindivel para que a
titularizagdo cumpra, pelo menos, os seus objetivos de gestdo de risco de crédito e
libertacdo de fundos proprios, dado que para efeitos de transformagdo dos ativos a
verificacdo da condicdo de true sale é dispensavel. Como referencial, considera-se uma
true sale quando néo é possivel ao originador recomprar ou trocar qualquer dos ativos da
carteira; quando esta perfeitamente definido contratualmente que o originador dos ativos
ndo ird suportar nenhuma perda proveniente daqueles (enquanto originador); e nao é
devida por nenhuma parte a responsabilidade pelo cumprimento do servi¢o da divida dos
ativos subjacentes. Sendo que, na eventualidade de acontecerem algumas das situacfes
acima descritas, os ativos subjacentes devem ser revelados, nos registos patrimoniais e
permanecer como responsabilidade do originador, em termos de assuncdo de perdas
associadas ao incumprimento dos mutuarios. (BIS, 1992) A verificacdo da condicdo de
true sale determina o ndo recurso da TRC, ou seja, a imunizacdo do originador em relacéo

ao desempenho dos ativos subjacentes.

Freixas e Rochet (2008) avancam que no seu inicio a pratica bancaria de concessdo de
crédito, era apenas para operacdes onde existisse colateral, assim o risco de crédito era
diminuto. No entanto, apesar da tentativa de garantir a0 maximo a exposicao ao risco de
ndo pagamento do mutuério através de colateral e/ou garantias, sucedeu um incremento
da concorréncia na atividade de concessao de crédito, aumentando também os volumes
em carteira. Consequentemente, o risco das opera¢des aumentou, ao iniciar-se o negocio
da banca de investimento, sendo que 0 negocio bancario em geral alterou-se de crédito
com um nivel de colateralizagdo muito expressivo para um modelo onde a ténica é posta

na concessao de crédito, com menor relevo no colateral apresentado. (Dinis, 2010)

3.5 “Securitizacao” e 0o WACC

De acordo com Hill (1996) as instituicdes que possuem diversos meios de financiamento
que podem beneficiar da securitizagcdo quando esta se mostra mais favoravel em termos

de custo. Também Thomas (1998) corrobora esta teoria ao afirmar que as instituicdes
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saudaveis podem escolher as condi¢fes e 0 momento para que ocorra a titularizacao.
Assim, se 0s gestores desejarem maximizar o valor ao acionista, s6 ocorrera titularizacao
de ativos quando o preco for vantajoso e por isso 0 preco de suas acOes deveria subir

quando do anuncio de uma securitizacao.

No que diz respeito ao custo de capital, Thomas e Wang (2005) afirmam que os ganhos
da securitizacdo podem ser expressos como o spread entre dois custos de capital: o custo
médio ponderado de capital (WACC) da instituicdo que esta a vender os seus ativos e 0

custo médio ponderado da titularizacéo ks:

(1)
Spread =WACC — ks

O WACC pode ser definido por sua formula classica:
)

. E D
WACC =———efe+———eokd e (1—1)
E+D E+D
Onde WACC é o custo médio ponderado de capital, E é o valor de mercado do equity da
instituicdo, D € o valor das dividas totais da instituicdo, ke é a taxa de retorno que o

acionista exige, kd é o custo da divida e t sdo os impostos.

Na 6tica de Thomas e Wang (2005), o custo ponderado da securitizagdo (ks) pode ser

estimado através da seguinte formula:

©)

n D E
ksz P ek 4| — R ef 4 €
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Onde ks € o custo total de capital da estrutura que sera criada para deter os ativos sob

EC’

E o (k, — 1)+ fees

gestdo (seja ela uma SPV, uma Trustee ou um fundo), ki é a taxa de juro que sera cobrada
dos ativos vendidos, e KE é a taxa de retorno exigida pelo acionista da empresa que esta
a vender os ativos. Di é o valor dos ativos titularizados, enquanto ER e EC é a quantidade
de recursos injetada na estrutura e a quantidade de overcollateral injetada na estrutura. Os

fees incluidos no final da equacéo dizem respeito aos custos de montagem da estrutura
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que ird receber os recebiveis e fazendo a passagem para os investidores. De acordo com
Thomas e Wang (2005), nesta equagdo o primeiro termo calcula o custo da divida, o
segundo calcula os custos de capital que a empresa cedente ira ter com a estrutura
elaborada para passar os ativos financeiros e o terceiro termo adiciona custos gerais da

estrutura.

Quando o spread for positivo, é rentavel a empresa securitizar. Thomas (1998) afirma que
essa habilidade de arbitragem entre fontes de financiamento gera riqueza para o acionista,
portanto o anuncio de uma titularizacao deveria aumentar os pregos das acdes da empresa
originadora de ativos. Por outro lado, se a empresa estiver em dificuldades financeiras e
decide titularizar, isso pode ser interpretado pelo mercado como um sinal de que a
empresa esta com as finangas comprometidas e que esta ira realizar uma venda forcada
de ativos, reduzindo consequentemente, o preco das a¢oes. (Thomas, 1998) Sendo assim,
este raciocinio tedrico prevé que o anuncio de uma titularizagdo deveria aumentar o valor
das empresas que possuem diversas fontes de financiamento e uma situacdo financeira

saudavel.
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4. Titularizagdo de Créditos em Portugal e a Relagdo com o Credito
Malparado

4.1  Objetivo e caracterizacdo do Estudo

O propésito desta investigacdo tem por base a analise da evolugdo das operacdes de
titularizacdes de crédito em Portugal e a evolucdo do crédito malparado, aplicando um
modelo com capacidade de testar as relacBes existentes entre algumas variaveis.
Adicionalmente, pretende-se apurar, para o periodo compreendido entre 2007 e 2017, as
alteracOes ocorridas a nivel da concessdo de crédito, para de seguida retirarmos algumas

conclusdes acerca do risco de incumprimento de crédito.

Nos anos de crescimento econdmico antes da crise financeira de 2007-2008, acreditava-
se gque um novo paradigma financeiro havia emergido, em que se entendia que 0s
intermediarios estavam melhor preparados para gerir o risco de crédito redistribuindo os
empréstimos a investidores externos. Porém, com o eclodir da crise financeira muitos
analistas e muitos legisladores tornaram-se extremamente cautelosos sobre as vantagens
da transferéncia do crédito de risco, enfatizando o potencial de risco da alavancagem

bancéria e da transparéncia.

Antes da eclosao da crise financeira, as securitiza¢des granjearam um proeminente papel
como um mecanismo de financiamento alternativo, e o colapso do mercado é
considerado, uma das causas da recente reducdo na oferta de crédito bancario. Algo que
serve de explicacdo para que nos ultimos anos o forte sentimento contra securitizacdes
tenha desaparecido a espacgos, e enquanto tedricos ¢ os “policymakers” ainda tém uma
perspetiva cética sobre o funcionamento dos segmentos mais sofisticados da
securitizacdo, os mercados, parecem concordar que o risco de transferéncia de crédito

continua a ser uma ferramenta fundamental para atividade dos bancos.

No dmbito da titularizagédo sdo varias as questdes cruciais que necessitam de ser abordadas
antes que estas operac¢des tomem lugar no mercado de capitais. Nomeadamente quais sao
0s custos e o0s beneficios que os bancos enfrentam ao usar as técnicas de técnicas de
transferéncia de risco? Quando os bancos securitizam os seus empréstimos para reduzir
o0 risco e diversificar sua carteira de créditos, aumentando, assim, a alavancagem, e
explorando informacdes assimétricas sobre a qualidade dos que sdo vendidos para

investidores externos?
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Foram varios os trabalhos que tentaram responder a estas questdes, varias foram as
analises empiricas das motivacGes da transferéncia de risco de crédito e os seus efeitos
sobre o desempenho dos bancos, no entanto, nao se chegaram ainda a conclusdes solidas.
Assim este trabalho visa contribuir para a literatura expondo as causas e as consequéncias

da transferéncia de risco de crédito.

Desta feita, para contemplar todas estas questdes e a ligacdo das operacGes de
titularizacdo com os indices de crédito malparado ao nivel a realidade portuguesa,
considerou-se um periodo de 10 anos, tendo sido recolhidos dados anualizados referentes

a junho de cada ano entre 2007 e 2017.

Para levar a cabo esta analise hd que mencionar que se recorreu a métodos estatisticos
tais como: 0 método dos minimos quadrados (OLS) e o Logit de Smith e Lawrence
(1995)*". Contextualizando, estes dois autores aplicaram o referido método em dados de
uma carteira de uma instituicdo financeira para prever quais as reservas de capital
necessario para responder a possiveis perdas. A referida analise permite avaliar o risco de
crédito e assim adequar o capital necessario face ao montante concedido. As variaveis
usadas foram estratificadas em oito grupos diferentes e os coeficientes de regressdo
mostram que as variaveis analisadas sdo bons preditores de incumprimento de crédito. Os
métodos utilizados provam ser consistentes, mas os autores deram também enfase para
0s possiveis problemas do método OLS em regressdes cuja variavel dependente € binaria.
Nada garante que a probabilidade de incumprimento se situa entre 0 e 1. No caso do
método Logit este problema é ultrapassado devido a consisténcia associada a este método.
Como conclusédo este estudo permitiu a Instituicdo em causa diminuir as suas reservas

perante a carteira de crédito sobre gestdo.

Ainda neste dominio e de acordo Lehmann (2003)*8 a informagio qualitativa é passivel
de melhorar a qualidade de notacdo de crédito. Sendo assim, foi feita uma comparacao
entre dois modelos: um com informacdo qualitativa e outro s6 com informacdo
guantitativa. A amostra foi recolhida num Banco aleméo e era composta por 20.000

observacdes de pequenas e médias empresas. A regressao logistica foi usada para prever

17 Os autores analisaram as formas de resolucées dos problemas ocorridos com empréstimos concedidos
por bancos comerciais, como execucao de hipoteca, liquidacdes e renegociagéo.

18 preconiza a inclusdo nos modelos de avaliagdo de risco das pequenas e médias empresas de variaveis de
natureza qualitativa (soft facts ou non financial factors) em complemento das historicamente utilizadas
variaveis quantitativas (hard facts ou financial factors) melhoram a precisdo estatistica dos modelos
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a probabilidade de insolvéncia. Estudo que mostrou que a inclusdo de variaveis como a
informacao qualitativa e os julgamentos subjetivos, sdo capazes de transmitir informacéo

valiosa e melhorar os sistemas de notacdo de crédito.

4.2 Hipoteses e Pesquisa relacionada
Dando continuidade ao que foram os objetivos ja abordados e definidos para esta

pesquisa, foram formuladas as hipoteses a seguir descritas:

H1: Como é que o crédito malparado influéncia as operagdes de titularizacao de créditos

nos dltimos 10 anos.

Ao nivel desta hipdtese pretende-se estudar a evolugédo do crédito malparado dltimos 10
anos estabelecendo uma relacdo com a concretizacdo (aumento) de operacGes de
titularizacdo. No fundo estabelecer se ha influéncia do aumento do crédito malparado na

concretizacdo de um maior nimero de operagdes de titularizacao.
H2: Em momentos de crise, qual o comportamento das operacdes de titularizagao.

No ambito da idealizacdo desta hipdtese esta presente o estabelecer da correlacdo entre a
maior incidéncia de operacbes de titularizacdo aquando do aumento da taxa de

desemprego, das variacdes do PIB e ao aumento da divida do setor publico do Pais.

H3: Se a titularizacdo de créditos influéncia positivamente os indicadores financeiros e

0s racios de crédito ao nivel da populagdo portuguesa.

