SECURITIZACAO

Mercado dobra de tamanho em 2004

Em 2003, foram emitidos titulos securitizados no valor de R$ 1,6 bilhdo; 92% através de FIDC’s

Alessandra Bellotto
de 330 Paulo

O mercado brasileiro de securi-
tizagdo de créditos caminha a pas-
s0s largos. Para este ano, a expec-
tativa €, no minimo, dobrar de ta-
manhe. Em 2003 — ano mais
significativo para o setor desde a
origem no inicio dos anos 90 —
foi emitido R$ 1,66 bilhio em ti-
tulos securitizados, volume 19 ve-
zes superior ao total de 2002 (R$
86,89 milhdes). E o que aponta re-
latorio da Ugbar Educagéo e Infor-
maciio Financeira Avan¢ada Lida.

Para o sécio-diretor da Ugbar,
Carlos Augusto Lopes, as proje-
¢Oes de crescimento para 2004 sio
bem otimistas, ainda que numa
propor¢io menor que a do ano pas-
sado, ja que a base de comparagio
{2002) era muito baixa. “Espera-
mos atingir um volume de R$ 3,5
bilhdes neste ano”, afirma.

No primeiro trimestre, segundo
Lopes, foram registradas pelo me-
nos quatro operacdes de securiti-
zagdo de créditos pulverizados na
Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), trés Fundos de Investi-
mento de Direitos Creditorios
(FIDC) e uma emissdo de CRI
(Certificado de Recebiveis Imobi-
lidrios) — num total de RS 301.4
milhdes. Mas ele ressalta que esse
nimero pode ser maior, j& que 80
as colocagoes publicas (distribui-
das no mercado) tém registro.

Para Lopes, 0 crescimento neste
ano serd puxado pela securitizagio
de novas classes de ativos. “Ainda
ha um universo grande para explo-
Tar, como as ragdes de cartdes
de crédito™, disse. O séeio da Ug-
bar prevé ainda expansio na drea
de crédito imobilidrio. Segundo
ele, em 2003 a participagio desse
segmento no volume emitido foi
muito baixa {14%). Ha apenas
duas companhias de securitizagio
de ativos imobilidrios — a Cibra-
sec ¢ a Brazilian Securities. “O setor
imobilidrio terd de buscar o mer-
cado de capitais para financiar o
déficit habitacional”, destacou.

Na opinido de Patricia Bentes,
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socia-diretora da Hampton Solfise
— empresa especializada em fi-
nangas estruturadas e securitizagio
—, a expectativa para 2004 é “ex-
celente”, com o setor podendo al-
cangar um velume de RS 4 bilhdes
em novas operagies (isso nio sig-
nifica necessariamente a coloca-
¢do integral desse montante). “O
mercado ji vé a participagdo de
instituigbes de grande porte € no-
mes de boa visibilidade”, infor-
mou Patricia, 0 que contribuiria
para dar novo impulso ao setor.

Segundo a executiva, os gran-
des bancos jd contam com equipes
especializadas em montar opera-
¢Oes para seus clientes, a exempio
dos fuindes de recebiveis i& langa-
dos, como Sadia, Perdigio, Parma-
lat, Copesul. Patricia destaca ainda
a expectativa de entrada de multi-
nacionais no mercado.

Os fundos de recebiveis conti-
nuardo a puxar o mercado. Antes
da regutamentac¢io desse instru-
mento no final de 2001, a securi-
tizagdo 30 era possivel através de
uma Sociedade de Propésito Espe-
cifico (SPE). Dai o salto verifica-
do no ano passado. Em 2003, do

volume de titulos securitizados,
92,2% foram emitidos através des-
ses fundos, informa o relatdrio da
Ugbar. O restante foi dividido en-
tre as companhias de securitizagio
de crédito imobiliario (2,18%) e as
SPEs (5,61%). Para Lopes, as ope-
racoes via SPE tendem a acabar,

O documento da Ugbar destaca
ainda que, do volume de emissdes
(RS 1,66 bilhdo) em 2003, foi cap-
tado efetivamente RS 1,37 bilhdo.
Do total das operagdes no ano pas-
sado, 63% tém como lastro rece-
biveis comerciais de empresas na-
cionais, que buscaram na securiti-
zagdo de seus ativos wmna alterna-
tiva para os empréstimos banca-
rios ou emissbes de debéntures,
acrescenta o relatorio.

Mesmo com a evolugio do setor,
a liquidez ainda € um desafio. Ape-
sar do registro de algumas opera-
;ies no mercado secundario, ndo ha
negociagdo. “Se houvesse liquidez,
teriamos a presenga de investidores
institucionais estrangeiros, como
hedge funds”, afirmou Patricia. Mas
o mercado é considerado novo e,

portanto, ainda deve levar tempo pa-

ra gerar liquidez.

A origem do

setor e da
década de 90

(O mercado de securitizagio
de recebiveis tem on na
década de 90. Naquela época,
porém, havia poucas opera-
¢Oes. Para montar uma securi-
tizagdo, era mecessirio criar
uma sociedade de propésito
especifico (SPE). Para o setor
de crédito imobilidrio, o mer-
cado contava com as compa-
nhias de securitizagio.

Segundo o socio-diretor da
Ugbar Educagiio e Informagiio
Financeira Avancada Lida.,
Carlos Augusto Lopes, esses
eram 0s unicos veiculos para
emissdo de titulos securitiza-
dos, com lastro em carteiras de
crédito. |

A regulamentagdo no final |
de 2001 da figura dos Fundos
de Investimento em Direitos
Creditdrios (FIDCs) como en-
tidade emissora contribuiu sig-
nificativamente o desen-
volvimento desse mercado,
Sem caréter juridico, hi vanta-
gens em compatagdo a outras
opgdes, como as sociedades de
proposito especifice. Em
2003, do total de titulos secu-
ritizados emitidos, 92,2% fo-
ram através desses fundos.

Para o originador da carteira
{que gera o crédito), a secufi-
tizagdo de recebiveis funciona
como um alternativa de capta-
¢do de recursos a um custo
mais baixo do que os instru-
mentos de divida tradicionais.
Além disso, € um canal perene
de recursos via mercado de ca-
pitais sem afetar o endivida-
mento do eriginador, uma vez
que a operacio nio € registra-
da no balango financeiro.




