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RESUMO

GUILHERME, I. N. L. L.. Anéalise das Pesquisas Cientificas na Area de Securitizacio no
Brasil, no Periodo de 2004 a 2013. A securitizagdo surgiu na década de 70 nos EUA, quando
profissionais do mercado financeiro comecaram a lastrear titulos e negocia-los no mercado de
capitais, com a ajuda do governo. No Brasil as primeiras opera¢fes de securitizacdo ocorreram na
década de 90, ainda no mercado internacional. Aos poucos esta ferramenta vem sendo cada vez
mais utilizada e ganhando espaco no mercado nacional. O presente trabalho se orientou pela
questdo de pesquisa: Qual a evolucdo e as principais contribui¢cdes para o crescimento do
conhecimento da Securitizacdo no Brasil, no periodo de 2004 a 2013?. Na intencdo de tornar
a securitizacdo no Brasil um tema conhecido por estudantes, profissionais da area e pela
sociedade como um todo, buscou-se identificar como o tema proposto vem sendo abordado,
podendo auxiliar em pesquisas futuras e aproximar um maior numeros leitores e pesquisadores. O
objetivo do trabalho foi analisar a evolugéo das publicagdes académicas sobre a Securitizacdo no
Brasil no periodo de 2004 a 2013, por meio da identificacdo dos artigos, dissertacdes e teses.
Optou-se por dividir a metodologia em trés partes, a primeira consiste em uma pesquisa
exploratdria, a segunda parte trata-se da pesquisa quantitativa e qualitativa, na terceira parte
analisam-se os dados das publicacBes de artigos, teses e dissertacdes sobre a securitizagdo no
Brasil no periodo de 10 anos, por meio de analise bibliométrica. Os resultados da analise dos
artigos selecionados, mostrou que o tema em questdo ainda é pouco pesquisado, carece de
material didatico, e muito do que se tem é de origem internacional, limitando ainda mais o
desenvolvimento de novas pesquisas.

Palavras-chaves: Securitizagéo, pesquisa cientifica, desenvolvimento, bibliometria, factoring.



ABSTRACT

GUILHERME, I. N. L. L.. Analysis of Scientific Research in the Area of Securitization in
Brazil, in 2004-2013 period. Securitization has emerged in the 70s in the U.S., where financial
market professionals began ballast securities and trade them in the capital market, with the help
of government. In Brazil the first securitization transaction occurred in the 90s, even in the
international market. Gradually this tool is being increasingly used and gaining ground in the
domestic market. This work is guided by the research question: What developments and major
contributions to the growth of knowledge of Securitization in Brazil, in the period 2004-
2013?. With the intention of making a known securitization in Brazil by students, professionals
and society as a whole, subject sought to identify how the proposed issue has been addressed, and
may help in future research and bring a greater number readers and researchers. The objective is
to analyze the evolution of academic publications on Securitization in Brazil in the period 2004-
2013, through the identification of articles, dissertations and theses. We opted to split the method
into three parts, the first is an exploratory study, the second part comes from the quantitative and
qualitative research, in the third part analyzes the data from published papers, theses and
dissertations on securitization in Brazil in 10 years, by means of bibliometric analysis. The results
of the analysis of the selected articles, shows that the issue in question is poorly researched, lacks
educational materials, and much of what we have is international in origin, further limiting the
development of new research.

Key-words: Securitization, scientific research, development, bibliometrics, factoring.
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1. INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A Securitizacdo surgiu na década de 1970, quando profissionais do mercado financeiro
definiram a securitizacdo como o processo pelo qual empresas passaram a levantar recursos no
mercado de capitais por meio de emissdo de valores mobilidrios. A partir dai, a securitizacao
passou a ser utilizada por bancos dando inicio a um processo de constante evolugdo da sua
utilizacdo (CANCADO E GARCIA, 2007).

No Brasil, a securitizacdo iniciou suas atividades na década de 1990 ainda no mercado
internacional, quando a empresa brasileira Embratel “securitizou” o fluxo futuro de crédito que
teria com a empresa americana AT&T. A partir desta primeira transacdo, outras manifestacdes de
securitizacdo surgiram. Embora o Brasil ainda possua um mercado interno modesto em termos de
securitizacdo, com legislacdo e regulamentacdo especificas, nos ultimos anos aumentaram as
expectativas com relagdo ao crescimento do volume de operagdes de securitizacdo (UQBAR,
2013).

Dessa maneira, considerada um instrumento financeiro bastante flexivel, a Securitizacao é
vista como uma importante e fundamental ferramenta na transferéncia de fundos no mercado
financeiro, capaz de auxiliar no crescimento da atividade econémica (CANCADO E GARCIA,
2007). No entanto, nota-se que o tema em questdo é pouco divulgado ainda no Brasil e carece de

informagdes solidas para seu conhecimento e entendimento.

Considera-se que as publicacOes de artigos cientificos desempenham um papel importante
quanto & evolucdo do conhecimento de diferentes temas. Sendo assim, este trabalho tem como
objetivo analisar o desenvolvimento das publica¢cdes académicas sobre a Securitizagdo no Brasil,

no periodo de 10 anos.
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1.2 PROBLEMA

De acordo com Gongalves e Meirelles (2004, p. 78) “problema ¢ tudo aquilo que, de
forma relevante, causa incomodos, constituindo-se como elemento central e fundamental do
projeto, alvo e foco de concentracdo dos esforcos de pesquisa”. Ndo se tem conhecimento quanto
a quantidade de estudos relacionados com a evolugdo da Securitizagdo, sendo assim, neste
trabalho a problemética consiste no estudo bibliométrico da securitizagdo no Brasil, visando o
incentivo de publicacGes académicas relacionadas a este tema, que se encontra emergente no
mercado financeiro brasileiro, assim como maior conhecimento acerca do tipo de pesquisa ja

realizada.

Desta forma, este trabalho pretende fazer um estudo acerca da evolugdo das publicacdes
académicas sobre a Securitizacdo no Brasil, buscando observar seus autores, tendéncias mais
relevantes, instituicfes e periddicos com maior participacdo. Uma vez que se faz importante este
desenvolvimento para o crescimento do conhecimento e de informac@es técnicas acerca do tema
em questdo. Com base no contexto exposto o0 presente estudo se orienta pela seguinte questao de
pesquisa: Qual a evolugéo e as principais contribui¢des para o crescimento do conhecimento

da Securitizacao no Brasil, no periodo de 2004 a 2013?

1.3 OBJETIVO

1.3.1 OBJETIVO GERAL

Para Gongalves e Meirelles (2004, p.84) “o objetivo € o resultado que se deseja alcangar
quando se tiver a descri¢cdo ou a solucdo do problema”. Este trabalho tem como objetivo geral
realizar uma anélise da evolugdo das publica¢Ges académicas sobre a Securitizagdo no

Brasil no periodo de 2004 a 2013, por meio da identificacdo dos artigos, dissertacoes e teses.
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1.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Segundo Gongalves e Meirelles (2004, p.85) “o conjunto de objetivos especificos deve
compreender o objetivo geral em complexidade abstracional”. Os objetivos especificos que

guiam este trabalho séo:

o Mapear as publicacdes académicas que tenham como tema a Securitizacdo
no Brasil;

. Identificar as tendéncias e o crescimento do conhecimento da securitizacao
no Brasil;

. Verificar as contribuices das publicacbes académicas por meio dos

objetivos e resultados;
o Evidenciar a evolucdo das publicaces académicas, por meio do nimero de

trabalhos publicados, pesquisadores e institui¢@es, relacionados a Securitizagdo no Brasil.

1.4 JUSTIFICATIVA

A securitizacdo é uma ferramenta financeira Gtil e importante para os agentes do mercado
financeiro, pois possui uma estrutura flexivel permitindo aos agentes a criacdo de novos produtos
a seus clientes (CANCADO E GARCIA, 2007).

Observa-se que a securitizacdo vem recebendo varias interpretagdes no mercado
financeiro nacional, assim, conceituar e esclarecer a palavra securitizacdo torna-se importante
uma vez que a securitizagcdo vem sendo comumente utilizada pelo mercado financeiro brasileiro
de maneira diversificada. Por tanto, o conhecimento desta préatica € importante aos profissionais e
estudantes ligados a area financeira pela necessidade de se entender os fendmenos oriundos dessa

ferramenta.

As publicacbes académicas sdo elementos fundamentais para o desenvolvimento do
conhecimento de diversos temas, as instituicdes de ensino devem priorizar a qualidade e evolugéo
das informacdes que compdem as pesquisas. A partir dos estudos académicos é possivel fazer

com que informac0es e casos técnicos sobre a securitizacdo sejam de conhecimento da sociedade,



14

tornando possivel a introducdo de temas pouco conhecidos (Faculdade de Direito — Universidade
de Brasilia, 2013).