Esta hipotese visa averiguar a evolugdo dos principais indicadores financeiros ao nivel da
banca e respetivo impacto nos racios de crédito, e consequente apurar se ha lugar a
melhoria dos mesmos. Isto é verificar através da conjugagdo das varias variaveis se ha

vantagens na concretizacdo dos processos de titularizacdo para a populacéo.

4.3 Metodologia

Em Portugal, as operacGes de titularizacdo, como ja havia sido mencionado, podem ser
efetuadas através de dois tipos de veiculos: fundos de titularizacdo de créditos (FTC) e
sociedades de titularizacdo de créditos (STC), ambos supervisionados pela Comisséo do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), de onde foram retirados o grosso dos dados

que servem de base a esta investigacdo a ser exposta em seguida.

44



Enquadrando, a nivel de demonstrac@es financeiras, os fundos de titularizacao de créditos
sdo entidades fechadas que emitem unidades de titularizacdo de créditos, incluidas na
rubrica capital e reservas, havendo uma correspondéncia univoca entre cada operacdo de

titularizagdo e o respetivo FTC.

Por outro lado, as sociedades de titularizag&o de créditos podem realizar simultaneamente
diversas operacdes de titularizagdo e emitem obrigacOes titularizadas, registadas na

rubrica do passivo titulos de divida.

Atualmente ha 6 entidades que séo sociedades de titularizacdo de créditos registadas na
CMVM e 15 Fundos de Titularizagdo de Créditos. Na tabela 4.1 apresentamos as STC’s

bem como as suas participagdes qualificadas em STC’s e na 4.3 os FTC’s, no anexo 4.

43.1 Amostragem
Comecando por descrever e caracterizar as variaveis escolhidas, o estudo é
essencialmente estatistico e econométrico por forma a investigar se as hipdteses

avancadas acima se verificam.

Os dados tratados no &mbito deste trabalho foram retirados da base de dados do site
PORTDATA, que vai beber ao instituto nacional de estatistica, da base estatistica do
Banco de Portugal e da base estatistica da CMVM. Como ja referido o periodo de analise
vai de 2007 a 2017, com foco nos dados do 2° Trimestre, 0 que gera 11 observagoes e 15

variaveis.
Desta feita, 0 que ird suceder em seguida, passa por:
1° Verificagdo das hipoteses acima formuladas;

2° Apuramento dos resultados gerados e consequente conclusdo aplicada a realidade da

titularizagdo de créditos em Portugal.

A amostra que suporta esta investigagdo ¢ constituida pelas referidas 6 STC’s variando
os FTC’s de ano para ano. A escolha do periodo de analise teve em atencao permitir
observar o pré-crise financeira, o periodo critico da crise e as fases subsequentes a crise

até ao momento atual.

Na Tabela 4.4 (Anexo 4) apresentam-se 0s principais numeros de emissdes e de valores
emitidos de operacdes de titularizacdo de créditos num periodo de 10 anos. Sendo que

estes nimeros indiciam o pico da crise em 2010-2011 sé apenas pela observacdo dos

montantes emitidos ao nivel das STC’s.
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No fundo o que se pretende com este trabalho, é analisar o contexto das titularizacdes de
crédito e estabelecer um paralelo estatistico, que suporte a premissa que nos Gltimos 10
anos existiu uma evolucdo ao nivel desta tematica em Portugal. Evidenciando os suas
vantagens e fragilidades e de que forma poderé ter influéncia no contexto da economia

portuguesa.

Ao nivel do estudo apresentado importa dizer que se tomou o risco deste se tornar
demasiado ambiguo uma vez gque apenas se vao trabalhar dados das intui¢des oficiais que
exercem um papel de regulador. Isto explica-se pelo facto de o mercado das titularizacbes
em Portugal ser pequeno e nédo existirem muitas entidades que exercem este tipo de
atividade, sendo dado a primazia aos montantes envolvidos uma vez que, também, o
estudo pretende que o foco esteja nos montantes transacionados e a relagdo com as

varidveis do que propriamente sob o ponto de vista de quem vende as carteiras de ativos.

4.3.2 Dados em Andlise

Para a concretizacdo desta pesquisa optou-se por fazer a recolha de dados junto da
CMVM, dado ser a entidade que supervisiona e regula os mercados de instrumentos
financeiros assim como as entidades que sdo visadas no estudo. Complementarmente,
recorreu-se a relatdrios de atividades, relatorios estatisticos mensais, relatorios que
refletem operacOes de titularizacdo de créditos e notas informativas sobre a evolucéo do
crédito malparado, bem como outras publicacBes estatisticas disponiveis nos sites do
PORDATA, do Banco de Portugal, através da plataforma BPstat (estatisticas online), e
do World Bank.

As fontes de informacdo indicadas possibilitaram recolher dados referentes as principais
caracteristicas das operagdes de titularizacdo de créditos (nUmero de STC’s, FTC’s, valor
sob gestdo, % de NPL’s, ¢ valor de Investimento Direto Estrangeiro-IDE), e de algumas
variaveis macroecondmicas (PIB de Portugal, PIB da Zona Euro, taxa de desemprego,
racios de endividamento e montantes transacionados de ativos). As variaveis, as suas
estatisticas descritivas (média, desvio-padréo, coeficiente de variagdo, minimo e maximo)
e as fontes de informagdo encontram-se apresentadas na Tabela 4.5 (Anexo 4), com 0s
respetivos coeficientes de correlagdo linear espelhados na Tabela 4.6 (Anexo 4), sendo
que se optou por correlacionar as diferentes variaveis de duas formas distintas, as que se

apresentam sob forma de taxa e as que estdo sob a forma de 1076euros.
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Esta analise foi concebida numa base anual a partir de dados trimestrais. A sele¢do por
periodos anuais iniciados em junho de cada ano e ndo em dezembro tem por base 0s
efeitos do fendmeno tdo falado window dressing'®, em varios estudos afetos a esta
temética, que tem por habito enviesar os nimeros de final do ano (Musto, 1999), ha
muitos investimentos que sao levados a cabo no final de ano para que se verifique uma

melhor performance. (Tsap, 2016)

De acordo com as informacdes recolhidas por tipo de investimentos (Tabela 4.7 do
Anexo 4), em junho de 2009 existiam registava-se o valor mais elevado na ordem dos
35.464,3 (mil milhdes Euro) no conjunto dos tipos de créditos, sendo que o crédito
hipotecario representava 85,40% desta fatia, sendo que a tendéncia ap6s o referido ano
até 2017 é de queda acentuada, em 2017 o valor cifrava-se em 5 510,4 (mil milhGes Euro).

Da observacdo que se pode fazer a este conjunto de dados podemos que dizer que o
investimento feito em outros ativos que ndo créditos é sempre inexpressivo, e a maior
fatia estd sempre confinada aos créditos hipotecérios, por razdes mais que 6bvias uma vez
que os montantes mais elevados de financiamento concedido s&o para a aquisicdo de

imoveis. Observavel através do grafico abaixo:

Figura 4.1 - Evolucdo do Endividamento por tipo de crédito
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Em 2017 montante emitido de obrigacOes titularizadas por sociedades de titularizacao
(cerca 1,3 mil milhdes de euros, tabela 4.4) também decresceu, assinalando esta tendéncia

de descida. Atente-se ao grafico abaixo exposto que assinala estas elagdes:

19 A expressdo "Window Dressing" (em portugués, cosmética) é utilizada para designar uma pratica adotada
pelos gestores de fundos de investimento com o objetivo de melhorar as suas carteiras de titulos em periodos
de relatdrio financeiro/demonstrac6es financeiras (geralmente no fim de cada trimestre) aos detentores das
unidades de participacdo. Para isso, 0s gestores efetuam alteracdes na carteira de titulo, vendendo as a¢Ges
com ma performance antes do fim do periodo e comprando a¢des com boa performance. Apesar do pouco
efeito sobre a performance do fundo e do aumento dos custos de transacdo, este tipo de operacdo permite
melhorar a imagem do fundo junto dos acionistas, dos detentores das unidades de participagdo.
(https://investinganswers.com/financial-dictionary/financial-statement-analysis/window-dressing-2471)
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Figura 4.2 — Titularizac@o de Créditos Valor sob Gestao
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Analisando o espectro econémico-financeiro da Zona Euro, a semelhanca do que tem
ocorrido em Portugal, também na Europa a titularizacdo de créditos tem diminuido a
atividade, tendo o valor agregado das emissdes de titularizacdo atingido os 235 mil
milhdes de euros — o0 que contrasta com os 239,6 mil milhdes de euros verificados em
2016. “As emissdes nacionais corresponderam, assim, a 0,6% das realizadas no espaco

europeu”, adianta o relatério da CMVM em 2017.2°

Abordando a questdo do IDE nas ultimas décadas, esta ligacdo deve ser feita uma vez que
os fundos que compram as carteiras de NPL’s em Portugal sdo estrangeiros. O IDE tem
vindo gradualmente a tornar-se como o principal modo de entrada nos negdcios
internacionais (Czinkota et al., 1999). De acordo com o Fundo Monetério Internacional
(FMI), o IDE ¢ o investimento realizado para a aquisi¢cdo de um interesse duradouro ou a
longo prazo em empresas que operam fora da economia do investidor, considerando que
0 investimento é direto porque o investidor, que podera ser um individuo, uma empresa
ou grupo de entidades, pretende controlar, gerir, ou ter influéncia significativa sobre a

empresa estrangeira.

Dada a crise econdmica vivida nos ultimos anos, Portugal tem estado no radar dos
investidores dos estrangeiros, tendo o pais registado em 2016 — com base nos dados do
European Investment Monitor e do estudo realizado pela Ernest & Young relativo a
atratividade de Portugal em 2017 — o seu melhor ano de captacdo de investimento direto

estrangeiro dos ultimos 20 anos.

2 CMVM, Relatério Anual Sobre os Mercados de Valores Mobiliarios 2017
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Um outro indicador que assume elevada importancia para este estudo a evolucéo do PIB
em Portugal nestes Gltimos 10 anos, sendo que para comparacao foram utilizados os dados
da zona Euro. Observando o grafico abaixo podemos concluir que o PIB em 2017 cresceu
a um ritmo elevado, mas ndo foi suficiente para compensar o valor que foi atingido no
pico da crise. Consultando as previsGes atuais da economia portuguesa so no final deste

ano é que 0 maximo histoérico de 2008 sera atingido.?*

Figura 4.3 — PIB Portugal e da Zona Euro
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Os niveis de endividamento das sociedades nao financeiras e dos particulares em Portugal
tém sido preocupantes, sobretudo quando se viveu o periodo de crise financeira, até ao
pico da crise a tendéncia foi crescente, quer em niveis histéricos, quer por comparagao
com os outros paises da zona euro, com destaque para as sociedades ndo financeiras cujo
nivel de endividamento em 2012 continuou a aumentar em percentagem do PIB?2. Além
disso, assistiu-se a uma tendéncia crescente da materializacdo do risco de crédito, com os

ntiimeros de NPL’s atingiram sucessivos maximos ao longo do ano.?

