metodologias SR RATING

o processo de avaliacao de risco
de fundos de investimento em
direitos creditorios

1. INTRODUCAO

A securitizacio de recebiveis é a forma de
financiamento que mais tem crescido nos mercados
de capitais em todo mundo. Seguindo essa
tendéncia e visando a propiciar maior transparéncia
e seguranca aos investidores, foi autorizada através
da Resolugdo n° 2.907/01 do CMN e regulamentada
pela Instrugao da CVM n° 356/01, alterada pela
Instrugao n° 393/03, a constituicdo dos Fundos de
Investimentos em Direitos Creditérios (FIDC),
conhecidos como “Fundos de Recebiveis” e dos
Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FICFIDC).
Através dos Fundos de Recebiveis, as empresas
transformam seus créditos em titulos negociaveis
no mercado, ou seja, disponibilizam um fluxo de
caixa futuro, tornando possivel reduzir a
necessidade de capital de giro e alongar o perfil de
financiamento para os clientes. Acrescente ainda, a
nao incidéncia de PIS, Cofins, CPMF, IRP) e CSSL e
a possibilidade de captagao a taxas mais atraentes.
Este novo produto torna-se uma excelente opgao
para as empresas obterem recursos necessarios
para ampliagio da capacidade produtiva. Para os
investidores qualificados, os FIDCs tendem a
risco/retorno,
principalmente em cenarios de redugao das taxas

oferecer uma boa relacio

de juros.
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2. OBJETIVOS DA AVALIACAO

Com vistas a instaurar um processo de avaliagao do
risco de fundo de investimento em direitos
creditorios, a SR Rating adota uma metodologia
originalmente desenvolvida por seu Comité de
Classificacdo, contendo, resumidamente, os
seguintes focos principais:

Risco de FIDC

Compromisso
do fundo

Sobrecolateral

Carteirade
recebiveis

Cedentee
Sacado

Regulamento

Gestéo
Administragdo
Custodia
Auditoria

O processo da avaliagao interna inicia-se com o
envio de um check-list a empresa gestora do fundo.
As informagoes levantadas por este instrumento
tém como objetivo realcar os seguintes pontos:
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CARACTERISTICAS
FUNDOS

PRINCIPAIS DOS

O patriménio de um FIDC deve ser constituido de
no minimo 50% de direitos creditérios, devendo
manter essa proporc¢ao apos noventa dias do inicio
de suas atividades. Ja os FICFIDCs devem destinar
no minimo 95% do respectivo patrimoénio liquido
para a aplicagdo em cotas de FIDCs. Os Fundos de
Recebiveis podem ser constituidos sob a forma
aberta ou fechada. Em um fundo aberto, resgates e
aplicagdes podem ser solicitados a qualquer
momento, considerando as condigdes estabelecidas
no regulamento. Em fundos estruturados sob a
forma de condominio fechado, as cotas somente
sdo resgatadas ao término do prazo de duragdo do
fundo ou de cada classe de cotas, conforme
regulamento, e a subscrigdio de cotas deve ser
efetuada através de distribuicdo publica. Podem
existir dois tipos de classe de cotas em um FIDC:

a) Cotas Seniores: sio vendidas para
os investidores qualificados e nao se
subordinam as demais para efeito de
amortizagdo e resgate; e

b) Cotas
normalmente compradas pela propria

Subordinadas: sao

empresa cedente dos recebiveis e se
subordinam as demais (seniores) para
efeito de amortizagdo e resgate. Sao
permitidas diversas subclasses destas cotas,
podendo haver diferenciagao de
caracteristicas e prioridades. Esse tipo de
cota funciona como refor¢o de garantia
para os investidores em caso de
inadimpléncia dos recebiveis ou outras

perdas sofridas pelo fundo.

De acordo com as instrugoes que regulamentam o
funcionamento dos Fundos de Recebiveis, é
necessaria a divulgacao de classificagao de risco para
cada classe ou série de cotas por agéncia
classificadora de risco em funcionamento no Pais.
Desta forma, apresentamos a seguir a metodologia
pioneira sobre o assunto divulgada pela SR Rating.
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COMPROMISSOS DO FUNDO