Assim, a analise de como a Securitizacdo no Brasil vem sendo tratada nos artigos
académicos, dissertacdes e teses nos permite avaliar a evolucdo do estudo deste tema, e dessa
forma, observar se 0 mesmo encontra-se em constante desenvolvimento, uma vez que se observa

que o tema em questdo carece de material didatico e tedrico.
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2 METODOLOGIA

Para Goncalves e Meirelles (2004, p. 91) “metodologia é a ciéncia que estuda 0os métodos
de investigacdo e a apresentacao de resultados cientificos”. A metodologia adotada neste trabalho
se divide em trés partes, a primeira consiste em uma pesquisa exploratdria, a segunda parte trata-
se da pesquisa quantitativa e qualitativa, na terceira parte analisam-se os dados das publicagdes
de artigos, teses e dissertacfes sobre a securitizacdo no Brasil no periodo de 10 anos, por meio de

analise bibliométrica.

De acordo com Costa (2001, p. 31) “o objetivo de uma pesquisa exploratdria, em geral, e
como o préprio nome sugere, € a identificacdo e a construcdo de hipoteses que possam ser Uteis a
estudos posteriores”. O mapeamento dos artigos, teses e dissertagdes sobre a securitizagdo no
Brasil nos Gltimos dez anos, nos permitira fazer um acompanhamento da evolucgdo da teoria e da
pratica utilizada nestes trabalhos académicos, proporcionando uma visdo do que ja vem sendo
estudado sobre o tema e do que ainda podera ser estudado. Segundo Gongalves e Meirelles (2004,
p- 58) “O estudo exploratdério pode ser entendido como um processo investigativo que leva ao

diagnostico — descoberta do verdadeiro problema,...”.

A pesquisa qualitativa é globalizada, procura identificar a situacdo como um todo e
levantar todas as varias possiveis (COSTA, 2001), para tanto faremos um levantamento da
situacdo das publicacGes académicas relacionadas a securitizacdo no Brasil no periodo de 10
anos. Por sua vez a pesquisa quantitativa € métrica, e procura estabelecer relacbes numéricas,
quantidade e proporgdes (COSTA, 2001), assim, faz necessario quantificar as publicacdes
académicas publicadas sobre o tema em questdo, evidenciando-se o desenvolvimento periddico e

tedrico da securitizagdo no Brasil.

Na terceira parte, a analise bibliométrica da producédo cientifica sobre securitizacdo no
Brasil no periodo de 2004 a 2013. De acordo com Fonseca (1986, p.20) “Em todos os campos do
conhecimento, a medida é uma forma superior de abordagem. E oportuno constituir, num
conjunto coordenado, as medidas relativas ao livro e ao documento: a Bibliomatria”. A analise
bibliometrica consiste em fornecer informaces, sobre o que ja se conhece de um determinado
tema, capazes de orientar e desenvolver a busca pelo conhecimento (CRUZ et al. 2010). A

bibliometria incide no estudo da evolugédo do curso da escrita de determinado tema, verifica como
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vem sendo abordado e em que escala esta sendo publicados trabalhos cientificos relacionados ao
tema em questdo, segundo Fonseca (1989, p.10). “os estudos bibliométricos podem ser
classificados em nacionais ou macrobibliométricos, e especializados ou microbibliométricos”.
Enquanto nos estudos macrobibliométricos a analise estatistica se aplicaria a producdo
bibliogréfica de uma nagéo, nos estudos microbibliométricos a analise estatistica se restringiria a
uma determinada ciéncia ou campo do conhecimento cientifico e humanistico (FONSECA,
1989).

A identificacdo das Unidades de Analise e as Unidades de Observacdo € um aspecto de
extrema importancia para o bom desenvolvimento da pesquisa. As Unidades de Observacgédo
consistem em identificar os elementos que serdo submetidos ao problema de pesquisa, enquanto
as Unidades de Analise consiste em delimitar o campo de atuacdo das unidades de observacéo.
(GONCALVES E MEIRELLES, 2004). A delimitacdo das buscas de artigos sobre securitizacdo
no Brasil se dard por meio de pesquisa em sites de busca relacionados a artigos académicos,
delimitando o periodo de publicacdo entre os anos de 2004 e 2013, optou-se por selecionar 0s
artigos que possuem a palavra Securitizacdo como parte do tema e/ou como palavra-chave. Os
artigos selecionados seréo tabulados e posteriormente analisados quanto ao ano de publicacéo,
instituicdo educacional, meio de publicacdo, problema de pesquisa, metodologias adotadas,
justificativas e contribuicGes, conclusfes e recomendacdes. Com base nos dados levantados e
analisados serd possivel demonstrar o desenvolvimento e a evolucdo da teoria e pratica dos

artigos académicos publicados relacionados a Securitizacdo no Brasil.
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3 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico possui basicamente duas fungdes, a primeira € demostrar que o autor
do trabalho buscou identificar o conhecimento ja existente sobre o tema em questdo, dando
suporte a sua pesquisa, como segunda funcgdo apresenta o papel de sustentar cientificamente o
planejamento e execucdo da pesquisa (GONCALVES E MEIRELLES, 2004).

Para melhor entendimento desse trabalho apresentam-se alguns conceitos e
esclarecimentos sobre a securitizacdo, e como este instrumento do mercado financeiro vem sendo
utilizado no Brasil com base no que ja existe referente ao tema. A intencdo é nortear a pesquisa,
para que posteriormente seja possivel analisar o desenvolvimento das publicagdes académicas no

periodo de 10 anos.

3.1 SECURITIZACAO

Do ponto de vista de Chaves (2006, p.45) “definir os contornos da securitizagdo nao é
tarefa facil. A versatilidade e a diversidade de sua configuracdo na prética, associadas a
pluralidade de sentidos atribuida ao termo e a falta de rigor técnico na utilizacdo da palavra,
dificultam a compreensao da esséncia da operagdo.”. Nesta se¢do procura-se explicar o sentido da

operacdo de securitizacdo de créditos, seu surgimento e desenvolvimento até os dias atuais.

A palavra “securitiza¢do” tem origem do termo inglés securities, que significa titulos de
crédito e valores mobiliarios, no Brasil securitizar significa a conversdo de ativos representativos
de credito em titulos ou valores mobiliarios a serem negociados no mercado financeiro
(CANCADO E GARCIA, 2007). Segundo Sinkey (1998, p. 349, apud Davanzo, 2004, p. 33) “¢ a
venda de ativos que sdo empacotados e revendidos como titulos”. Para Alcaire (2013, p. 25) “o
processo através do qual um emissor cria um instrumento financeiro combinando outros ativos
financeiros e entdo, agrupados em diferentes niveis, sdo oferecidos e negociados a investidores”.
Enfatizam-se trés definicGes semelhantes de securitizacdo, delas extrai-se que a securitizacao € a

monetizacao de titulos de créditos negociaveis em mercado financeiro.

De acordo com Cangado e Garcia (2007, p.5) “para que um processo de securitizagdo

aconteca, os trés agentes principais sdo: o cedente, o veiculo e o investidor”. Os cedentes sdo
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normalmente empresas comerciais e industrias de qualquer atividade, bancos com carteira de
crédito, que possuam contas a receber provenientes de suas atividades. Os veiculos mais comuns
sdo fundos de investimentos em direitos creditérios, sociedades de propoésito especificas e
companhias securitizadoras. E o0s investidores sdo 0s interessados em possuir estes titulos
(CANCADO E GARCIA, 2007). Abaixo estd representado de forma simples o processo de
securitizagdo, segundo Cancado e Garcia:

Devedores
(consumidores)

©) @ 9,

Cedente € Veiculos <€ Investidores

® ®

Figura 1: Processo de Securitizacdo
Fonte: Cancado e Garcia, 2007, p.6.

Na figura 1, apresenta-se o0 processo de securitizacdo de maneira simplificada, uma vez
que os devedores assumem uma obrigacdo com os cedentes, essas obrigacfes sdo vendidas com
agio ou desagio para o veiculo, que por sua vez emite titulos a serem negociadas no mercado de

capitais, e assim adquiridas por investidores.

Como ja mencionado anteriormente, um dos veiculos mais comuns s&o os fundos de
investimentos em direitos creditorios (FIDC). O FIDC foi criado em 2001, ap6s um ambiente de
limitacdo de crédito, fortalecendo, como uma alternativa, a captacdo de recursos para empresas
no Brasil (CAMARA, 2012).