Znformagéo consulta em: https://www.jornaldenegocios.pt/economia/detalhe/como-esta-portugal-
depois-do-colapso-do-lehman-em-11-graficos

22BANCO DE PORTUGAL, Relatério de Estabilidade Financeira (2013)

23 A este propdsito, o Banco de Portugal, no Relatdrio de Estabilidade Financeira, op. cit, refere que “a
gestdo do risco de crédito dos bancos no processo de recuperacdo de incumprimentos confronta-se com a
existéncia de um volume de crédito a habitacdo significativo com racios entre o financiamento concedido
e a garantia hipotecéria subjacente relativamente. Este facto é especialmente relevante se for tido em conta
que os pregos da habitacdo ter-se-d0 reduzido mais de 10% desde o inicio do programa de assisténcia
financeira. As perspetivas desfavoraveis para o0 mercado de trabalho e rendimento disponivel das familias
ndo permitem excluir a possibilidade de reduces adicionais do preco da habitaggo.”
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Figura 4.4 — Endividamento Setor Publico vs Setor Privado
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Sendo evidente que o endividamento privado é muito superior ao publico registando-se a
partir de 2013 duas situacOes distintas e interessantes, se por um lado o envidamento
privado regista uma tendéncia de que gradual até 2017, por outro lado ha um carater de

estagnacdo ao nivel do setor publico.

De acordo com Poudel (2013), durante o periodo de estagnacao e recessao, as condi¢coes
econodmicas de negécio (bancéario) deterioraram-se e o0 grau de risco da intermediagdo
bancéria é propicio a subir. O autor assinala que no decorrer dos periodos de crise, as
atividades econdémicas em geral aumentam, assim como o volume de dinheiro realizado
pelas empresas e pelas familias. Apds concluir que nédo era significativo, Poudel (2013)
explica que durante periodos de recessdo, os bancos tendem a ser mais cautelosos na
selecdo de mutuarios e na avaliacdo das condi¢des de crédito, diminuindo assim o volume
de crédito. Mas ha um outro autor, Castro (2013), que ndo concorda com esta teoria e diz
que os bancos acumulam riscos mais rapidamente em tempos economicamente bons e
alguns desses riscos materializam-se e a qualidade dos ativos deteriora-se durante as
recessoes subsequentes. No seu estudo, Castro (2013) encontrou autores que constataram

a ligagdo adversa entre a evolu¢do macroecondmica e 0s empréstimos incobraveis.

Outros indicadores interessantes de observar sdo a taxa de desemprego e a taxa de
particulares com crédito malparado. Dois indicadores que ndo se podem dissociar porque
até de senso comum podemos indicar que maiores taxas de desemprego provocam

elevados niveis de incumprimento de crédito.
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Figura 4.5 — Taxa de Desemprego vs % Particulares com Crédito Malparado
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Nota: Néo foram obtidos dados referentes ao indicador Particulares com malparado para os anos de 2007 e 2008

De acordo com Nunes (2014), mais de dois mil portugueses pediram ajuda & Deco em
2014 nos primeiros nove meses do ano, por enfrentarem dificuldades para pagar as suas
dividas.

Segundo o Banco de Portugal, em agosto 2010, o crédito de cobranca duvidosa dos
particulares voltou a aumentar em todos os segmentos. Verificando-se, precisamente, no
grafico que a tendéncia é de subida até 2013, registando-se a tendéncia de descida desde
entdo. Interessante é verificar que os indices de malparado a partir de 2013 sdo superiores
aos da taxa de desemprego, 0 que revela que a economia portuguesa apresenta sinais de

evolucdo havendo um aumento do consumo por parte das familias.

E importante, ainda, salientar que o risco de crédito varia consoante os ciclos da
economia, aumentando de intensidade nos periodos de recessdo-depressdo. As variacdes
ao nivel da intensidade do risco e as restricdes em matéria de crédito induzem para uma

acentuacdo da expansédo ou a contracao do ciclo econémico.

Nos periodos menos favoraveis da economia, o risco de deterioracdo do crédito aumenta,
incidindo no equilibrio e na liquidez do sistema financeiro. Normalmente, a concesséao de
crédito é realizada numa base conservadora e restritiva, 0 que pode levar a niveis de
producdo, emprego e rendimento excessivamente baixos, contraindo o desenvolvimento
da economia (Vaz, 1987). As instituicOes, para fazer face a esta volatilidade, tendem a

orientar sua atuacdo em funcdo do ciclo econémico.
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Considerando o periodo em andlise podemos identificar que durante a pré-crise a
intensificacdo da concorréncia no mercado do crédito bancario, resultante da
desregulamentacéo financeira, levou os bancos a apostarem num mercado com um grande
potencial de desenvolvimento — crédito aos particulares. Estes tiveram em conta o baixo
nivel de endividamento das familias em termos relativos e a eliminagéo de restrigdes de
liquidez do acesso ao credito, resultante da descida das taxas de juro nominais e do fim

dos limites de crédito (Marques, 2000).

Do lado da procura, os fatores econdmicos determinantes do crescimento acentuado do
crédito ao consumo esteve, fundamentalmente, relacionado com a ligeira descida da taxa
de desemprego, com a descida acentuada das taxas de juro nominais e reais, com as
alteracOes operadas no quadro juridico e fiscal que regulam a atividade de aquisicfes de
crédito e com as determinantes comerciais. Algo que se alterou com o implodir da crise

do subprime no ano de 2007.

Sendo o malparado consequéncia do endividamento das familias, os bancos ao optarem
por vender ou manter este tipo de ativos vao considerar ndo s6 aquilo que podem ganhar
com a venda dos créditos, mas também os custos, agora acrescidos, associados a sua
manutencdo, que consideramos ser um fator potenciador do impeto para limpar os

balangos de NPLs.

No ambito do crédito malparado a aplicacdo faseada dos novos requisitos de Basileia Il
e as medidas de emergéncia tomadas pelo BCE podem permitir aos bancos ganhar algum
tempo para delinear novas solugdes e adiar a retirada do balango dos portfolios de NPLs.
Porém, os bancos europeus continuaram 0 processo de desalavancagem e a venda de
NPLs assumiu um papel de relevo nesse processo tanto em Portugal como por toda

Europa.

A isto acresce que ha, também, bancos que, no presente contexto economico, estdo a

alterar radicalmente o seu modelo de negocios, para um modelo mais sustentavel e

competitivo, um modelo em que € necessario gerar lucros mantendo um perfil adequado
de risco, o que Ihes d& um incentivo adicional para retirar do balangco NPLs cujo risco

associado é muito elevado.

Dos dados consultados podemos verificar que a dimensdo do mercado portugués de
titularizacdo é pequena, uma vez que praticamente ndo existiram novos bancos a

titularizar ativos durante o periodo em analise. Verifica-se, também, que é um mercado
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dominado pelos grandes bancos uma vez que lhes pertence a fatia de promotores e

consequentemente cedentes dos créditos aos FTC.

Figura 4.6 — Tipo de Transagdes FTC’s e STC’s
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A alternativa da titularizacdo para as instituicGes financeiras surge, a primeira vista,
quando é expectavel que os seus ativos estejam inseridos num portfélio menos liquido. E
precisamente esta falta de liquidez que predispdem a banca a encontrar novas fontes de

financiamento.

No ambito da questdo do risco pais, traduzido pela divida ao exterior, e observando o
contexto do processo de globalizacéo, abordamos em seguida a questao do rating, que se
apresenta como uma linguagem universal que aborda a seguranca financeira de qualquer
titulo de divida. O objeto tratado pelo rating € a probabilidade de default, que pode referir-
se a uma empresa, um papel ou uma operagao estruturada. Entende-se como default o ndo

pagamento pontual, incluindo-se atrasos e renegociagdes forcadas.

De entre as vantagens com a obtencéo de rating, enunciam-se as seguintes para 0s Varios

intervenientes na cadeia econdmica:

Para o emitente:

e Menor prémio de risco (na préatica, ttm melhor rating os melhores emitentes.

Inversamente, 0s piores ratings tém maiores prémios de risco);
e Maior facilidade na colocacéo;
e  Melhores condicdes na colocacgéo;

e Reflexo na imagem (rating do emitente e das acoes).
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Para o investidor:
e Informacdo sintética e comparavel entre empresas, sectores e paises;
e Aplicagdo mais racional dos recursos: risco real vs. risco percebido;
e Libertacdo de capitais proprios necessarios para as instituicdes financeiras, com
utilizacdo do mercado secundario de papel comercial com rating;
Para o mercado:
e Maior transparéncia;
e Maior fiabilidade;
e Melhor destrin¢a da qualidade;
e Progresso e internacionalizagdo: CreditMetrics?*, opcdes de risco de crédito,
valores mobiliarios condicionados por eventos de crédito (credit-linked notes).
Ha que referir que, apesar de os ratings influenciarem o mercado, eles ndo devem ser
encarados como uma recomendacdo de compra ou de venda de titulos, devendo o

investidor proceder a sua analise e formular uma decisao propria de investimento.
Figura 4.7 — Evoluc¢do da Divida Total do Estado
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Importa abordar a terminologia da classificacao de risco, utilizada pelas agéncias de
rating Fitch, Moody’s e Standard & Poor’s, (Tabela 4.8 - Anexo 4)

Até setembro de 2017 Portugal estava com notacdo de “lixo” atribuida pela Standard &

Poor’s, uma vez que a economia continuou a desalavancar-se externamente ao ritmo

2O CreditMetrics, desenvolvido pela J.P.Morgan em 1997, avalia a distribuicdo das alteragdes
do valor futuro da carteira com base na analise da migracdo da qualidade de crédito dos emitentes.
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anual de 3%-3,5% do PIB, um processo que reduziu o ainda elevado stock de divida

externa liquida.

4.3.3 Modelo de Andlise e as suas variaveis
Existem varias metodologias referidas na literatura para testar as hipoOteses da
investigacdo acima avancadas. Neste trabalho uma das questBes levantadas trata de
investigar se existe um efeito causal do crédito malparado nas operacdes de titularizagdes

de crédito.

Para responder as questdes formuladas irei utilizar um os seguintes métodos que passo a

descrever.

O método proposto por Granger (1969) e popularizado por Sims (1972). O teste de
causalidade de Granger procura determinar o sentido causal entre duas variaveis X e Y.
Diz-se que X causa, no sentido de Granger, a varidvel Y se valores passados de X
ajudarem a prever o valor atual de Y.

O teste envolve a estimacédo das seguintes regressoes:

X = >1. a; Yy + >1 BiXe—i + tg

Yo= ) BiXei+ ) ai¥ei+ o

Se o resultado do teste de causalidade Granger indicar que o racio de endividamento de
particulares causa no sentido de Granger dos ativos titularizados por FTC’s e STC’s ¢
vice-versa entdo, serdo utilizados os modelos vetoriais autorregressivos (VAR). Os
modelos VAR surgiram em 1980 por Sims como uma generalizacdo natural dos modelos
autorregressivos univariados. Estes modelos surgem para responder as criticas e ao
grande numero de restricbes impostas as estimacdes dadas pelos modelos estruturais.
Estes modelos consistem em varias regressoes de cada variavel sobre os desfasamentos
da propria variavel e de outras variaveis, podendo também estar presente tendéncia e
dummy. O nimero 6timo de desfasamento serd definido com base em critérios
estatisticos. Os modelos VAR encontram-se atualmente muito difundidos, na analise
dindmica de sistemas de variaveis econdmicas, sendo particularmente utilizados em

estudos empiricos nas areas de macroeconomia.
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Esta metodologia considera a existéncia de relacdes de interdependéncia entre variaveis
e possibilita avaliar o impacto dindmico das perturbac6es aleatorias sobre o sistema de

variaveis.

O método € dinamico e geralmente utilizado na previsdo do comportamento de séries
temporais no contexto multivariado, no qual todas as variaveis econdémicas sao
consideradas endogenas. A abordagem VAR trata todas as variaveis de forma simétrica
sem imposicdo de restricdo quanto a (in)dependéncia entre elas, permite descrever cada
variavel no sistema como func¢éo dos valores desfasados de todas as variaveis do sistema.
Na literatura econométrica (Stock & Watson, 1989) podem encontrar-se trés formulacdes
distintas para os modelos VAR: forma reduzida, recursiva e estrutural. A escolha da forma

a utilizar depende dos objetivos da analise.