Uma andlise de classificagio de risco sempre tem
por objetivo indicar a probabilidade da ocorréncia
de um default (ndo pagamento ou pagamento nio
pontual dos  compromissos nos  prazos
estabelecidos), tendo em vista a existéncia de uma
relagio obrigacional entre as partes. No caso
especifico dos FIDCs ndo existe obrigagio legal de
pagar quantia certa entre o fundo e o cotista, uma
vez que, por definigao, este Ultimo é proprietario de
uma parte do patriménio do fundo, cujo valor ira
flutuar ao longo de sua existéncia. Neste caso, para
proceder a classificagio de risco das diferentes
classes e séries de cotas, a SR Rating considera a
existéncia de uma “obrigagio moral” assumida
pelos administradores do fundo em relagao aos
cotistas, associada as taxas de remuneragio e
valores de amortizagoes e resgates constantes no
regulamento. =~ Como citado anteriormente, os
FIDCs sdao constituidos por cotas seniores e
subordinadas, sendo que esta ultima admite
subclasses, com prioridades diferentes. Assim, para
cada classe e subclasse ha um fator de risco
diferente, levando-nos a classificacao individualizada,
como explicitado no art. 3 da Instrugago CVM n°
393: “cada classe ou série de cotas de sua emissao
destinada a colocagdo publica deve ser classificada
por agéncia classificadora de risco em
funcionamento no Pais”. No art. 46 da mesma
instrugdo temos que: “(..) considera-se fato
relevante a alteracdo da classificacio de risco das
classes ou séries de cotas”.

ANALISE QUALITATIVA

A primeira etapa para classificagio de risco em
Fundos de Recebiveis constitui-se no levantamento
de informagdes junto a instituicdo cujo fundo sera
analisado objetivando realcar o perfil corporativo
do gestor, as caracteristicas do fundo e do
administrador, as regras, sistemas e procedimentos
do fundo, e os procedimentos adotados pelo agente
fiduciario, auditores, custodiante e consultores.
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ANALISE QUANTITATIVA

A anidlise quantitativa é precedida de uma divisao
dos ativos que compdem, ou deverao compor, a
carteira do fundo em duas categorias:

Direitos Creditorios: os créditos que compoem
a carteira ou que possam vir a compor podem
apresentar, e normalmente apresentam diferengas
quanto ao segmento das empresas originadoras,
prazos e valores. Além disso, € necessario
considerar os critérios de elegibilidade e selegao
adotados pelo fundo, a concentragao de créditos
por sacado e o histérico do volume, dos atrasos e
da taxa de inadimpléncia; e

Titulos de Divida: nesta categoria, é utilizado um
sistema proprio de avaliagdo desenvolvido pela SR
Rating, para contornar a falta de uma classificagdo
ampliada de risco de crédito de emissores de titulos
no Brasil, salvo raras excegdes. As empresas que
possuem informagoes publicas sao avaliadas pela SR
Rating e recebem uma nota interna (ndo divulgavel),
denominada shadow rating. As Notas Promissoérias e
Debéntures que ndo possuam classificagdo de risco
divulgada recebem o mesmo tratamento. O mesmo
é aplicado aos titulos de emissio de instituigcoes
financeiras. No caso de Titulos do Governo Federal
¢é utilizada a nota atribuida pela SR Rating, e para
Titulos Estaduais e Municipais sem classificagdo
divulgada é adotado o tratamento shadow rating. A
SR Rating estima os parametros da distribuicdo de
probabilidade, com base na qualidade da carteira
que serao utilizados para calcular a Perda Esperada
do fundo. Como uma carteira, a principio, é
composta de recebiveis e titulos e admitindo a
independéncia entre eles, temos que a Perda
Esperada do fundo é o somatério da Perda
Esperada em titulos com a de recebiveis.
Considerando um FIDC hipotético composto de
cotas seniores e apenas uma subclasse de cota
subordinada. E ainda, que o risco de default é
equivalente a probabilidade de na data de
vencimento do fundo, o patriménio ser inferior ao
montante dos compromissos assumidos perante as
cotas. Torna-se  necessario  decompor a
probabilidade de default do fundo nas
probabilidades associadas as cotas seniores e
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subordinadas devido a diferenga de prioridade no
resgate e amortizagao. Para cotas seniores, que tém
prioridade no resgate e amortizagao, teremos que a
probabilidade de default é a de que, no vencimento
do fundo, a Carteira Final tenha volume financeiro
inferior a obrigacao relacionada as mesmas. Para as
cotas  subordinadas, a  probabilidade esta
condicionada a ocorréncia de cumprimento das
obrigacoes assumidas perante as cotas seniores, ou
seja, € a probabilidade do patrimonio final do fundo
ndo ser suficiente para cumprir as obrigagoes

assumidas com as cotas subordinadas e seniores.