A Securitizacdo deu seus primeiros passos nos EUA na década de 70, quando
profissionais do mercado financeiro comecaram securitizar titulos imobiliarios com apoio de
agencia governamentais vinculadas a créditos hipotecarios (SILVA et al., 2010). Segundo
Chaves (2006, p.25) “em Fevereiro, a Advance Corporation Mortgage realizou a primeira
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emissdo de valores mobiliéarios vinculados a créditos hipotecarios e garantidos pela Ginnie Mae,
seguradora da operagdo”, representando assim a primeira operacdo de securitizagdo nos Estados
Unidos, na década de 70. Abaixo se apresenta um quadro com evolucao historica dos primeiros

passos da securitizacao:

Anos 70 1983 1987 1993 2002
Surgimento Elaborado 1° | Securitizagdo 1* Securitizagéo Banco Itau S/A — Captou 250
da commercial | de recebiveis Brasileira — milhoes de dolares lastreados em
Securitiza¢do | paper em Cartdo de Mesbla S/A — fluxo de ordem de pagamento da
Crédito Rendeu 8 Milhdes | sua agéneia de Grand Cayman
de Dolares

Figura 2: Evolugdo histdrica dos primeiros acontecimentos da Securitiza¢do.
Fonte: Silva et al, 2010, p.2, a partir de Tomiatti e Oliveira (2007).

Com o decorrer do tempo a securitizacdo deixou de ser vinculada apenas a crédito
hipotecérios, de acordo com Chaves (2006, p.27) “se a principio a securitizacdo estava restrita a
créditos hipotecarios, a partir de 1985 sua utilizacdo foi ampliada para créditos de outra
natureza”, na proxima secdo apresenta-se a vasta possibilidade de créditos passiveis de

securitizacao.

3.2 ATIVOS PASSIVEIS DE SECURITIZACAO

De acordo com Alcaire (2013, p.30), “Ativos securitizados séo os ativos-lastros (ativos
que servem de lastro) da operagdo de securitizacdo e cujo fluxo de caixa constitui a principal

fonte de pagamento do principal e da remuneragao dos titulos securitizados”.

A securitizagdo vem sendo explorada de diversas formas e finalidades, vista como um
moderno avango na &rea financeira, decorrente de um progresso do uso e estruturacdo desse
instrumento financeiro. A flexibilidade e abrangéncia da securitizacdo permite que quaisquer
ativos financeiros sejam securitizados (CANCADO E GARCIA, 2007), a baixo demonstram-se

elencados alguns desses ativos:

e Financiamento e leasing de automoveis;
¢ Financiamento de giro de concessionarios, conhecido como floorplans;

e Leasing de contéineres maritimos e chassis;
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e Leasing de equipamentos;

e Empréstimos sobre automoveis;

e Empréstimos para aquisi¢do de computadores;
e Empréstimos baseados em factoring;

e Empréstimos sobre equipamentos agricolas;

e Empréstimos oriundos de franchising;

e Empréstimos garantidos por imdveis;

e Recebiveis de empresas de salde;

e Recebiveis comerciais;

e Recebiveis de cartdo de crédito;

e Fluxo de royalties.

3.3 SECURITIZACAO NO BRASIL

No Brasil as primeiras operacGes de securitizacdo ocorreram na década de 90, essas
operacgdes ainda ocorreriam em ambito internacional. A primeira operagdo de securitizagdo que
tem conhecimento é entre a empresa Embratel que securitizou o fluxo de caixa futuro que teria
com a empresa americana AT&T, em uma operagdo denominada de “securitizagdo de fluxo de
caixa futuro”. Em 1994 ocorreu a primeira operagao de securitizacdo entre empresas brasileiras,
a empresa Mesbla Trust, emitiu debéntures lastreados em créditos originados pela empresa
Mesbla S.A. (CANCADO E GARCIA, 2007). Segundo Chaves (2006, p. 29) “Ao contrario do
ocorrido nos Estados Unidos, no Brasil as primeiras securitizagbes de crédito ndo tiveram a
participacdo de entidades governamentais que auxiliassem na sua consolidagdo.”. Abaixo

apresentaremos as etapas da securitizacdo realizada pela Mesbla:



Clientes

Cartdo de Crédito

Figura 3: Securitizacdo realizada pela Mesbla.

>

Créditos
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Morgan Guaranty
Trust Company

Contratos

(Agentes Fiducidrio)

Investidores

Fonte: Chaves, Natalia Cristina. Direito Empresarial: Securitizagdo de Recebiveis. p.33. (2006).

Com as operagdes de securitizacdo surgem duas novas entidades emissoras no mercado

financeiro nacional: as companhias securitizadoras e os fundos de investimento em direitos de

créditos, a falta de legislacdo especifica para estas entidades fez com que a securitizacdo no

Brasil ocorresse de maneira modesta, até entdo orientadas pelas SPEs regidas pela Lei das S.A.

(CANCADO E GARCIA, 2007). Apesar de carecer ainda de legislacdo especifica a securitizacao

tem aos poucos recebido maior atencao por parte dos 6rgdos reguladores, o que tem estimulado o

mercado financeiro a praticar as operagdes de securitizagdo no Brasil.

Na figura 4, observa-se o historico do montante de emissfes de Securitizagdo, segregado

em titulos Imobiliarios e titulos Ndo Imobiliarios. Nota-se que nos ano de 2011 ha um forte

crescimento quanto a emissdao de titulos, em 2012 o montante de titulos emitidos sofre uma

reducdo de 48,0%, fraudes envolvendo bancos cedentes de direitos de crédito e a expectativa por

regulamentacéo deste veiculo contribuiram com esté situacdo (UQBAR, 2013).
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FiG. 41

Historico do Montante de Emissoes* de Securitizacao (em R$ milhoes)
Fonte: Ugbar
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Grafico 1: Historico do Montante de Emissdes de Securitizagao.
Fonte: Ugbar, Anuério Securitizacdo e Financiamento Imobiliério — 2013, p73 (2013).

De acordo com Alcaire (2013, p.26) “No Brasil, as operagOes de securitizacdo de

recebiveis tém ocorrido precipuamente por debéntures, operadas como titulos de longo prazo,

porém flexiveis.”.

Nos termos da Lei n°. 6.404/76 (BRASIL, 1976), art. 52, a origem da debénture associa-
se a uma escrita de divida, certificado ou documento de débito, que gera um contrato de
muatuo pactuado entre a companhia emissora e o0s compradores (debenturistas
representados pelo agente fiduciario), e que da o direito de crédito contra a emissora, nas
condicBes constantes da escritura de emissdo e do certificado (AGUIAR et al, 2009,

p.12)

Segundo Camara e Galdi (2013, p. 17) “No Brasil, a securitiza¢do, por meio de FIDCs,

vem evoluindo bastante com passar dos anos, pois oferece as empresas originadoras de créditos

uma forma de captar recursos com taxas inferiores as praticadas pelo mercado.”. As normas e

regras do FIDC sdo estipuladas pelas leis e instrucdes da CMV.

Apesar de suas particularidades a securitizacdo de créditos apresenta algumas

semelhancas com determinadas operacGes do mercado financeiro, entre estas o factoring, a

préxima secao ira tratar sobre as diferencas e igualdades dessas operaces.
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3.4 SECURITIZACAO X FACTORING

Nesta secdo serd apresentado e conceituado a operacdo de Factoring nota-se que existe
certa confusdo entre securitizacao e factoring, e algumas empresas acabam praticando factoring e
se dizem securitizadoras. Para que fique claro ao leitor o que é a Securitizacdo e o que é
Factoring a intencdo € demonstrar uma comparacdo entre essas operacOes relacionadas ao
mercado financeiro nacional. Segundo Alcaire (2013, p. 45) “A operacdo de factoring, dentro do
fomento mercantil, ocorre com a negociacdo por uma empresa de factoring promovendo a

compra dos créditos gerados por vendas a prazo de uma empresa mercantil.”.

Factoring é a prestacdo continua e cumulativa de assessoria mercadolégica e crediticia,
de selecdo de riscos, de gestdo de crédito, de acompanhamento de contas a receber e de
outros servigos, conjugada com a aquisicdo de créditos de empresas resultantes de suas
vendas mercantis ou de prestacdo de servicos, realizadas a prazo. Esta definigdo foi
aprovada na Convencdo Diplomética de Ottawa-Maio/88 da qual o Brasil foi uma da 53
nagdes signatarias, consta do Art. 28 da Lei 8981/95, ratificado pela Resolugéo 2144/95,
do Conselho Monetario Nacional (SEBRAE, 2013).