A expressao matematica do modelo VAR de ordem p ou, simplesmente, VAR (p) € dada

por:

=40+ &Y+ -+ A+,

Yo = (Y. Yir ) ) o ) )
Onde, é um vetor de k variaveis endogenas, A0 é um vetor de

termos independentes, (Al,...,Ap) sdo matrizes de coeficientes, & = (E100 -» €kt )

é um vetor de perturbagdes aleatdrias ndo correlacionados com os seus valores passados
e com as regressbes do modelo, embora possam estar contemporaneamente

correlacionadas.

Uma vez que apenas aparecem valores desfasados das variaveis nas equag¢fes do modelo
VAR, a aplicagdo do método minimos quadrados (OLS) em cada equacgéo do sistema ira
produzir  estimativas  consistentes, mesmo se as perturbagfes estejam

contemporaneamente correlacionadas.

Caso os resultados do teste de causalidade de Granger ndo apresentem evidéncia
estatistica para uma relacdo causal entre racio de endividamento de particulares e o dos
ativos titularizados por FTC’s e STC’s no sentido de Granger, as duas equagdes serao

estimadas individualmente recorrendo ao método dos minimos quadrados (OLS).

Uma regressdo que envolve séries temporais pressupBe que as mesmas satisfagam

determinadas condi¢fes sem as quais as técnicas estatisticas conduzem a estimativas néo
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fiaveis. Grande parte das variaveis econdémicas agregadas, sdo caracterizadas por uma
tendéncia crescente ou decrescente ao longo do tempo. Séries com estas caracteristicas
sdo denominadas de processos estocasticos ndo estacionarios (Gujarati,2003), perante
estes processos apenas é possivel estudar o seu comportamento no momento presente,
ndo sendo possivel alargar o estudo para outros periodos temporais. Assim na modelacao
de séries temporais & necessario que as Vvaridveis incluidas nos modelos sejam
estacionarias, sob pena de ndo obter estimacgdes consistentes. Pode dizer-se que uma serie
é estacionaria em covariancia se a sua média, variancia e autocovariancia permanecem as
mesmas independentemente do periodo temporal considerado. A série temporal com estas
caracteristicas, é dita como um processo integrado de ordem zero | (0). Uma série nao-
estacionaria é conhecida como um processo integrado de ordem d, I (d) onde d representa

0 numero de vezes que a série deve ser diferenciada para que o processo se torne 1 (0).

Um dos riscos mais correntes em que se incorre ao utilizarem-se séries temporais nao-
estacionarios numa analise de regressdao € que podem ser obtidos altos valores do
coeficiente de determinacao sem que necessariamente haja uma relacéo significativa entre
as variaveis. Do mesmo modo, no contexto multivariado, as séries temporais do sistema
de equacbes dos modelos VAR terdo de ser estacionarias. Para testar se as variaveis a

utilizar sdo estacionarias recorre-se ao teste de Philips-Perron.

Apos o estudo univariado de cada variavel é necessario analisar se existe alguma relacao
de cointegracdo entre as varidveis. Quando as varidveis sdo individualmente ndo
estacionarias, mas a sua combinacdo linear origina uma variavel estacionaria, entao,
estamos perante uma relacdo de cointegracdo. Neste trabalho isso foi utilizado o teste de
Engle-Granger. Este teste assume que se uma “ameaga” linear entre duas series nao
estaciondrias yt e xt gerar uma série de perturbacfes aleatdrias estacionarias, entdo as
duas séries yt e xt dizem-se cointegradas (Engle e Granger, 1987). Este método consiste

em estimar a seguinte regressao:
v, =a+ fx, + &
E verificar a presenca de raizes unitérias na série de erros ;-
A transformacdo de uma serie ndo estacionaria numa série estacionaria é, uma técnica

bastante utilizada num processo de modela¢do. Uma das transformagfes mais comuns é

proceder a diferenciacdo das series em nivel e utilizar essas diferencas na estimacao do
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modelo. Contudo a utilizacdo de variaveis em diferencas conduz a alguma perda de

informacao pois ndo contempla possiveis relacdes de longo prazo entre as variaveis.

4.3.4 Anélise dos Resultados Obtidos
No seguimento dos objetivos e da metodologia definidos no presente capitulo, iniciamos
a nossa analise sobre a evolucédo do crédito malparado e a influéncia que este pode ter nas
operacdes de titularizacdo. De seguida iremos verificar se em momentos de crise ha uma
maior predisposicdo para a titularizacdo e por fim tentaremos medir o impacto da
titularizagdo no &mbito da concessédo de crédito.

O sumério dos dados pode ser consultado na Tabela 4.9 -Anexo 4.

e H1: Como é que o crédito malparado influéncia as operacdes de titularizacao
de créditos nos ultimos 10 anos.

Apresento, em seguida, as principais técnicas econométricas que sdo aplicadas a hipbtese
em causa.

e Teste Raizes Unitérias:

e Philips-Perron (PP)

As séries temporais ao apresentarem uma tendéncia, 0 que ocorre na maioria dos casos,
podem comprometer 0s testes econométricos. O primeiro passo, entdo, para construcdo

do modelo é testar as séries.

Os testes de raizes unitérias testam a ordem de integracdo de uma variavel yt, isto é, o
namero de diferencgas que é necessario extrair para tornar yt uma série estacionaria. Uma

série ndo estacionaria corresponde aquilo que se designa por passeio aleatdrio.

As séries deste trabalho, ativos titularizados por FTC’s e STC’s, % de NPL’s, % de
familias com malparado e racios de endividamento particulares serdo sujeitas ao teste

Philips-Perron.
Com o evoluir das séries ao longo do tempo identificam-se trés tipos de séries:
Caso 1 — Estacionaria 1 (0), sem tendéncia estocastica.

Caso 2 — TSP (trend Stationary Process) o processo € estacionario em torno de uma

tendéncia deterministica.

Caso 3 — DSP (Difference Stationary Process), que corresponde a um processo néo
estacionario e pode ser exemplificado por um passeio aleatério sendo, no entanto,

estacionarizavel nas primeiras diferencas.
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Indica o que a variancia de €t num longo prazo possa ser estimada através dos residuos

de regressao do teste.

Figura 4.8 — Constantes e Tendéncias Philips-Perron (PP)
{HO : I (1) -> A série contém raiz {HO : I (1) -> A série contém raiz

unitaria unitaria
{H1 : 1 (0) -> A série é estacionaria {H1 a série é um TSP

Se HO néo for rejeitada, passa-se a analisar a estacionaridade da primeira diferenca. Se,
se puder rejeitar HO ao testar-se a primeira diferenca, entdo o processo € integrado em
ordem em 1. Quando o p-value (pv) do teste da série é superior ao nivel de significancia
associado a realizacdo do teste (1%, 5% ou 10%), aceita-se HO; se for inferior ao nivel de
significancia, rejeita-se HO. Aplicando o teste as variaveis: HO: a série tem raiz unitaria

/H1: a série ndo tem raiz unitaria

Figura 4.9 - Resultados Teste PP: Variaveis em nivel

Variavel [ | P-value
Ativos titularizados por FTC’se STC’s 0,6121
NPL’s 0,6976
Familias com malparado 0,0341
Réacios de endividamento particulares 0,9127

Estes resultados indicam evidéncia estatistica no sentido de que as variaveis sdo nao-

estacionarias. Sendo possivel observar os dados em detalhe Tabela 4.10 -Anexo 4.

e Causalidade a Granger
Esta metodologia que consiste na previsdo e constatacdo se as variaveis tém ou ndo
causalidade estatistica entre si, isto €, quando se relacionam duas varidveis qual é o

impacto se uma delas variar na outra, se tém ou ndo causalidade entre si.
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Figura 4.10 - Resultados Causualidade a Granger

Granger caugality Wald Cests

Equation Excluded chiz df Prob » chiz?

HEL BeiosEndPrivado 63.302 2 0.000

HEL Particularescom-d 2.0222 2 0.36d

HEL ALL §2.554 4 b.000
BciosEndPrivado HEL 28, e0E 2 0.000
BciosEndPrivade Particularescom-d 16,087 é 0000
BciosEndPrivado ALL 37.13 4 0.000
Particularescom~d KEL BE. B4 é 0000
Particularescom~d BciosEndPrivado 38,128 Z 0000
Particularescom~d ALL 42B.6 4 0.000

A partir destes resultados observa-se os valores da estatistica p>chi2, a qual apresenta a
hipdtese nula a afirmacdo de que ndo ha causalidade de Granger entre as variaveis do

modelo.

Sendo aqui possivel verificar que a variavel consumo percentagem de NPL é a Unica que
apresenta casualidade com o racio de particulares com crédito malparado. Sendo assim
pode dizer-se que estas as variaveis em questdo ndo apresentam efeito causal quando

relacionadas, ao contrario que inicialmente se tinha pensado.

Através dos testes realizados e também através dos dados em analise leva-nos a concluir
que apesar de se registarem algumas correla¢fes, no entanto os dados acabam por ser
parcos para que se cheguem a conclusdes exatas e irrefutaveis, mas de certa forma os
racios de malparado das familias acompanham as variacbes do volume de ativos

titularizados pelos FTC’s e STC’s.

e H2: Em momentos de crise, qual o comportamento das operacdes de
titularizacéo.
O modelo de Vetor Autor Regressivo € também uma a base de sustentacdo empirica deste
trabalho. O modelo VAR é uma ferramenta essencial para conhecer a interdependéncia
das séries economicas analisadas de modo agregado. As principais vantagens deste
modelo sdo a sua simplicidade, dado que todas as variaveis sdo endogenas e 0 método
dos minimos quadrados (MQO) pode ser aplicado separadamente a cada equagdo. Além
disso, as previsdes obtidas a partir do modelo VAR séo, muitas vezes, melhores que as
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obtidas por modelos mais complexos de equacGes simultaneas. Ndo obstante disso, 0s
criticos do modelo VAR apontam como desvantagens o facto de ser a-tedrico e apenas
ser eficaz perante séries ndo estacionarias, sendo muitas vezes dificil interpretar os
coeficientes individuais do modelo.

O modelo tem duas situacgdes particulares que podemos entender como desvantagens: a
questdo da estacionaridade das variaveis em analise e o facto de gerar um numero elevado

de parametros (Brooks, 2008).

O modelo VAR (para p lags e com t=1, ..., T) representa-se matematicamente pela

expresséo:

Yi=c+d1ver+@2vert ... Y @piVipr1 t DX+

Onde yt corresponde ao vetor coluna das variaveis enddgenas do modelo de dimenséo n,
c é o termo independente que caracteriza a média da amostra da série estacionaria, ¢1 a ¢p-
1 sdo matrizes de coeficientes a estimar, ® sdo parametros associados as dummies do
modelo, Xt representa as dummies do modelo (de dimensdo 3x1, ou nimero de variaveis

exogenas x1), € t representa 0s choques exdgenos ao sistema (vetor deerros).
Consulta da Tabela 4.11 -Anexo 4.

Os coeficientes estimados no VAR sao de dificil interpretacdo. No sistema de equacdes
descrito, a variavel dependente é influenciada por efeitos defasados de todas as variaveis
consideradas no sistema. Portanto, ao considerar o efeito defasado das variaveis é de

fundamental importancia estabelecermos o numero de defasagens do modelo.