NiVEL DE RESISTENCIA RESIDUAL

Para cada classe ou subclasse de cotas analisada
calculamos o sobrecolateral que é a diferenca entre
a obrigacao assumida em relagao a cota e o valor
esperado da carteira no vencimento. O
sobrecolateral funciona como um reforco de
garantia, reduzindo o risco de nao pagamento da
obrigacdo. Desta forma, o risco de default para cada
estagio, nada mais é que a probabilidade de uma
possivel perda ser maior que o sobrecolateral
calculado para este. A quantidade de estagios vai
depender da quantidade de tipos de cotas com
diferentes prioridades que o fundo possua. Cada
sobrecolateral representa o Nivel de Resisténcia
(NR) da carteira, ou seja, o “colchao” que o fundo
possui para resistir a perdas sem comprometimento
das obrigagoes assumidas com a cota relacionada.
Temos ainda o Nivel de Resisténcia Residual (NRR)
que, para as cotas seniores (primeiro estagio), é
obtido pela dedugao da perda esperada do
sobrecolateral relacionado a esta cota. Nos estagios
posteriores a SR Rating considera também as
perdas maximas ocorridas em estagios anteriores.

Segundo
Primeiro Compromisso

} Sobrecolateral

Obrigagdes
Sobrecolateral |:> relativas as
cotas
I:> - - subordinadas

Obrigagdes
relativas as
cotas seniores

Compromisso
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ATRIBUICAO DE NOTAS

Quanto melhor a qualidade da estrutura do fundo,
percebida durante todo o processo de avaliagao,
menor sera o NRR exigido para atribuigdio de uma
nota classificatoria. Assim, dois fundos que
apresentem  cotas  seniores  com NRRs
extremamente semelhantes podem ter suas cotas

classificadas com notas distintas.

3. ABORDAGEM AGENCIA-CLIENTE

O envio de um check-list marca o inicio do processo
de rating. Neste instrumento ficam estabelecidas as
informagSes necessarias para a avaliagdo, nao
obstando novos pedidos durante o desenrolar do
processo. Adicionalmente, é efetuada uma due
diligence com o objetivo de abordar eventuais
questoes que nao puderam ser aprofundadas por
meio das informagoes enviadas pelo cliente.

O prazo de entrega de um relatério preliminar é de
30 dias a partir da entrega das informagoes
solicitadas. A formalizacio de um relatério
preliminar, entregue ao cliente, abre a fase de
discussoes com os analistas da SR Rating, acerca
dos pontos mais relevantes do texto. Em seguida, é
liberada a Nota, que o cliente recebe sigilosamente,
a partir da decisio do Comité de Classificagdo da
SR Rating. Existe a possibilidade de apelagao formal
por uma revisao fundamentada dessa decisao. Esta
fase é concluida com a emissao de uma autorizacio,
por parte do cliente, para divulgagao dos resultados
(Nota e relatorio final). Durante todo o processo, a
agéncia classificadora garante sigilo sobre as
informagdes recebidas e sobre a identidade do
contratante, até que receba uma autorizagdo
expressa de divulgagao. Segue-se, entio, um
periodo de monitoramento continuo, pela agéncia,
renovando os dados e incorporando fatos novos
sobre o administrador de recursos. A Nota obtida
podera ser mantida ou alterada, para cima ou para
baixo, por decisio do Comité de Classificagao, que
informara tais mudancas ao mercado investidor.
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4. ESCALA DE NOTAS APLICADAS

As Notas da SR Rating aplicadas em conceito de
risco local, porém de comparabilidade internacional,
levam em conta todas as contingéncias do ambiente
politico, macroeconémico e regulatério. Atribui
notas para a probabilidade de default, o risco do nao
comprimento das obrigagoes a pagar.

AAASR

Garantias maximas, risco quase nulo. Chance de
default, no prazo analisado, inferior a 0,5 em 100.

AA+SR | AASR | AA-R

Garantias muito fortes, risco muito baixo.

Chance de default, no prazo analisado,
inferior a | em 100.

A+SR | ASR I A_SR

Garantias fortes, risco baixo.
Chance de default, no prazo analisado,
inferior a 2 em 100.

BBB+*® | BBBS® | BBB-**

Garantias adequadas, risco madico.
Chance de default, no prazo analisado,
inferior a 5 em 100.

BB+SR | BBSR | BB_SR

Garantias modestas, risco mediano.
Chance de default, no prazo analisado,
inferiora 15 em 100.

B+SR | BSR | B_SR

Garantias insuficientes, risco alto.
Chance de default, no prazo analisado,

inferior a 30 em 100.
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CCC*R

Tracos de default, risco muito alto. Chance de
default, no prazo analisado, superior a 30 em 100.

ccSR

Default provavel, risco muito alto. Chance de
default, no prazo analisado, superior a 50 em 100.

cSR

Default iminente, risco maximo. Chance de default,
no prazo analisado, superior a 75 em 100.

DSR

Default
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l CONTATOS
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