A factoring pode ser vista como uma operacdo simples entre duas empresas, onde uma
delas entrega um titulo como crédito, e recebe da outra empresa o valor pertinente a este titulo, a
ser descontada certa quantia referente ao valor da operacdo. (STABILE, 2012). De acordo com
Katayama (2013, p.17) “As atividades de uma empresa de factoring englobam desde a prestacéo
de servicos até o provimento de caixa para as empresa que precisam saldar seus compromissos de
curto prazo”. De acordo com Chaves (2006, p. 76) “apesar das semelhancas, a securitiza¢do de
créditos e o conventional factoring sdo negocios juridicos distintos, ndo se justificando o

enquadramento de ambos em uma mesma categoria.”.

Para melhor ilustrar as diferencas e semelhancgas entre as operacdes de securitizagédo e

factoring, a figura 3 demonstra um comparativos entre as duas operagdes em alguns aspectos:



Aspectos: Factoring Securitizagao
1) Publico Alvo; Micros, Pequenas e Médias
Empresas. Empresas de maior porte.
. Além de adquirir recebiveis, presta
2) Atividades servicos de diversas naturezas, | Somente aquisicdo de créditos
relacionados. cedidos pela originadora.
3) Risco dafgyportado pela empresa de
inadimpléncia | 5 ctoring. Transferidos para os investidores.
4) R(_a_cursos Recursos proprios
utilizados; ' Recursos dos Investidores.
Ainda nao é possivel estabelecer a
coobrigacdo do cedente, ficando a
5) Cedente N : - .
mercé do entendimento | E possivel estabelecer em contrato
jurisprudente a coobrigacdo do cedente
Pratica de
6) antecipacdo de|Sim. Sim.
Recebiveis;
7) Aquisicao de
inadimplentes; Dificilmente. Atuante.
8) Intervencédo
especulativa . N&o. N&o.

Quadro 1: Comparativo Factoring e Securitizacdo.
Fonte: Propria a partir de (Neves, [2013]).
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Com o auxilio da figura 3 observa-se as diferencas e semelhancas entre as operacOes de

i itizacdo, -se dizer que os ativos recebiveis sdo a “matéria-prima” dessas
factoring e securitizacdo, pode-se d q t b “matéria-p d

operacdes, e a partir da aquisicdo desses ativos comecam as diferencas.

Segundo Chaves (2006, p.73) “Assemelham-se 0s aludidos negocios, ademais, por se

inserirem no fenbmeno da desintermediacdo financeira, tratando-se, ambos, de uma alternativa

aos empresarios que ndo desejarem ou ndo atenderem as exigéncias necessérias a obtencao de

recursos com os bancos.”.
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4 ANALISE DE DADOS

O presente trabalho tem por finalidade evidenciar a evolucgdo das publicagdes académicas

sobre a Securitizacdo no Brasil no periodo de 2004 a 2013. A coleta de artigos foi realizada por

meio de pesquisa em sites de buscas, relacionados ao tema em questdo, tendo como objetivo

artigos cuja expressdo “securitizacdo” estivesse mencionada no titulo e/ou palavra-chave do

artigo. Obteve-se uma amostra de 36 artigos referente ao tema objeto de estudo, a tabela 1

identifica quem séo os autores e os titulos dos artigos publicados:

Quadro 2 - Autoria e Titulos dos Artigos Analisados

Nome Do Autor: Titulo:
Patricia Fonseca Ferreira Arienti O Papel Da Abertura Financeira No Financiamento Dos
Investimentos Da Economia Brasileira Ao Longo Da Década De
1990.
2 Marcio Queiroz Davanzo Gestdo De Riscos Em Institui¢des Financeiras: A Atuacdo Da
Tesouraria
3 Vitor Rangel Botelho Mortins Modelo De Um Sistema De Apoio A Decisdo Em Securitizacio
Imobiliarias
4 Paulo Roberto Rodrigues Alves O Desenvolvimento Do Sistema Financeiro Imobilidario E Da
Securitizacdo De Recebiveis Imobiliarios Na Redugdo Do Déficit
Habitacional Brasileiro
5 Roberto Marcantonio Os Fluxos Externos De Capitais Privados
No Brasil — 1991-04
6 Gustavo Campos Catdo Securitizacdo De Recebiveis No Setor Bancario Brasileiro: Um
Estudo Multi-Uso
7 Antonio Airton Carneiro De Freitas, Anélise Estatistica Implicativa Fuzzy E Convencional Da
José Carlos Augusto Luxo, Influéncia Da
Almir Ferreira De Sousa. Securitizacdo De Ativos No Nivel De Endividamento E Na
Lucratividade Das Empresas
8 Caroline Carvalho Pimental A Securitizagdo Européia Da Imigracdo llegal Na Fronteira
Marrocos-Espanha
9 Cristina Frées De Borja Reis Securitizacdo Dos Bancos: RazBes Historicas, Econémicas E
Politicas
10 Lucas Gragnani Stella A Securitizagdo De Recebiveis
Imobiliarios Nos Eua E No Brasil




26

11 Lucas De Lima Neto Securitizagdo De Ativos: Iniciando A
Exploragdo Da Nova Fronteira

12 José Carlos Augusto Luxo O Impacto Da Securitizagdo De Ativos Nos Indicadores
Financeiros E No Beta Das Empresas

13 Francisco Antonio Bezerra Descricdo Da Estrutura Basica De Modelos De Securitizagdo De

Adriano José Da Silva Recebiveis No Setor De Saneamento

14 Marina Guedes Duque A Teoria De Securitizagdo E O Processo Decisorio A Estratégia
Militar Dos Estados Unidos Na Guerra Do Iraque

15 Marcos Vinicius Zanlorenzi Pulino O Custo De Capital Em Operacdes De Securitizacdo De
Recebiveis De Empresas N&o-Financeiras Por Meio Da Emisséo
De Quotas De Fundos De Investimento Em Direitos Creditérios —
FIDCS

16 Gustavo Campos Catéo Securitizagéo De Recebiveis No Setor

Raimundo Nonato Rodrigues Bancario Brasileiro; Um Estudo Empirico
Jeronymo José Libonati
Umbelina Cravo Teixeira Lagioia

17 Guilherme B. S. Maia Sistemas Financeiros E Securitizagdo: ImplicacBes Para A
Politica Monetéria

18 Rogerio Confortini Modelo Para O  Gerenciamento De  Riscos Na
Securitizagao De Direitos De Pagamento
Diversificados

19 Camilla D. Machado Securitizagdio  De  Ativos  Imobiliarios No  Brasil:
Analise Comparativa Com O México

20 Fernando Antonio Perrone Pinheiro Securitizagéo De Recebiveis - Andlise Dos

Jos E Roberto Ferreira Savoia Riscos Inerentes

21 Adriano Boni De Souza Securitizacdo De Recebiveis Da Agroenergia: Um Estudo De
Caso Baseado Em Titulos Do Agronegécio

22 Ricardo Maia Da Silva Securitizacdo De Recebiveis: Uma Visdo Sobre O Mercado Dos
Fundos De Investimentos Em Direitos Creditérios (FIDC)

23 José Carlos Luxo Estudo Comparativo Dos Custos Operacionais E Tributarios Da
Securitizacdo E Dos FIDCS

24 Roberto Arruda De Souza Lima Evolugdo Da Securitizagdo De Recebiveis No Agronegocio
Brasileiro

25 Mauricio Palmada Fernandes O Mercado De Securitizagdo No Brasil E Suas Fontes De Valor

26 André Dressano Silvestrini Securitizacdo Da Divida Rural Brasileira: O Caso Do Banco Do

Brasil
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27 Daniel José Cardoso Da Silva, Securitizagdo: Uma  Alternativa  Viavel Para A
Jodo Marcelo Alves Macédo, Reducdo Das Despesas Financeiras Das  Empresas
José Airton Galdino Veras, Brasileiras?

Marco Tullio De Castro asconcelos.

28 Cleiton Souza De Aradjo Securitizacdo De Recebiveis: Estudo Da Evolugdo Desta

Ferramenta No Mercado De Capitais Brasileiro.