As variaveis testadas foram a taxa de desemprego, o PIB e 0s racios de endividamento
isto porque estes indices sdo bastante reveladores de momentos de crise. Podemos
verificar ao nivel dos dados analisados que a taxa de desemprego atinge o seu expoente
méaximo em 2013 com 16,2% ao passo que o PIB atinge um minimo de 4,3% em 2012, e
o0 endividamento publico desde 2010 tem vindo a registar aumentos graduais. Verificando
a questdo dos montantes envolvidos de ativos titularizados por FTC’S e STC’s ha um

pico a registar em 2011, assinalando-se um decrescimo a partir desde ent&o.
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e Lag Length Criteria
Estimei p modelo VAR com as varidveis racio taxa de desemprego, o PIB e os valores
sob gestdo. O objetivo é determinar o lag 6timo do modelo final, através do método lag

lenght criteria.

Figura 4.11- Resultados método lag lenght criteria

Selection-order criteria

Sample: 2011 -2017 Number of obs = 1
lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
0] -32.0282 4.4831 10.008 9.72153  9.98486
1 31.1155 126.29 9 0.000 1.4e-06% -5.46156 -6.60763 =-5.55428
2 640.763 1219.3 9 0.000 . -177.075 -179.081 -177.237
3 666.714 51.901* 9 0.000 . -184.49 -186.495 -184.652
4 673.213 12.998 9 0.163 . -186.347* -188.352% -186.509*

Endogenous: PIB TxDValorGesto

Exogenous: cons

O modelo melhor ajustado esta presente na coluna SBIC (Schwarz). O nimero de
desfasamentos é de 4, dado o conjunto de dados reunidos.Como varidveis enddgenas para
este teste foram escolhidas a Taxa de Desemprego, o PIB e os Valores em Gestdo (FTC’S
e STC’s). Embora o critério de Schwarz seja o preferido neste modelo econométrico (por
ser 0 que mais penaliza a introducdo de pardmetros adicionais), neste caso considerar-se-
& 2 como 0 nimero 6timo de lags, por se entender que sera preferivel a introducéo de lags
desnecessarios do que a omissdao de outros que possam ser relevantes. Adicionalmente,
note-se que a inclusdo de apenas um lag em niveis implicaria que o modelo em diferencas
ficasse sem nenhum lag da variacéo das variaveis endogenas, eliminando-se a dindmica

de curto prazo do modelo, pelo que se considera muito restritivo.
e Modelo VECM e Cointegracgao

Um conjunto de séries temporais pode ser considerado cointegrado se, a nivel individual,
forem 1(1) — integradas de ordem um — e se houver pelo menos uma combinagéo linear

das séries, que seja estacionaria, ou de ordem 1(0). Podendo dizer-se que, embora possam
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apurar-se acontecimentos que despoletam alteragbes permanentes nas Sseries,
individualmente, existe uma relacdo de equilibrio entre elas a longo prazo, representada

por essa combinacdo linear, conforme Hamilton (1994).

Verifiguemos a seguinte representacdo um modelo VAR(2) com séries 1(1), sem termo

constante, sem tendéncia e sem ruido ou erro.

Yo =AY ALY

yt = vetor das séries e A 1 e 2 sdo as matrizes dos coeficientes das variaveis do modelo.

Procedendo a correcdo do erro equacionamos o modelo designado por Vector Error
Correction Model (VECM), simplificado através da seguinte equacao:

Ay, =y, — Ad4
Ao aplicar o modelo VECM e Cointegracao esta-se a testar o modelo em diferencas:

(AY:)
Neste teste, escolhemos o tipo de VAR VECM, que permite a analise de cointegracdo das
varidveis em estudo, recaindo as atencdes na metodologia de Johansen e nos testes de

trace e lambda-max. Consulta da Tabela 4.12 - Anexo 4

Esta equacéo de longo prazo dos valores em gestdo aponta para que o aumento do PIB
promove o aumento dos mesmos. Para além disso, verifica-se que h& dependéncia ao

nivel da taxa de desemprego.

A escolha dos valores em gestdo para variavel dependente é confirmada pelo facto de o
coeficiente de ajustamento alfa, desta variavel, ser negativo e estatisticamente
significativo para esta varidvel. Significa que a varidvel dependente contribui para

restabelecer o equilibrio, como seria de esperar numa variavel deste tipo.

Nos testes usados para a refutacédo da hipotese acima avancada chegou-se a concluséo que
os dados e as varidveis em estudo sdo insuficientes para aferir concretamente se em
momemtos de crise existem mais operacOes de titularizacdo, uma vez que se deveria
considerar uma variavel que considerasse 0 numero de emissdes de operagdes de
titularizacdo. E outra conclusdo a que se chegou é que periddo em conseideracdo deveria

ser ainda mais alargado no entanto ha a contigéncia deste tipo de negocio ser
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relativamente recente e s6 agora comega a envolver mais “players ”’, ndo havendo por isto

uma elevada quantidade de dados na minha opiniéo.

e H3: Se atitularizacdo de créditos influéncia positivamente os indicadores
financeiros e os racios de crédito ao nivel da populagéo portuguesa.

e Regressao Espuria e Durbin-Watson

. dwstat

Durbin-Watson d-statistic( 5, 11) = 1.405744

Comparando o valor do R2 com a estatistica d de Durbin-Watson pois “um Rz>d é uma

boa regra de bolso para se suspeitar que a regressdo seja espuria”.

No estudo apresentado, verificamos que o valor de R2 = 0,8854 é menor que d=1,4057

ha fortes razGes para acreditarmos que a regressdo nao € espuria.

Figura 4.12 — Resultados Regressdo Espuria e Durbin-Watson

. regress ValorGesto PIB TxD RciosEndPblico RciosEndPrivado

Source SS daf MS Number of obs = 11

F( 4, 6) = 11.59

Model 1.0185e+09 4 254618260 Prob > F = 0.0055

Residual 131798906 6 21966484 .4 R-squared = 0.8854

Adj R-squared = 0.8090

Total 1.1503e+09 10 115027195 Root MSE = 4686.8
ValorGesto Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
PIB 24815.42 117040 0.21 0.839 -261571 311201.9
TxD -440833.9 286573.9 -1.54 0.175 -1142055 260387.2
RciosEndPblico -363.835 17253.77 -0.02 0.984 -42582.29 41854.62
RciosEndPrivado 88267.66 48712.22 1.81 0.120 -30926.84 207462.2
_cons -141655.3 107623.3 -1.32 0.236 -405000.1 121689.4

e Modelo Logit e a variavel dependente “Aumento Valores Titularizados”

A variavel dependente acima avancgada é definida pela anélise feita ao conjunto de anos
escolhidos, classificamos, entdo, da seguinte forma: com “sim” =1 quando ha aumento e

“nao” =0 quando ha diminuigao.

Pretendo com o modelo Logit analisar qual a capacidade preditiva que as variaveis
independentes escolhidas tém na titularizagcdo de créditos. Como referi as variaveis

independentes sdo os fatores que se obtiveram na anélise fatorial.
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Figura 4.13 — Modelo Logit

. logit VarAtivTit Crditohabitao Crditoparaconsumoeoutrosfin RciosdeEndPartEmprhabit RciosdeEndPartEmprConsum

Iteration O: log likelihood = -6.4454788
Iterationl: log likelihood = -3.9229951
Iteration 2: log likelihood = -3.5781082
Iteration 3: log likelihood = -3.5380532
Iteration 4: log likelihood = -3.5365429
Iteration 5: log likelihood = -3.5365402
Iteration 6: log likelihood = -3.5365402

Logistic regression Number of obs = 11

LR chi2 (4) = 5.82

Prob > chi2 = 0.2132

Log likelihood = -3.5365402 Pseudo R2 = 0.4513
VarAtivTit Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
Crditohabitao -.0016817 .0016033 -1.05 0.294 -.0048242 .0014608
Crditoparaconsumoeoutrosfin .0056132 .0055807 1.01 0.314 -.0053247 .0165512
RciosdeEndPartEmprhabit -3.1638 55.78186 -0.06 0.955 -112.4942 106.1666
RciosdeEndPartEmprConsum -11.45425 123.4784 -0.09 0.926 -253.4674 230.5589
_cons -22.62771 34.38798 -0.66 0.511 -90.02691 44.7715

Foram usadas outras variaveis para a construcdo deste modelo nomeadamente 0s racios
de crédito a habitacdo, os racios de crédito ao consumo para outros fins e bem como

depois foi interessante por em confronto os respetivos racios de endividamento.

Dados estes resultados ha uma dificuldade em encontrar o efeito da variavel dependente
dado o caracter ambiguo desta escolha. No entanto o resultado dado pela maior parte dos
coeficientes ser negativo torna o resultado de referéncia mais provavel conforme a
variavel dependente aumenta. O coeficiente mais aproximado de 0 neste caso € o racio de

o crédito ao consumo, que revela que tem pouco efeito na varavel dependente.

Ao nivel dos resultados do desvio padrédo podemos dizer que as duas primeiras variaveis

S840 as mais precisas.

Olhando aos outros dados expostos podemos concluir que amostra € demasiado pequena

para o que se pretendia demonstrar. Mas tal facto j& foi acima mencionado.
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Por forma a verificar a aplicabilidade destes resultados foram confrontadas estas
conclusdes com o relatorio de atividade do sistema bancario portugués®®, de modo a

perceber a sensibilidade da analise a explicacdo da realidade.

Em Portugal os fatores que levam as institui¢cbes bancarias a titularizar ativos, no periodo
em analise, provém em primeiro lugar do risco de arbitragem de capital regulatério,
imposta pelas autoridades de regulacéo, a qual a banca portuguesa aperfeicoa com elevada
transparéncia. Os fundos proprios dos bancos portugueses tém aumentado sobretudo
partir de 2008 integrado numa tentativa de a Entidade Bancaria Europeia fazer face a crise
da divida soberana constituindo tambeém um buffer de capital. Em paralelo, h& outro fator
que tem que ver com a liquidez (ampliado em maior grau pela crise soberana e pela

situacdo de ajuda externa intervencionada em Portugal).

Por outro lado, nesta senda do estudo dos créditos titularizados verifica-se que a estrutura
dos titulos de divida por maturidade séo na realidade portuguesa predominantemente de
longo prazo, o que induz a que os racios de liquidez, ndo tenham peso uma vez que eram

todos de curto prazo.

A utilizacdo da titularizacdo como dissipador do risco de crédito ndo apresentou
relevancia neste estudo, analogamente a outros estudos equiparados, € uma das razdes
para tal é o facto de o risco médio dos ativos dos bancos portugueses ter vindo a diminuir
ao longo dos Gltimos anos retirando o risco dos balangos dos bancos portugueses. Outra
caracteristica apontada na literatura é a obtencdo de financiamento através da
titularizacdo, isto no caso portugués ndo é muito importante uma vez que a estrutura de

financiamento é maioritariamente feita por depositos bancarios.

No fundo h& aqui uma preocupagdo acrescida com a questdo do risco de liquidez, este
que se define como a possibilidade de uma instituicdo vir a ser incapaz de satisfazer as
responsabilidades exigidas nas datas previstas, devido a uma incapacidade de liquidar
ativos ou obter financiamento adequado, ou quando ndo consiga facilmente desfazer ou
anular exposi¢des especificas sem um impacto negativo significativo nos precos, devido

a uma profundidade inadequada ou a perturbacdes de mercado.

No auge da crise o crédito malparado originou a quebra da rendibilidade da banca
portuguesa. Os NPLs surtem estes efeitos, entre outros efeitos nefastos, porque obrigam

ao aumento das provisdes e imparidades, e reduzem a margem financeira. Neste sentido,

% Banco de Portugal Relatério de Estabilidade Financeira — dezembro 2017
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Carlos Costa, Governador do Banco de Portugal durante periodo mais conturbado da
banca portuguesa, afirmou que “o crédito malparado est& na origem da queda dos lucros
dos bancos Portugueses” e que os bancos iriam apresentar as perdas, e no seu balanco a

degradacio da sua situacio economica?®, sendo apresentada sob a forma de NPLs.

A conjuntura econdmica recessiva vivida neste periodo conturbado da economia
portuguesa penalizou fortemente a qualidade do crédito, aumentando o risco da carteira
de credito dos bancos, e tendo os racios de incumprimento atingido sucessivos maximos

historicos em 2012.

% De acordo com noticia publicada pela Radio Renascenca no dia 30 de maio de 2013. A entrevista ao
governador do Banco de Portugal esta disponivel em:
http://rr.sapo.pt/informacao_detalhe.aspx?fid=24&did=109401
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5. CONCLUSOES

A titularizacdo de créditos conheceu uma expansdo assinaldvel, nacional e
internacionalmente, e constitui hoje um instrumento de financiamento utilizado a
propdsito do mais variado tipo de ativos e projetos, constituindo uma alternativa ao
crédito bancario tradicional e a outras formas de captacdo de fundos cléssicas através do

mercado de capitais.

A titularizacdo de ativos oferece as empresas a possibilidade de os converter em meios
liquidos, reduzindo os investimentos em carteira, conferindo-lhes transparéncia e liquidez
de mercado, possibilitando uma base para a sua avaliacéo objetiva, reduzindo desta forma
a sua opacidade, no que as institui¢cdes financeiras diz respeito. Contudo, ha necessidade
em promover algumas mudancas, para que se torne mais exigente a prestacdo de
informacdo e incutir uma cultura de maior exigéncia as entidades reguladoras, na defesa

da solvabilidade das instituicdes e dos investidores.

A titularizacdo permite as empresas um maior enfoque no seu negécio e na identificacdo
dos riscos inerentes, pelo que os beneficios decorrentes da especializacdo poderdo
constituir uma condi¢cdo ndo menosprezavel. Sob a perspetiva do investidor, os produtos
financeiros resultantes destas operacdes caracterizam-se por uma boa combinagéo risco-

retorno, o que pode permitir um alargamento significativo da base de investidores.

Esta forma de financiamento estruturado permite reduzir um conjunto de custos reais, tais
como custos de informacéo, de agéncia e de transacdo. Para outras empresas, sobretudo
para as que se deparam com problemas de assimetria de informac&o, os beneficios podem
ser superiores. A titularizagédo de ativos permite-lhes captar recursos financeiros a custos

significativamente mais baixos.

O agravamento das condic¢des de mercado que se verificaram apos a faléncia da Lehman
Brothers, ocorrida em 15 de setembro de 2007, levou a que, em outubro, 0S governos
europeus elaborassem um conjunto de medidas visando restabelecer a confianca do
mercado, contemplando o alargamento das garantias sobre depdsitos, a concessdo de
garantias governamentais ao financiamento dos bancos e a possibilidade de injecéo de

capital nos bancos.

Nos EUA, onde a crise teve 0 seu inicio por causa das praticas extremamente arriscadas

de concessao de empréstimos, alteraram-se as regras no crédito hipotecario e retirou-se,
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através da legislacdo Dodd-Frank?’ aprovada em julho de 2010, alguma da enorme
liberdade de agédo de que beneficiavam os bancos. Tudo para que se pudesse evitar uma
repeticdo da crise introduziu-se a regra VVolcker que limita a possibilidade de os bancos
efetuarem investimentos arriscados com 0s seus proprios recursos e de serem donos de

outras entidades financeiras com praticas de risco elevado, como fundos de investimento.

A nivel global, o acordo de Basileia I11 em 2010 trouxe maiores exigéncias ao nivel dos
racios de capital, o que forcou os acionistas dos bancos a colocarem mais dinheiro sempre
que as instituicdes de que eram donos nao resultavam positivo nos testes de stress a que
eram sujeitas pelas entidades reguladoras norte-americanas e europeias. Na Europa, 0o
projeto de unido bancéria, embora longe de estar completo, criou ainda regras precisas

para a resolucdo dos bancos, que, no entanto, estdo ainda por testar.

A inversdo nas regras, combinada com a propria pressdo dos mercados, forcou
efetivamente os bancos a mudar. Os niveis de capital sdo agora bastante mais altos, o que
em teoria torna os bancos mais resistentes as crises. O racio de capital Core tier-one?
subiu de 8,8% para 14,7% na Europa e de 9,8% para 12,9% nos EUA. A dependéncia do
financiamento de curto prazo — que quando o Lehamn Brothers faliu deixou de estar

disponivel para todos — diminuiu grandemente (de 32% para 14% nos EUA). 2°

Vivendo-se uma situacdo de auséncia de liquidez no mercado, o que impede o langamento
de novas operaces por falta de investidores, as instituicbes podem-se socorrer da
possibilidade (ndo tdo atrativa, mas sempre apetecivel) de fazerem uma colocacao interna
(propria empresa ou grupo econdmico) efetuando de seguida o desconto das mesmas
junto do BCE. Esta forma de obtencdo de liquidez atraves das emissdes de ativos
titularizados sé é possivel pelo facto de as notas emitidas terem ratings aceites pelos

Bancos Centrais para desconto.

270 nome original é "Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act". Esta Lei
implementa algumas reformas e regulag@es a indUstria financeira, principalmente no que tange a
transparéncia e protecdo ao consumidor.

28 O capital Tier 1 é uma medida central da satde financeira de um banco, do ponto de vista de um regulador.
Ele consiste primariamente do capital préprio da instituicdo, mas pode também incluir agGes preferenciais
desde que estas ndo sejam resgataveis.

O capital definido em termos de tier 1 é relacionado, mas diferente, da nogdo contabilistica de capital
préprio. Célculo: Récio Tier One = Tier One Capital / Risco Ponderado dos Activos

2 IQUIDEZ, SOLVABILIDADE E RISCO NAS INSTITUICOES DE CREDITO:
RACIOS FINANCEIROS - Banco de Portugal 2017,
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/documentos-relacionados/intervpub20170508_1.pdf
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A abordagem do fendmeno da titularizacdo aqui apresentado abrange um leque
consideravel de variaveis, desde a sua desambiguacdo, localizacdo espacial, passando
pela sua evolucdo temporal, bem como abordando resumidamente o seu quadro juridico-
legal e politico-social. No sentido de descodificar todas as valéncias associadas ao
processo de titularizagdo pretendeu-se com o presente estudo abordar os seus
intervenientes, a sua estrutura basica referenciando e dando énfase as vantagens e
desvantagens bem como os pros e contras da implementacdo desta técnica financeira nas

instituicdes bancérias.

Concluindo, este estudo amplifica a visdo da titularizacdo em Portugal pormenorizando
as suas razbes e motivacdes da sua implementacdo no sector bancario, verificando por
indole probabilistica quais as razdes que contribuiram decisivamente para este processo,
sendo a melhoria de liquidez e o aumento dos racios de capital os fatores decisivos. N&o
descurando a sua relagdo com 0 aumento do crédito malparado gerado pelos particulares.
Finaliza-se dizendo que sdo as grandes estruturas bancarias que utilizam a titularizacéo
como forma de elevarem os réacios de capital e liquidez e obterem mais eficiéncia no seu

controlo de custos.

A titularizacdo estd em constante desenvolvimento da sua técnica e podera vir a tornar-se
tdo importante para a economia mundial como sdo atualmente os mercados organizados.
Os efeitos positivos deste instrumento tém-no tornado um agente fundamental na

evolucdo e heterogeneidade do mercado de capitais.

Em jeito de conclusdo e abordando aqui a questdo da atualidade as Gltimas noticias vindas
a pablico nos meses sdao de que ha uma forte venda de ativos por parte dos bancos
portugueses, no fundo, a banca portuguesa quer aproveitar o0 momento positivo da
economia e do mercado imobilidrio para encontrar investidores que aceitem o risco de
ficar com empréstimos problematicos. Assim, este tipo de operacdo passa a ser um dos

principais focos na estratégia dos bancos nacionais para reduzir o malparado.

Um Gltimo estudo avancado pela Delloite®® dava conta que este tipo de atividade em
Portugal acelerou bastante no segundo semestre de 2017. O supracitado estudo indica que
no total do ano passado, a consultora referiu que as operacgdes se cifram 3,6 mil milhdes

de euros no pais e que em 2018 o valor poderé duplicar.

%0 Relatorio sobre 0 mercado de vendas de crédito ndo produtivo 2017
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No que ao estudo realizado no presente trabalho final de mestrado propriamente diz
respeito, apurou-se que ha uma crescente amplitude sobre a visdo da titularizacdo em
Portugal e ha uma relacdo direta com o crédito malparado dos bancos. Em contexto de
crise, sob onde incidiu o enfoque temporal, hd um aumento da taxa de desemprego e como
consequéncia disso aumenta o incumprimento das responsabilidades por parte das
familias. O elemento inovador aqui presente € a conjugacao de diferentes varidveis. Sob
0 ponto de vista da industria o estudo contribui para a evidéncia dos beneficios que este

instrumento acarreta.

Relativamente a conclusdo do estudo aqui explanado pode dizer-se que o intervalo
temporal deveria ter sido mais alargado, mas devido a realidade deste negécio, os dados

eram insuficientes. Fica as bases para um aprofundamento futuro.

Enquanto profissional ligada a esta area posso dizer que o mercado se encontra em
expansdo e a tendéncia sera haver cada vez mais operaces e em maior volume, ha varios
investidores estrangeiros a querem entrar neste “loop” e sendo a economia ciclica ha

espaco para mercado crescer e expandir-se em Portugal.
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Anexo 3 - Transferéncia de risco de NPL

(Orientacdes sobre créditos nao produtivos dirigidas a instituicdes de crédito,

Banco Central Europeu, marco 2017)

Na titularizacdo ou em qualquer outra forma de transferéncia de risco de NPL, é
essencial que os bancos tenham em linha de conta os seguintes fatores:

« Uma estimativa realista dos fluxos de caixa necessarios para reembolsar as resultantes

responsabilidades por titularizacdo, que, no caso dos NPL, geralmente nao sdo regulares;
« A valorizacao das garantias subjacentes aos NPL;

* Todos os custos de estruturacdo envolvidos na transacao;

* Os requisitos regulamentares associados.

As operacdes de titularizacdo exigem a avaliacdo de uma transferéncia significativa de
risco, reportes e divulgacGes adicionais, bem como a retencdo de, no minimo, 5% do
interesse economico. Pelo menos as divisdes de grau hierarquico inferior estdo
geralmente associadas a um ponderador do risco de 1250%. Além disso, o banco deve
refletir a titularizagéo no ICAAP e no processo de autoavaliacdo da adequagéo da liquidez
interna (interna liquidity adequacy assessment process — ILAAP), devendo também
considerar o risco operacional (por exemplo, o risco juridico associado a transferéncia de
NPL) e de reputacdo, assim como outros riscos passiveis de aumentar com a operacdo. A
transferéncia significativa de risco deve ser abordada em consonancia com as Orientagdes
de carater publico relativas ao reconhecimento de transferéncia significativa de risco de

crédito, publicadas pelo BCE em 24 de marco de 20163

Em alguns casos, ponderadores do risco para o crédito especializado poderdo ser
aplicaveis a operacdes de transferéncia de risco (por exemplo, operacdes em que as
posicdes subjacentes sdo ativos fisicos e 0 mutuante tem um controlo substancial sobre
0s mesmos, desde que as condic¢des indicadas no artigo 147.°, n.° 8, do CRR sejam
preenchidas). Por conseguinte, o tratamento prudencial das operacdes deve ser sempre

determinado caso a caso.