29 Gustavo De Aguiar Ferreira Alves Segregacdo Patrimonial E Securitizacao
De Crédito
30 Luciano Vaz Ferreira A Securitizagdo Da Cooperagdo Para )

Controle De Fronteiras Da Unido Europeia

31 Anderson Kilpp A Securitizacdo De Créditos Imobiliarios: Possibilidades E

Deficiéncias A Luz Da Teoria Da Informacao Assimétrica

32 Marcelo De Biazi Goldberg A Securitizacdo De Recebiveis E Seu Impacto No Valor Das

Originadoras: Evidéncias Do Mercado Brasileiro

33 Gilberto Ataide Camara Securitizacdo Em Instituicdes Financeiras Atuantes No Mercado
Brasileiro: Um Estudo Sobre Praticas De Gerenciamento De
Resultados No Periodo De 2002 A 2010

34 El6i Martins Senhoras, Seguranca Energética E O Caso De Estudo Do Gasoduto Bolivia-

Alexandre Felipe Pinho Dos Santos Brasil

35 | Mariana Rosa De Azevedo Basso Alcaire | Securitizagdo De Recebiveis

36 Gilberto Ataide Camaraa, Securitizagdo Como Mecanismo De Gerenciamento De

Fernando Caio Galdib Resultados Em Bancos Brasileiros

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ainda na questdo da autoria dos artigos a tabela 2 apresenta-se a quantidade de autores

por artigos selecionados:

Tabela 1 Namero de Autores por Artigo Analisado

N° de Autores: Ano Total:
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Individual 3 2 1 5 3 2 8 3 1 1 29
Dois autores 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 4
Trés autores 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1
Quatro autores 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 2
Total: 3 2 2 5 4 4 9 3 2 2 36

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Ap0s analise do nimero de autores por artigo publicados observou-se que os 36 artigos
selecionados foram elaborados por 48 autores, dos quais apenas 7 do sexo feminino e 41 do sexo

masculino.

O gréafico 1 apresenta como a amostra esta difundida ao longo do periodo analisando,
observa-se que no ano de 2010 apresenta uma elevada producdo de artigos sobre o tema
estudado, em comparacao aos demais anos:

=
o
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Grafico 2 — NUmero De Artigos Publicados Por Ano
Fonte: Elaborado pelo autor.

Quanto a publicacdo analisam-se trés itens, o veiculo de publicacdo, a instituicdo de
ensino e a cidade em que o artigo foi publicado, nos casos em que o artigo foi extraido do acervo
virtual da biblioteca levou-se em consideracdo a cidade da instituicdo de ensino em que o artigo

foi aprovado:
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Grafico 3 — NUmero De Artigos Publicados Por Cidade
Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se que mesmo havendo uma distribuicdo dos 36 artigos selecionados entre 17
cidades, Sdo Paulo se destaca das demais com 13 artigos relacionados com o tema em questao,
atribui-se este maior interesse, por se tratar de uma cidade de grande porte e nela estar instaladas
as principais instituicdes financeiras e a bolsa de valores, fazendo com que haja um volume maior

de operacdes de securitizacao.

Abaixo é possivel verificar o nimero de artigos publicados por Instituicdo de Ensino,
sendo que a Fundacdo Getalio Vargas e a Universidade de S&o Paulo foram as instituicbes que
melhor representaram o interesse dos pesquisadores acerca do tema de securitizagdo, em

conformidade ao porte das instituicdes situadas na grande metropole.
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INSTITUICAO DE ENSINO: SIGLA: N° DE
ARTIGOS:
Fundagdo Instituto Capixaba De Pesquisas Em Contabilidade, Economia E Financas. FUCAPE 2
Escola Superior De Agricultura Luiz De Queiroz Da Universidade De Sédo Paulo ESALQ/USP 2
Faculdade De Economia, Administracdo E Contabilidade Da Universidade De S&o Paulo. FEA-USP 3
Fundacgdo Getulio Vargas Escola De Administragdo De Empresas De Sao Paulo FGV EAESP 2
Fundagdo Getllio Vargas — Escola De Economia De S&o Paulo FGV EESP 3
Fundagdo Getllio Vargas — Rio De Janeiro FGV RJ 1
Escola Politécnica Da Universidade De S&o Paulo POLI USP 2
Pontificia Universidade Catolica De Minas Gerais PUC MINAS 2
Universidade Federal Do Ceara Faculdade De Economia, Administracdo, Atudria E | UFC FEAAC 1
Contabilidade.
Universidade Federal Fluminense UFF 1
Unb - Universidade De Brasilia, UFPB - Universidade Federal Da Paraiba, UFPE - Universidade | UFPE 2
Federal De Pernambuco, UFRN - Universidade Federal Do Rio Grande No Norte, Programa
Multiinstitucional E Inter-Regional De Pds-Graduagdo Em Contabilidade
Universidade Federal Do Parané UFPR 1
Universidade Federal Do Rio Grande Do Sul UFRGS 1
Universidade Federal Do Rio Grande Do Sul - Instituto De Filosofia E Ciéncias Humanas UFRGS -IFCH 1
Universidade Federal Do Rio Grande Do Sul - Faculdade De Ciéncias Econdmicas UFRGS FCE 1
Universidade Federal Do Rio De Janeiro UFRJ 2
Universidade Federal De Roraima UFRR 1
Universidade Federal De Santa Catarina UFSC 1
Universidade De Brasilia Instituto De Relag@es Internacionais UNB-IREL 1
Universidade Presbiteriana Mackenzie UPM 1
Né&o Identificado A Instituicdo De Ensino - 5
Total: 36

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.1 ANALISE DA ESTRUTURA DOS ARTIGOS SELECIONADOS

Nesta secdo realiza-se uma analise quanto aos principais itens da estrutura dos artigos

selecionados. Tais itens como: tipo do artigo, temas abordados, metodologia e tipologia utilizada,

objetivo geral e concluséo, referéncias utilizadas. A analise destes itens permite observar como

vem se desenvolvendo os artigos sobre o tema em questdo no periodo delimitado.
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Na tabela abaixo se demonstra como a amostra dos 36 artigos esté distribuida quanto ao

tipo do artigo, em monografia de graduagéo, tese e dissertagéo.

Tabela 3 Numero de Artigos Por Tipo Documento

N2 de
Documento .
Artigos
Monografia Graduagdo 7
Dissertacdo 15
Tese 3
N3o Identificado 11
Total 36

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na tabela 5, a seguir, apresentam-se 0s temas que mais foram abordados quanto ao tema

objeto de estudo deste trabalho:

Tabela 4 NUumero de Artigos Por Temas Abordados

N do Trabalho:
56 7 8 910111213141516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36
X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X
X X X X X X X X X X X X X X X X X X X

Temas abordados quanto a securitizagdo:

1 Securitizagdo: conceito e/ou historico
2 Securitizagdo no Brasil

3 Securitizagdo e captagdo de recursos
4 Securitizagdo de recebiveis imobilidrio X X X
5 Securitizagdo e o Sistema Financeiro Imobiliario X X X
6 Securitizagdo das operagdes internacionais de crédito X

7 Securitizagdo de recebiveis em banco X X

8 Influéncia da securitizagdo no desempenho e resultados das empresas X

9 Securitizagdo e Imigragdo
10 Securitizagdo e risco e/ou custo X X X X
11 Securitizagdo e Governo X
12 Securitizagdo e Estratégia Militar X
13 FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS — FIDCS X X X X X X X
14 Securitizagdo e Sistema Financeiro X X X X

15 Securitizagdo de Fluxo Futuro
16 Beneficios da Securitizagdo X
17 Securitizagdo no dmbito agricola

18 Problemas da implantagdo da Securitizagdo no Brasil
19 Securitizagdo energética

x < x|
>
>

< x|
>

X X
X X X X

X X X

Fonte: Elaborado pelo autor.

A amostra de 36 artigos, ainda que ndo muito expressivo, nos permite avaliar e observar
0s principais temas abordados, apesar de a Securitizagdo apresentar pouco material didatico e
uma pratica ainda desenvolvimento no mercado financeiro brasileiro, nota-se que ha uma vasta

diversidade nos temas, identificou-se 19 temas abordados relacionados a Securitizagao.
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Observa-se na tabela 5, que os principais temas abordados séo: Securitizagdo: conceito
e/ou histdrico apresentado em 28 artigos, Securitizagdo no Brasil mencionado em 22 artigos,
Securitizacdo e risco e/ou custo abordado em 12 artigos. O conceito de securitizacdo é
identificado na maioria dos artigos, proporcionando um conhecimento tedrico com o tema
estudado, a posicdo da Securitizacdo no Brasil permite que leitor tenha uma melhor visdo de
como ¢ a realidade da Securitizagdo. Por se tratar de um instrumento financeiro nota-se que ha

uma preocupacgado com 0s riscos e 0s custos oriundos das operacOes de Securitizacéo.

Dentre os 19 artigos, destacam-se 3 temas que ndo estdo relacionados ao mercado
financeiro, onde o termo Securitizacdo foi utilizado em um ambiente totalmente adverso:
Securitizacdo e Imigracdo, Securitizacdo e Estratégia Militar, e Securitizacdo Energética. Buscou-
se identificar o que a expressdo “Securitizagdo” significa em cada um desses temas. De acordo
com Geraldo (2012, p227) “[...] aludir que um determinado assunto esta securitizado néo
significa necessariamente que o assunto é de extrema esséncia para a sobrevivéncia de um
determinado Estado, mas significa que com sucesso, construiu-se algo como um problema
existencial (BUZAN; WAEVER; WILDE, 1998).”.

Abaixo apresentam-se trés tabelas, onde buscou-se classificar os artigos selecionados de

acordo com a tipologia adotada quanto & abordagem, aos objetivos e aos procedimentos:

Tabela 5 Classificacdo dos artigos quanto a Abordagem adotada

112 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36

Tipo de Pesquisas N 1 2 3 4

(5]
()]
~
-1}
{{-]
=

Abordagem
Qualitativa 112(3]4](5 8|9]10[11{12[13]14 17(18[ 19 21]22|23|24|25|26|27(28[29]30]|31|32 34|35
Quantitativa 67 15(16 20 33 36

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se que dos 36 artigos selecionados, 29 sdo classificados como pesquisa
qualitativa quanto sua abordagem, uma vez que na sua maioria 0s artigos tem o intuito de
aprofundar o conhecimento do fendmeno estudado. De acordo com a Gerhardt e Silveira “A
pesquisa qualitativa preocupa-se, portanto, com aspectos de realidade que ndo podem ser

quantificados, centrando-se na compreensao e explicagdo da dinamica das relagdes sociais.”.
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Tabela 6 Classificacdo dos artigos quanto aos Objetivos adotados

T_u_iodepesuié‘-%l 2 3456 7 8 9 101112131415 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36

Objetivos
Exploratdria 213 6|7 1111213 15|16 18 20 24| 25| 26|27 30|31|32 34|35
Descritiva 1 415 8|9]10 14 17 19 21]22|23 28|28 33 36
Explicativa

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por sua vez, quanto aos objetivos os artigos selecionados se dividem em 20 artigos
exploratorios e 16 artigos descritivos.

Tabela 7 Classificacdo dos artigos quanto aos Procedimentos adotados

TiEOdePESQinl 2 3456 7 8 9 101112131415 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36

Precedimentos

Experimental 18 20

Bibliografica 11 13|14 22|23|24 26|27|28(29 31|32|33(34|35
Documental 112]|3|4]5 718]9[10 12 14]115(16]17( 18] 19| 20| 21| 22| 23] 24| 25] 26{ 27| 28| 29(30|31|32| 33| 34| 35|36
De campo 3 18 32
Levantamento 67 11(12 15(16 25 31{32|33 36
Survey 3

Estudo de caso 2 6 14 21 26

Fonte: Elaborado pelo autor.

Quanto aos procedimentos adotados para se atingir os objetivos propostos, a pesquisa
documental esta presenta em 33 dos 36 artigos selecionados, por muitas vezes a pesquisa
documental € complementada por pesquisa bibliografica, levantamento e estudo de caso.
Reforgando a ideia de que na maioria dos artigos ha necessidade de familiarizar o leitor com o

tema abordado, antes de se iniciar a investigacdo e solugédo da questéo proposta.

No tocante objetivo x conclusdo e recomendagéo nota-se que dos 36 artigos selecionados
todos conseguiram alcancar seus objetivos, uma vez que a maioria dos artigos possuia uma
abordagem qualitativa, com a finalidade de um estudo mais aprofundado e aproximar o leitor do
tema proposto, facilitou assim atingir o objetivo geral dos artigos. No decorrer dos trabalhos foi

possivel observar o quanto o tema Securitizacdo carece de material didatico, as recomendacdes
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de trabalhos futuros em sua maioria acabam por ser uma complementacdo do artigo de origem, na

intencdo de aumentar 0 nimero de artigos e tornar o tema mais conhecido pela sociedade.

Na tabela 9 elencam-se os 36 artigos selecionados no periodo de 2004 a 2013 e seu

respectivo objetivo geral, a apresentacdo e analise destes objetivos torna-se importante para

melhor entendimento do que os autores buscavam ao estudar o tema proposto:

Tabela 8 Artigos e Seu Objetos Geral

N° Titulo: Objetivo geral Ob;j.
Atingido:

1 O PAPEL DA ABERTURA Analisar os impactos da abertura financeira e da | SIM
FINANCEIRA NO FINANCIAMENTO absorgdo dos recursos externos sobre o sistema de
DOS INVESTIMENTOS DA financiamento do investimento produtivo das
ECONOMIA BRASILEIRA AO LONGO | empresas brasileiras.

DA DECADA DE 1990.

2 GESTAO DE RISCOS EM Estudar as atribuicbes da Tesouraria de uma | SIM
INSTITUICOES FINANCEIRAS: A Instituicdo Financeira, analisar os riscos que ela
ATUACAO DA TESOURARIA tem que gerir, de forma estratégica, no seu

cotidiano e como os instrumentos financeiros
podem ser utilizados para mitigacdo ou minoragéo
déstes riscos, ou seja, no jargdo do mercado
financeiro para "hedgear "4 estes riscos.

3 MODELO DE UM SISTEMA DE APOIO | Aukxiliar e otimizar o trabalho executado na aréa | SIM
A DECISAO EM SECURITIZACAO de analise de carteira de uma empresa
IMOBILIARIAS securitizadora

4 O DESENVOLVIMENTO DO SISTEMA | Analise da criacdo do SFI, e conseqiientemente | SIM
FINANCEIRO IMOBILIARIO E DA dos CRI’s, bordando os motivos e as falhas no
SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS cumprimento de sua funcdo de fomentar o
IMOBILIARIOS NA REDUCAO DO crescimento habitacional como substituto ou
DEFICIT HABITACIONAL coexistindo com o SFH.

BRASILEIRO

5 OS FLUXOS EXTERNOS DE CAPITAIS | Este artigo tem como prop6sito analisar a | SIM

PRIVADOS NO BRASIL — 1991-04 evolucdo da conta financeira nacional entre 1991
e 2004, o que implica examinar as principais
modalidades do financiamento externo da
economia, nomeadamente 0s investimentos
diretos, os investimentos em carteira e 0s outros
investimentos.

6 SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS NO | Verificar a relagdo entre as operacdes de | SIM
SETOR BANCARIO BRASILEIRO: UM | securitizacdo de recebiveis e os indices de
ESTUDO MULTI-USO alavancagem, liquidez e qualidade da carteira de

crédito de bancos brasileiros.
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7 ANALISE ESTATISTICA Verificar se a estrutura de capital influencia a | SIM
IMPLICATIVA FUZZY E lucratividade das empresas e medir a forca de
CONVENCIONAL DA INFLUENCIA interacdo (implicacdo) entre as mesmas.

DA SECURITIZACAO DE ATIVOS NO
NIVEL DE ENDIVIDAMENTO E NA
LUCRATIVIDADE DAS EMPRESAS

8 A SECURITIZACAO EUROPEIA DA Os grandes atentados terroristas inaugurados pelo | SIM
IMIGRACAO ILEGAL NA FRONTEIRA | 11 de Setembro de 2001 aprofundaram esse nexo
MARROCOS-ESPANHA seguranga-migracao, o que justifica a pesquisa do

impacto desse terrorismo global na securitizagédo
da imigracdo ilegal, especialmente na fronteira
Espanha-Marrocos.

9 SECURITIZACAO DOS BANCOS: O presente artigo apresenta as principais | SIM
RAZOES HISTORICAS, ECONOMICAS | instituicdes do sistema financeiro atual e as razdes
E POLITICAS historicas, politicas e econdémicas que acarretaram

no processo de inovagbes  financeiras,
relacionando-o aos interesses do governo e da
elite financeira dos Estados Unidos.

10 | A SECURITIZAGCAO DE RECEBIVEIS | Mostrar que o modelo de crédito imobiliario, | SIM
IMOBILIARIOS NOS EUA E NO baseado na securitizacdo de recebiveis, traz
BRASIL diversos beneficios que o torna mais eficiente do

que o0 modelo atualmente predominante no Brasil.

11 | SECURITIZACAO DE ATIVOS: Andlisar das razdes que levam as empresas a | SIM
INICIANDO A EXPLORACAO DA securitizar seus ativos, quais as Vvantagens
NOVA FRONTEIRA econdmicas e as condigbes que levariam uma

empresa a realizar uma operacdo de securitizacdo
de ativos.