3L https://www.bankingsupervision.europa.eu/ech/pub/pdf/guidance_significant_risk_transfer.pt.pdf
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As transferéncias de risco ndo classificadas como titularizacdes para fins prudenciais®?
poderdo também requerer autorizacdo pelas autoridades competentes ou outros
organismos, dependendo dos requisitos da legislacdo nacional (por exemplo, para a

alienacdo de ativos ou para alteracdes substanciais do perfil de risco de um banco).
Anexo 4 — Tabelas
Tabela 4.1 Sociedades Titularizadoras de Créditos

Esta tabela apresenta as STC’s atualmente em atividade registadas na CMVM.

STC Bl DataRegistocmvm B Capital Social
Ares Lusitani - STC, SA 08/03/2018 € 250 000
Gamma - STC, SA 27/07/2006 € 250 000
Hefesto - STC, SA 16/02/2006 € 250 000
Sagasta Finance - STC, SA 02/06/2016 € 250 000
Sagres - STC, SA 05/08/2003 € 250 000
Tagus - STC, SA 14/07/2005 € 250 000
Fonte: CMVM

Tabela 4.2 Listagem de participacGes qualificadas em sociedades de titularizacédo de

créditos em 31 de margo de 2007

Sociedade Entidades participantes %

Gamma - Sociedade de Titularizagéo de Créditos, Banif - Banco de 100
SA Investimento, SA

Hefesto STC, SA LB UK RE Holdings Limited 51

Atlantis Investment 49

Properties, LLC

Sagres - Sociedade de Titularizacéo de Créditos, Citigroup Financial Products 100
SA Inc.
Soticre - Sociedade de Titularizagdo de Créditos, Banco Millennium becp 100
SA Investimento, SA
Tagus - Sociedade de Titularizacdo de Créditos, SA  Deutsche Bank (Portugal), 100
SA
Fonte: CMVM

32 Como definido no artigo 4.°, n.° 1, alinea 61), do CRR, ou seja, envolvendo a divisdo do risco de
crédito em tranches, reembolsos dependentes dos resultados obtidos pelas posi¢des subjacentes e a
distribuicdo das perdas durante o periodo de vida da operagéo.
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Tabela 4.3 Fundos de titularizacdo de créditos

Esta tabela apresenta os FTC’S atualmente em atividade registadas na CMVM, bem como

quais as entidades que detém a sua gestéo.

e Data Registo CMVM Entidade Gestora
Navegator - Sociedade Gestora
ATLANTES MORTGAGES N° 1 13/02/2003 de Fundos de Titularizacéo de
Créditos, SA
Navegator - Sociedade Gestora
FUNDO MAGELLAN DOIS 24/10/2003 de Fundos de Titularizacéo de
Créditos, SA
Navegator - Sociedade Gestora
FUNDO MAGELLAN QUATRO, FTC 13/07/2006 de Fundos de Titularizacéo de
Créditos, SA
Navegator - Sociedade Gestora
FUNDO MAGELLAN TRES 30/06/2005 de Fundos de Titularizacéo de
Créditos, SA
Navegator - Sociedade Gestora
HIPOTOTTA N° 4, FTC 09/12/2005 de Fundos de Titularizacéo de
Créditos, SA
Navegator - Sociedade Gestora
HIPOTOTTA N©°5, FTC 22/03/2007 de Fundos de Titularizacdo de
Créditos, SA
Navegator - Sociedade Gestora
LUSITANO MORTGAGES N° 1 16/12/2002 de Fundos de Titularizacéo de
Créditos, SA
Patris - Sociedade Gestora de
LUSITANO MORTGAGES N.° 2 FUNDO 04/11/2003 Fundos de Titularizacéo de
Créditos, SA
Patris - Sociedade Gestora de
LUSITANO MORTGAGES N° 3 FUNDO 19/11/2004 Fundos de Titularizacéo de
Créditos, SA
Patris - Sociedade Gestora de
LUSITANO MORTGAGES N° 5 FUNDO 28/09/2006 Fundos de Titularizacéo de
Créditos, SA
Patris - Sociedade Gestora de
LUSITANO MORTGAGES N° 6 FUNDO 30/07/2007 Fundos de Titularizacéo de
Créditos, SA
Patris - Sociedade Gestora de
LUSITANO MORTGAGES N° 7 FUNDO 24/09/2008 Fundos de Titularizacéo de
Créditos, SA
Patris - Sociedade Gestora de
LUSITANO MORTGAGES N°4 29/09/2005 Fundos de Titularizacdo de
Créditos, SA
Patris - Sociedade Gestora de
LUSITANO PROJECT FINANCE N° 1 FTC 20/12/2007 Fundos de Titularizagao de
Créditos, SA
Navegator - Sociedade Gestora
SERVIMEDIA 20/12/2001 de Fundos de Titularizagdo de
Créditos, SA
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Tabela 4.4 Titularizagdo de Créditos

Sociedades de Titularizacédo de
Créditos/

Fundos de Titularizacéo de Créditos/

Securitization Funds N .
Securitization Companies
Data/Date

Valor liquido global/ N.° Fundos/ Valor Emitido/  N.° EmissGes/

Net Asset Value No. of Funds Issued Amount  No. of Issues

31/12/2007 24 883,3 40 2707,6 6,0
31/12/2008 32893,8 46 2910,6 8,0
31/12/2009 35280,9 48 6848,5 8,0
31/12/2010 32304,9 45 15804,2 9,0
31/12/2011 23870,0 39 10 109,0 9,0
31/12/2012 14 766,0 35 16185 5,0
31/12/2013 11837,0 30 2976,3 6,0
31/12/2014 9797,6 25 32284 10,0
31/12/2015 83359 22 51381 9,0
31/12/2016 6 638,5 18 1465,6 5,0
31/12/2017 5936,6 15 1288,6 7,0

Unidade/Unit: 10"6 Euro

Fonte/Source: CMVM
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4.5 Variaveis e Fontes
Periodo 2007-2017

Variaveis Descricéo Média Desvio Padréo Coef. Variagdo % Min Max Unidades Fonte
Numero de STC's Numero de Entidades Gestoras 3,27 0,62 18,84% 2 4 nimero CMVM
Numero de Fundos Numero de fundos 33,82 9,81 28,99% 18 48 numero CMVM
Valor sob Gestdo Montantes que estéo sob gestéo das entidades 19 110,9 10 226,0 53,51% 6317,3 36 422,1 nimero CMVM
NPL Empréstimos bancarios em atraso sobre os 95 49 51,50% 28 175 Percentagem Word Bank
emprestlmos brutos
IDE Investimento D"emuEni”a"ge'm liquidoem | 3 551 293 764,9 5618 255 902,9 -172,80% 145933144005 | 49777229643 nimero Word Bank*
PIB Portugal taxa de variagao homéloga do produto interno 0,145 2,196 1519,52% 4,030 2,640 Percentagem PORDATA
bruto de Portugal
PIB Zona EURO LRI DL U C IR TS 2,082 3,028 145,46% 5,800 5,900 Percentagem PORDATA
bruto da Zona Euro'28
t ite defini d laca
Taxa de Desemprego | | e qUE Permite AElimr 0 peso da poputacao 11,500 2,786 24,23% 7,600 16,200 Percentagem PORDATA
desempregada sobre o total da populagéo activa
Partlcul:]z;ac;rgOCredlto Incumprimento das familias portuguesas 13,878 1,010 7,28% 11,800 15,100 Percentagem PORDATA**
pe - o - T
Récios de Envllda_mento % | Incumprimento do Estado no setor publico por 136.418 325510 23.83% 85,900 168,400 Percentagem BPStat
Setor Publico % de PIB
Raéci Envi % . .
4ctos deprir\‘,‘gjgme”w ® | Incumprimento de particulares por % de PIB 240,091 14,646 6,10% 213,300 261,600 Percentagem BPStat
Rcios de Envidamento % Incumprimento hipotecério de particulares por
Particulares Empréstimos & P P P P 64,982 5,483 8,44% 53,200 70,500 Percentagem BPStat
o % de PIB
habitacéo
Recios de Envidamento % Incumprimento de crédito ao consumo de
Particulares Crédito ao P . 23,545 1,682 7,14% 21,400 26,200 Percentagem BPStat
particulares por % PIB
Consumo
DIVIDA DE
PARTICULARES (1076 Valores ndo consolidados 156 495,273 9 460,781 6,05% 141 424,000 169 337,000 nimero BPStat
euros)
DIVIDA TOTALDO -
" o p
ESTADO (10%6 euros) Valores ndo consolidados 179 989,091 46 384,098 25,77% 110 242,000 244 635,000 ndmero BPStat
TRANSACOES DE
ATIVOS
TITULARIZADOS POR
FUNDOS E Transagdes liquidas -1342,364 2592,975 -193,16% -9 151,000 780,000 nimero BPStat
SOCIEDADES DE
TITULARIZAGAO DE
CREDITOS (10”6 euros)
TRANSACOES DOS
FUNDOS E DAS
SOC|EDADES~ 22 Transagdes liquidas 30,000 55,982 186,61% -34,000 136,000 ndmero BPStat
TITULARIZACAO DE
CREDITOS (por Crédito
vencido 10”6 euros)
ATIVOS
TITULARIZADOS POR
FUNDOS E . . .
Saldos de fim de preriodo 35 704,636 9 685,474 27,13% 24 012,000 58 125,000 ndmero BPStat
SOCIEDADES DE
TITULARIZAC/:\O DE
CREDITOS (10”6 euros)
BALANCO AGREGADO
DOS FUNDOS E DAS
SOCIEDADES DE
Saldos de fim de prerfodo 705,091 145,410 20,62% 481,000 966,000 nimero BPStat

TITULARIZAGCAO DE
CREDITOS (por crédito
vencido 10”6 euros)

*dados até 2015
**dados a partir de 2009




4.6 Matriz de Correlagdo

Correlagdo de Variaveis em 10”euros

1. 2 3 4 5. 6 7 8
1. N.° Entidades Gestoras 1
2. N.° Fundos 0,79010424 1
3. Valor sob Gestéo 0,80571293 0,96136056 1
4. TRANSACOES DEATIVOS TITULARIZADOS
POR FUNDOS E SOCIEDADES DE 0,22381431 0,02822242 0,16455374 1

TITULARIZACAODECREDITOS (10"6euros)

5. TRANSACOES DOS FUNDOS E DAS
SOCIEDADES DE TITULARIZACAO DE 0,20016364 0,13480636 0,04175364 -0,4721583 1
CREDITOS (por Créditovencido 10"6euros)

6.ATIVOSTITULARIZADOSPORFUNDOSE

SOCIEDADES DE TITULARIZACAO DE 0,16590163 0,66016859 0,58819169 -0,1307848 0,01205161 1

CREDITOS (1076 euros)

7.BALANCO AGREGADO DOS FUNDOS E DAS

SOCIEDADES DE TITULARIZACAO DE 0,08692519 -0,0325055 -0,1200935 -0,02174370,52916988 -0,1189319 1

CREDITOS (por crédito vencido 10"6euros)