12 | O IMPACTO DA SECURITIZAGCAO DE | Investigar,  cientificamente, os  impactos | SIM
ATIVOS NOS INDICADORES ocasionados  nos  principais indicadores
FINANCEIROS E NO BETA DAS financeiros e no beta das empresas (beta de
EMPRESAS mercado da agfes e beta alavancado), quando

optam ou ndo pela operagdo estruturada de
securitizacdo de ativos, ou sSeja, mensurar
especificamente 0s impactos ocorridos nos
indicadores financeiros, pea venda dos recebiveis
gue compdem seu ativo a receber.

13 | DESCRICAO DA ESTRUTURA A descricdo de estruturas de operagdes baseadas | SIM
BASICA DE MODELOS DE em securitizacdo de recebiveis que podem ser
SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS NO | utilizadas pelo poder publico para captacdo de
SETOR DE SANEAMENTO recursos para financiamento de projetos de

saneamento.

4 A TEORIA DE SECURITIZACAO E O Analisar o processo decisério por meio do qual a | SIM

PROCESSO DECISSORIO A
ESTRATEGIA MILITAR DOS
ESTADOS UNIDOS NA GUERRA DO
IRAQUE

estratégia militar estadunidense na Guerra do
Iraque foi escolhida.
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15 | O CUSTO DE CAPITAL EM Esta dissertagdo investiga se ha evidéncia de que | SIM
OPERACOES DE SECURITIZACAO DE | o custo de capital proporcionado a empresas nio-
RECEBIVEIS DE EMPRESAS NAO- financeiras pela securitizagdo de seus recebiveis
FINANCEIRAS POR MEIO DA em FIDCs tem sido inferior ao custo de capital
EMISSAO DE QUOTAS DE FUNDOS associado a operacdes de crédito tradicionais —

DE INVESTIMENTO EM DIREITOS mediante empréstimos ou emissdo de titulos de
CREDITORIOS - FIDCS divida — realizadas pelas mesmas empresas a
época da securitizacao.

16 | SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS NO | Verificar a relagdo entre as operagdes de | SIM
SETOR securitizacdo de recebiveis
BANCARIO BRASILEIRO: UM e o0s indices de alavancagem, liquidez e qualidade
ESTUDO EMPIRICO da carteira de cr'edito de

bancos brasileiros?

17 | SISTEMAS FINANCEIROS E Determinar quais as possiveis repercussdes do | SIM
SECURITIZACAO: IMPLICACOES processo de desintermediacdo financeira para a
PARA A POLITICA MONETARIA politica monetaria.

18 | MODELO PARA O GERENCIAMENTO | O objetivo deste trabalho é desenvolver um | SIM
DE RISCOS NA modelo computacional que forneca dados
SECURITIZACAO DE DIREITOS DE sobre o risco de um programa de securitizagdo de
PAGAMENTO DPRs
DIVERSIFICADOS

19 | SECURITIZACAO DE ATIVOS Analisar o instrumento de securitizagdo de ativos | SIM
IMOBILIARIOS NO BRASIL: ANALISE | dando énfase a securitizagdo de ativos
COMPARATIVA COM O MEXICO imobiliarios no Brasil e os comparar ao mercado

mexicano onde, o desenvolvimento das operages
de securitizaclo e ferramentas sdo semelhantes,
desenvolvidas a partir do modelo americano.

20 | SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS — Mostrar que o risco dos FIDC para o investidor | SIM
ANALISE DOS RISCOS INERENTES em cotas sénior é consideravelmente baixo e é

altamente provavel que ele obtenha retorno igual
a taxa indicativa do fundo.

21 | SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS DA | Investigar as possiveis estruturas de um modelo | SIM
AGROENERGIA: UM ESTUDO DE viavel de
CASO BASEADO EM TITULOS DO securitizacdo para empresas de agroenergia,
AGRONEGOCIO particularmente usinas de &lcool e acgUcar,

usando titulos do mercado brasileiro.

22 | SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS: Apresentar as operagBes de securitizacdo de | SIM
UMA VISAO SOBRE O MERCADO recebiveis via FIDC, como uma alternativa viavel
DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS para captacdo de recursos no mercado de capitais
EM DIREITOS CREDITORIOS (FIDC) brasileiro, por parte dos diferentes gentes

econdmicos que dele participam.

23 | ESTUDO COMPARATIVO DOS Comparar os custos operacionais e tributarios das | SIM

CUSTOS OPERACIONAIS E )
TRIBUTARIOS DA SECURITIZAGAO
E DOS FIDCS

operacdes de securitizacdo
convencional e por meio de FIDCs - Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios.
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24 | EVOLUCAO DA SECURITIZACAO DE | Verificar como tem evoluido a securitizagio de | SIM
RECEBIVEIS NO AGRONEGOCIO recebiveis
BRASILEIRO no ambito do agronegdcio, seus avangos recentes

e perspectivas.

25 | O MERCADO DE SECURITIZACAO Analisar as caracteristicas da securitizacdo no | SIM
NO BRASIL E SUAS FONTES DE Brasil testando duas hipéteses discutidas por
VALOR Gorton e Souleles (2005) para o mercado

brasileiro, quais sejam, se empresas que oferecem
maior risco de crédito securitizam mais e se ha
evidéncias de um contrato implicito entre as
empresas cedentes e 0s investidores nas
securitizacoes feitas via FDICs.

26 | SECURITIZACAO DA DIVIDA RURAL | O objetivo do presente trabalho é esclarecer o | SIM
BRASILEIRA: O CASO DO BANCO DO | processo  de  securitizacdo das  dividas
BRASIL agricolas iniciado em 1995 e ainda em

andamento.

27 | SECURITIZACAO: UMA Objetivo  precipuo a evidenciagdo das | SIM
ALTERNATIVA VIAVEL PARA A potencialidades geradas nas organizagdes a partir
REDUCAO DAS DESPESAS do flanco da securitizagéo.

FINANCEIRAS DAS EMPRESAS
BRASILEIRAS?

28 | SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS: Estudar a securitizagdo de recebiveis e o seu | SIM
ESTUDO DA EVOLUCAO DESTA desenvolvimento dentro do Mercado de Capitais
FERRAMENTA NO MERCADO DE Brasileiro.

CAPITAIS BRASILEIRO.

29 | SEGREGACAO PATRIMONIAL E Compreender a estrutura operacional da | SIM
SECURITIZACAO securitizacdo de crédito e dos contratos que a
DE CREDITO compBem para, entdo, avaliar a adequacdo dos

instrumentos juridicos ja existentes na atribuicao
da indispensavel seguranga e possibilitar a
realizacdo da operacdo de forma ampla, em
relacdo a qualquer espécie de ativos.

30 | ASECURITIZACAO DA Os processos de securitizagdo do “Complexo | SIM
COOPERACAO PARA O Regional de Seguranca Europeu” (CRSE), de
CONTROLE DE FRONTEIRAS DA modo a entender as dindmicas de seguranga que
UNIAO EUROPEIA envolvem o controle dos fluxos de pessoas na

UE.

31 | ASECURITIZACAO DE CREDITOS Analisar o mercado de securitizacdo de ativos | SIM
IMOBILIARIOS: POSSIBILIDADES E imobiliarios no Brasil a partir da teoria da
DEFICIENCIAS A LUZ DA TEORIA DA | informagéo assimétrca.

INFORMAGAO ASSIMETRICA

32 | ASECURITIZACAO DE RECEBIVEIS Testar os efeitos da securitizacdo no preco de | SIM
E SEU IMPACTO NO VALOR DAS acOes de originadoras de recebiveis no mercado
ORIGINADORAS: EVIDENCIAS DO brasileiro.

MERCADO BRASILEIRO
33 | SECURITIZACAO EM INSTITUICOES | Identificar evidéncias de que IFs usam a pratica | SIM

FINANCEIRAS ATUANTES NO
MERCADO BRASILEIRO: UM
ESTUDO SOBRE PRATICAS DE
GERENCIAMENTO DE RESULTADOS
NO PERIODO DE 2002 A 2010

da securitizacdo para gerenciar resultados.
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34 | SEGURANCA ENERGETICAEO Estudar o processo de securitizag8o energética na | SIM
CASO DE ESTUDO DO GASODUTO América do Sul
BOLIVIA- baseando-se no conceito de integracdo energética
BRASIL e no caso do gasoduto Bolivia — Brasil.

35 | SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS Descrever a praticidade da operagio de | SIM
securitizacdo sob o ponto de vista econémico e
juridico.