8.DIVIDADEPARTICULARES (1076euros)  0,74109462 0,98650203 0,93544344 -0,0443142 0,09630135 0,70799882 -0,1247958 1
9.DIVIDATOTALDOESTADO(10%6euros)  -0,9086056 -0,8509324 -0,8735353 -0,1776329 -0,0660977 -0,2615729 0,18627494 -0,8281958
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Tabela 4.7 — Investimento por Tipo de Ativos

Unidade: 1076 Euro

30-06-2007 30-06-2008 30/06/2009 30/06/2018 30/06/2011 30/06/2012 30-06-2013 30/06/2014 30/06/2015 30/06/2016 30/06/2017

Tipo de Ativos Valor % Total Valor % Total VValor % Total Valor % Total Valor % Total Valor % Total Valor % Total Valor % Total Valor % Total Valor % Total VValor % Total
Créditos Hipotecarios 20696,4 895% 221574  84,4% 311133 854% 266550 80,1% 19266,7 712% 12443,0 71,4% 103457 817% 94998 895% 87806 939% 70849 97,7% 62058  98,2%
Créditos ao Consumo 1654,8 7,2% 22885 87% 3346,1 92% 34148 103% 38793 143% 28854 165% 19572 155% 8849 8,3% 3446 3,7% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Créditos sobre o Estado* 0,0 0,0% 9858 38% 9683 2,7% 8099 24% 5699 21% 3717 21% 2609 21% 1953 18% 57,9 17% 1744 24% 1387 2,2%
Créditos de F. de Pensoes 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Créditos Futuros 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Outros Créditos 3716 16% 1692 0,6% 36,5 0,1% 11689 35% 23806 8,8% 1580,2 9,1% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 1393 1,9% 0,0 0,0%
Total Créditos 227227 982% 256009 975% 35464,3 97.4% 320485 96,4% 260965 96,5% 172803 99,1% 125638 99,2% 105799 99,7% 92831 99,3% 73986 1020% 63445 1004%
VM cotados 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Divida de Curto Prazo 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Unidades de Participacéo 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Liquidez 7533 33% 8973 34% 12076 33% 13212 4,0% 12007 44% 4379 25% 2832 2,2%  196,6 19% 1796 19% 193 03% 1184 1,9%
Empréstimos 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Valores a Regularizar -3457  -15% -2451  -09% -249,7 -07% -1082  -03% -2433 -09% -2798 -16% -1817 -14% -1639 -15% -1151 -12% -1640 -23% -1456 -2,3%
TOTAL 23130,3 100,0% 262532 100,0% 36422,1 100,0% 332615 100,0% 27 054,0 100,0% 174384 100,0% 126654 100,0% 10612,6 100,0% 93477 100,0% 72538 100,0% 63173 100,0%

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

Fonte/Source: CMVM
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Tabela 4.8 — Classificacao de notacgdo de risco (rating) atribuidas pelas principais

agéncias

AAA Ana AAA Elevada O rating reflecte 2 melhoe qualdade de crédito. Atnbuido apenas
mméupﬁ&mﬂuebﬁmmhﬂ
compromsssos financeiros, sendo essa capacidade 56 musto

ahmwmnmm

ommu—gﬂmamum«-
casos de capacidade elevada para  solver compromassos
financewros, em que essa capacidade pode ser mais vulnerdvel a
aMeracdes nas circunstiinems ou mas condsodes econdmicas, do
que nas categonas de rating anteriores,

mtm&“‘-«
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Tabela 4.9 — Sumario de Dados

summarize
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Anos 11 2012 3.316625 2007 2017
NEntGest 11 3.272727 .6466698 2 4
NFundos 11 33.81818 10.28414 18 48
ValorGesto 11 19110.92 10725.07 6317.279 36422.1
NPL 11 .0951005 .0513636 .028273 .1747588
PIB 11 .0014455 .023036 -.0403 .0264
TxD 11 .115 .0292199 .076 .162
RciosEndPb~o 11 1.364182 .340963 .859 1.684
RciosEndPr~o 11 2.400909 .1536108 2.133 2.616
RciosdeEnd~t 11 .6498182 .0575079 .532 .705
RciosdeEnd~m 11 .2354545 .0176429 .214 .262
TRANSAESDE~C 11 -1342.364 2719.535 -9151 780
TRANSAESDO~r 11 30 58.71456 -34 136
ATIVOSTITU~e 11 35704.64 10158.21 24012 58125
BALANOAGRE~C 11 705.0909 152.5073 481 966
Particular~d 11 .1135455 .0569497 0 .151
IDE 11 -2.66e+09 5.49e+09 -1.46e+10 4.98e+09
PIBEuro 11 .0208182 .031761 -.058 .059
DVIDADEPAR~S 11 156495.3 9922.551 141424 169337
DVIDATOTAL~O 11 179989.1 48648.05 110242 244635
Crditohabi~o 11 7423.182 5495.378 1935 19629
Crditopara~n 11 6724 1930.648 4523 10506

Executado pelo Stata

Tabela 4.10 - Philips-Perron (PP)

e 9% NPL’s

pperron MPL, lags(0)

Phillips-Perron test for unit root
Mewey-West lags =

Test

Statistic

Z{rho)
Z(t)

o

Mumber of obs =

Interpolated Dickey-Fuller ---------

1% Critical
Value

-1.692
-1.143

5% Critical
Value

-17.200
-3.750

10% Critical
Value

-12.500
-3.000

-2.

-10.200
630

MacKinnon approximate p-value for Z(t) =0.6976
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e % Ré&cios de Endividamento Privado
. pperron RciosEndPrivado, lags(0)

Phillips-Perron test for unit root Mumberofobs = 10
Mewey-West lags = 0

---------- Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical  10% Critical

Statistic Value Value Value
Z(rho) -1.060 -17.200 -12.500 -10.200
Z(t) -0.384 -3.750 -3.000 -2.630

MacKinnon approximate p-value for Z(t) =0.9127

e Ativos titularizados por FTC’s e STC’s (1076 euro)

. pperron ATIVOSTITULARIZADOSPORFTCSe |, lags(0)

Phillips-Perron test for unit root Mumberofobs = 10
Mewey-West lags = 0

---------- Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical  10% Critical

Statistic Value Value Value
Z(rho) -3.905 -17.200 -12.500 -10.200
Z(t) -1.337 -3.750 -3.000 -2.630

MacKinnon approximate p-value for Z(t) =0.6121

e 9% Familias com malparado

Phillips-Perron test for unit root Mumberofobs = 10
Mewey-West lags = o

---------- Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical  10% Critical

Statistic Value Value Value
Z(rho) -4, 726 -17.200 -12.500 -10.200
Z(t) -2.504 -3.720 -3.000 -2.630

MacKinnon approximate p-value for Z(t) =0.1145
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Vector autoregression

Tabela 4.11 - Vector autoregression

Sample: 2009 - 2017 No. of obs = 9
Log likelihood = 254.7231 AIC = -51.93846
FPE = 2.68e-26 HQIC = -52.93155
Det (Sigma ml) = 5.24e-29 SBIC = -51.47827
Equation Parms RMSE R-sgq chi2 P>chi2
TxD 7 .009763  0.9632 235.7121  0.0000
PIB 7 .008384  0.9700 291.3617 0.0000
RciosEndPblico 7 .047997  0.9917 1071.934 0.0000
Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
TxD
TxD
Ll. 2.579402 .4064484 6.35 0.000 1.782778 3.376027
L2. -.7058773 .2840113 -2.49 0.013 -1.262529 -.1492252
PIB
Ll. 5204071 .1520013 3.42 0.001 .2224901 .8183242
L2. .6758083 .1536437 4.40 0.000 .3746722 .976944¢
RciosEndPblico
Ll. -.102153 .0486595 -2.10 0.036 -.197524 -.0067821
L2. .0135631 .0436739 0.31 0.756 -.072036 .0991622
_cons .020599  .0117703 1.75 0.080 -.0024703 .0436682
PIB
TxD
Ll. -3.305228 .3490449 -9.47 0.000 -3.989344 -2.621113
L2. .8817089  .2438998 3.62 0.000 .403674 1.359744
PIB
Ll. -1.315641 .1305338 -10.08 0.000 -1.571483 -1.05979¢
12. -1.442713 .1319443 -10.93 0.000 -1.701319 -1.184107
RciosEndPblico
Ll. .2098456  .0417873 5.02 0.000 .1279441 .2917471
L2. -.0325975 .0375057 -0.87 0.385 -.1061074 .0409122
_cons .0390788 .0101079 3.87 0.000 .0192676 .0588¢
RciosEndPblico
TxD
Ll. 13.29936 1.998152 6.66 0.000 9.383057 17.21567
L2. -8.571056 1.396236 -6.14 0.000 -11.30763 -5.834484
PIB
Ll. 4.493929  .7472576 6.01 0.000 3.029331 5.958527
L2. 3.057896  .7553319 4.05 0.000 1.577473 4.53832
RciosEndPblico
Ll. -.1461147 .2392165 -0.61 0.541 -.6149703 .322740¢
L2. .7939353 .2147062 3.70  0.000 .3731189 1.214752
_cons .071606  .0578642 1.24 0.216 -.0418057 .1850177

88



Tabela 4.12 — Modelo VECM e Cointegracgédo

. vec PIB TxD ValorGesto, trend(constant)

Vector error-correction model

Sample: 2009 - 2017 No. of obs = 9
AIC =-24.80373
Log likelihood = 128.6168 HQIC =-25.60766
Det (Sigma ml) =-T7.76e-17 SBIC =-24,4312
Equation Parms RMSE R-sq chi? P>chi?
D PIB 5 .02156 0.7230 10.43911 0.0637
D TxD 5 .010777 0.8511 22.86952 0.0004
D ValorGesto 5 5689.38 0.5347 4.596052 0.4671
Coef. std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
D _PIB
_cel
Ll. -2.321498 .784802 -2.96 0.003 -3.859682 -.7833146
PIB
LD. .9439005 .4664849 2.02 0.043 .0296069 1.858194
TxD
LD. .2343882 .4736946 0.49 0.621 -.6940362 1.162813
ValorGesto
LD. 1.75e-06 1.46e-06 1.20 0.231 -1.11e-06 4.60e-06
_cons .0224842 .0099338 2.26 0.024 .0030143 .0419541
D_TxD
_cel
Ll. 1.192161 .3923161 3.04 0.002 .4232351 1.961086
PIB
LD. -.6997408 .233192 -3.00 0.003 -1.156789 —-.2426928
TxD
LD. . 6543261 .2367961 2.76 0.006 .1902144 1.118438
ValorGesto
LD. 3.38e-07 7.28e-07 0.46 0.642 -1.09e-06 1.77e-06
_cons -.0093429 .0049658 -1.88 0.060 -.0190757 .0003¢9
D_ValorGesto
_cel
Ll. -153417.4 207101.8 -0.74 0.459 -559329.5 252494 .8
PIB
LD. 39449.44 123101 0.32 0.749 -201824 280722.9
TxD
LD. -149394.6 125003.5 -1.20 0.232 -394397.1 95607.78
ValorGesto
LD. .3151817 .3845398 0.82 0.412 -.4385024 1.068866
__cons -4.13e-07 2621.438 -0.00 1.000 -5137.925 5137.925
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Cointegrating equations

Equation Parms chi? P>chi2

_cel 2 10.91035 0.0043

Identification: betaisexactlyidentified

Johansen normalization restriction imposed

beta Coef.  Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
~cel
PIB 1 . . . . .
TxD .4794591  .1494486 3.21 0.001 .1865452 172373
ValorGesto 1.43e-06  5.09e-07 2.81 0.005 4.32e-07 2.43e-0¢
_cons -.0760064
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