36 | SECURITIZACAO COMO Investigar se as institui¢des financeiras brasileiras | SIM

MECANISMO DE GERENCIAMENTO lancam mao de operacdes de securitizacdo (cessdo
DE RESULTADOS EM BANCOS e/ou transferéncia) de ativos financeiros com o
BRASILEIROS intuito de gerenciar seus resultados.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na tabela 9 apresentam-se as referencias de maior incidéncia nos artigos selecionados,.
Uma vez que o presente trabalho tem por finalidade a anélise das pesquisas cientificas na area de
securitizacdo, buscou levantar somente as referencias que fossem diretamente ligadas ao tema
securitizacdo, na intencdo de demonstrar os autores que escreveram sobre o tema e sdo mais

utilizados como referencia:

Tabela 9 Autores mais citados

Autor Obra Ano
Khothari, V. Securitization: The Financial Instrument of the New Millennium. 1999
Kendall, L. T. & Fishman, M. J. |A Primer on Securitization. 1996
Chaves, N. C. Direito empresarial: securitizagdo de crédito. 2006
Cangado, T. R.; Garcia, F. G. Securitizagdo no Brasil 2007

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao analisar as referencias bibliograficas dos artigos selecionados, observa-se que em sua
maioria € composto por livros e artigos estrangeiros, pouco ha de material nacional, e 0 que
existe trata-se em sua maioria de artigos académicos e consultas a sites de informacdes
financeiras tais como o Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores Mobiliarios. Dentre 0s
mais citados, podemos mencionar o nome de dois livros de origem nacional que foram bastante
utilizados no periodo analisado: o livro Securitizacdo no Brasil de Thais Romano Cancado e

Fabio Gallo Garcia, e o Direito Empresarial: Securitizacdo de Crédito de Natalia Cristina Chaves.
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Com & analise da referencia bibliogréfica tem-se uma nocdo do quanto ja se tem escrito
sobre securitizacdo, e como esse tema vem sendo abordado, para melhor entendimento de sua
evolucdo quanto a producao cientifica, a referencia bibliografica faz-se importante uma vez que

permite ao leitor identificar possiveis referencias para estudos futuros.
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5 CONCLUCOES

O presente trabalho destinou-se a analisar as pesquisas cientificas na &rea de securitizagao
no Brasil no periodo de 2004 a 2013, quanto ao seu desenvolvimento teérico e pratico,
empregando conceitos a fim de familiarizar o leitor ao tema proposto e apresentando ao longo do

trabalho os resultados obtidos a partir da analise bibliogréfica dos 36 artigos selecionados.

A Securitizagdo pode ser considerada como uma das mais novas ferramentas financeira
para captacdo de recursos. Conceituada como a monetizacdo de titulos de crédito, transformando
ativos recebiveis em titulos negociaveis no mercado de capitais. (CANCADO E GARCIA, 2007).
No Brasil o mercado de securitizacdo encontra-se em desenvolvimento, sendo pouco conhecido

por muitos e facilmente confundida com outras operagfes como a factoring.

Dos 36 artigos selecionados, o ano de 2010 apresentou maior nimero de pesquisas a
respeito da securitizacdo no Brasil, sendo selecionados 10 artigos neste ano, ndo ha estudos
cientificos que provem, mas podemos sugerir que o interesse pelo tema tenha referencia aos

efeitos oriundos da crise financeira dos Estado Unidos em 20009.

Quanto a autoria dos artigos, analisam-se 0 nimero de autores por artigo, chegando a um
total de 48 autores dos quais 41 sdo do sexo masculino e apenas 7 do sexo feminino, a autoria
individual é dominante contemplando 29 dos 36 artigos selecionados, a cidade com maior
numero de artigos sobre a securitizacdo no Brasil ao longo do periodo analisado de dez anos €
Sdo Paulo tendo apresentado 13 artigos. No quesito instituicdo de ensino, observa-se que ha uma
distribuicdo equilibrada dos artigos selecionados, nota-se que o grupo Fundacdo Getulio Vargas

apresenta um maior numero de publicages.

No tocante estrutura dos artigos, classificam-se: 7 monografias, 15 dissertagdes, 3 teses e
11 ndo foi possivel identificar, pois dependendo do meio de publicacéo estd informacdo ndo era
considerada. Dentro do tema principal, Securitizacdo no Brasil, elencaram-se 19 subtemas,
demonstrando o quanto vasto vem a ser o tema proposto, dos quais os mais citados foram
conceito e/ou histérico, Securitizacdo no Brasil e risco e/ou custo. Ainda quanto a estrutura dos
artigos foi analisado a tipologia das pesquisas quanto & abordagem, aos objetivos e aos
procedimentos utilizados, demonstrando que em sua maioria 0S artigos apresentam uma

abordagem qualitativa, objetivos exploratérios e baseados nos procedimentos documental,
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bibliograficos e levantamento de dados. Os objetivos gerais foram alcancados em todos os
artigos, demonstrando satisfacdo dos resultados na maioria dos artigos. Outro item de estrema
importancia para o desenvolvimento de futuros estudos, é a referencia bibliogréafica, que ainda em
sua maioria sdo compostas por artigos e de origem estrangeira, pouco tem-se de material
nacional, mas devemos fazer mencdo a dois titulos brasileiros: o livro Securitizacdo no Brasil de
Thais Romano Cancado e Fabio Gallo Garcia, e 0 Direito Empresarial: Securitizacdo de Crédito

de Natalia Cristina Chaves.

Diante do apresentado, conclui-se que o tema Securitizacdo no Brasil, carece de estudos
cientificos, que apresentem a realidade e funcionalidade do mercado de Securitiza¢do, pois o
mesmo trata-se de uma ferramenta financeira, tendo como um dos seus principais objetivos a

obtencdo de recursos, disponivel para todas as empresas.

Recomenda-se que futuros estudos sobre o tema proposto sejam feitos voltando-se a
familiarizacdo e apresentagédo da securitizacdo no Brasil, por meio de operac6es de securitizacao
que ja& fazem parte da realidade do mercado financeiro brasileiro, e apresentando novas
possibilidades de utilizacdo do mesmo, no intuito de aproximar e tornar esta ferramenta um tema

conhecido e contestavel por estudantes, profissionais e a todos que venham a interessar.
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Autor: Obra: Ano: Ne° de
artigos:
Khothari, V. Securitization: The Financial Instrument of the New 1999 11
Millennium.

Kendall, L. T. & Fishman, | A Primer on Securitization. 1996 9
M. J.
Chaves, N. C. Direito empresarial: securitizagdo de crédito. 2006 6
Cancado, T. R.; Garcia, F. | Securitizacdo no Brasil 2007 4
G.

Fonte: Elaborado pelo autor.



Anexo B - Artigos com as referencias mais utilizadas.

NO

Titulo:

Referencias mais utilizada:

3

Modelo de um sistema de apoio a decisdo em

securitizagdo imobiliarias

Kothari

Securitizagdo de recebiveis no setor bancario brasileiro:

um estudo multi-uso

Kothari

Kendall;fishman

11

Securitizagdo de ativos: iniciando a

exploracdo da nova fronteira

Kendall;fishman

12

O impacto da securitizagdo de ativos nos indicadores
financeiros e no beta das empresas

Kothari

15

O custo de capital em operacdes de securitizagéo de
recebiveis

de empresas ndo-financeiras por meio da emissdo de
quotas de

fundos de investimento em direitos creditérios — fidcs

Kothari

Kendall;fishman

Cangado

16

Securitizagdo de recebiveis no setor

bancério brasileiro: um estudo empirico

Kothari

Kendall;fishman

18

Modelo para o gerenciamento de riscos na
securitizagdo de direitos de pagamento

diversificados

Kothari

Kendall;fishman

Chaves

19

Securitizacdo de ativos imobiliarios no brasil:

analise comparativa com 0 méxico

Kothari

20

Securitizacdo de recebiveis — analise dos

riscos inerentes

Kendall;fishman

21

Securitizacdo de recebiveis da agroenergia: um estudo
de

caso baseado em titulos do agronegécio

Kothari

Kendall;fishman

22

Securitizacdo de recebiveis: uma visdo sobre o mercado
dos fundos de investimentos em direitos creditorios
(fidc)

Cancado

Chaves

24

Evolugdo da securitizagdo de recebiveis no agronegécio

brasileiro

Kothari

25

O mercado de securitiza¢do no brasil e suas fontes de

valor

Cancado

27

Securitizagdo: uma alternativa viavel para a
reducdo das despesas financeiras das empresas

brasileiras?

Kendall

31

A securitizagdo de créditos imobiliarios: possibilidades

e deficiéncias & luz da teoria da informacéo assimétrica

Cancado

32

A securitizacdo de recebiveis e seu impacto no valor das

Kothari

Kendall




originadoras: evidéncias do mercado brasileiro

35

Securitizagdo de recebiveis

Cancado

36

Securitizagdo como mecanismo de gerenciamento de
resultados em bancos

brasileiros

Kothari

Fonte: Elaborado pelo autor.
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