Unidade IV - Módulo 3 – Testes para gerenciar e controlar os riscos e formas para transferir riscos. 

Módulo 3 – Testes para gerenciar e controlar os riscos e formas para transferir riscos

1. Introdução aos testes

2. Back Test

3. Stress Test
4. Marcação a Mercado (mark-to-market ou MtM)

     5. Cessão de crédito e securitização de recebíveis
6. Resumo 

_______________________________________________________

1. Introdução aos testes

Todo modelo é uma tentativa de melhor aproximação da realidade. Os modelos de VaR são, como já foi visto, uma tentativa de inferir a perda máxima de uma carteira. Foi visto que existem diversos modelos para se calcular o VaR de uma carteira. A escolha do modelo mais adequado passa por uma série de passos, entre eles um estudo minucioso da distribuição de probabilidades dos retornos da carteira de investimentos sob análise. Por exemplo, no caso do VaR paramétrico assume-se que a distribuição de probabilidades é normal, mas na maioria dos casos isso não acontece.

Uma forma de avaliar a precisão da metodologia do VaR de uma instituição é comparar seus números de VaR previstos (ex-ante) produzidos pelo modelo interno com os lucros e prejuízos reais (ex-post). 
O BIS (Banco de Compensações Internacionais) reconheceu que os bancos tinham que ser incentivados para garantir o valor de previsão de seus modelos de VaR, de forma que as regras de adequação de capital (Acordo de Basiléia) considerassem que, quanto mais próximo o valor fosse do valor previsto pelo modelo, menor seria a exigência de capital de risco de mercado. Esse incentivo era dado por meio de um fator de multiplicação sobre a exigência de capital. Quanto mais preciso fosse o número previsto, menor seria esse fator de multiplicação. Essa medida foi tomada pelo Comitê de Supervisão Bancária do BIS, pois percebeu que os números do VaR gerados internamente não permitiam um amortecimento suficiente contra movimentos adversos de mercado, severos ou prolongados de stress, ou contra riscos específicos.

Ilustração. Sugestão : Poderia ser mostrado um banco que utilize o modelo VaR o mais correto para suas aplicações financeiras deixa os acionistas felizes, pois não precisa aportar capital nesse banco.NM

Algumas instituições financeiras desenvolveram testes como os sugeridos pelo Acordo de Basiléia. Umas calculavam VaR com base na volatilidade do preço diário dos seus ativos. Outras focalizavam o prejuízo potencial de seus portfolios, pois estavam mais preocupados com prejuízos do que com ganhos. Essas instituições se satisfaziam quando os prejuízos realizados eram menores do que aqueles estimados pelo VaR. Vide gráficos abaixo, nos quais a linha diagonal (45o) no meio dos gráficos representa o ponto em que o VaR foi projetado para aquele dia específico; e qualquer observação acima da linha diagonal significa que o lucro/prejuízo real é maior do que o VaR projetado.
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(Produção melhorar e colorir)
Para qualquer portfolio que tenha grande variedade de ativos e vencimentos, a especificação de uma série completa de fatores de risco que poderia afetar o valor do portfolio é um passo importante no sistema de medida do risco de mercado.

Montar uma matriz desse tipo de fatores de risco representa um tradeoff (para os economistas é conhecido como um dilema) entre o desejo de especificar uma matriz que pode capturar todos os riscos inerentes ao portfolio e um banco de dados gerenciável e fácil de usar. Em geral, o número de fatores de risco em cada classe de risco e o nível de detalhes envolvidos na definição de cada fator de risco deveria ser o maior possível quando a empresa tem posições grandes e/ou complexas, pois ela precisa saber, o mais precisamente possível, quais riscos de mercado emanam dessas posições. Outra consideração a ser feita é a profundidade e a liquidez dos mercados por trás de cada fator de risco – por exemplo, mercados líquidos com tipos diferentes de títulos e vencimentos variáveis oferecerão informação mais completa no comportamento dos fatores de risco do que mercados menos líquidos, com menor volume de negócios.

_______________________________________________________

2. Back Test
O back test é uma ferramenta estatística formal para verificar a consistência entre as perdas observadas e as perdas previstas. Isto implica comparar o histórico das perdas estimadas pelo VaR com os retornos observados da carteira.

O objetivo de realizar o back test é o de analisar a qualidade do VaR calculado.

Após ser escolhido o modelo de VaR que se deseja ou é o mais adequado, deve-se procurar testá-lo. Um método para testar o bom uso de um modelo de VaR é o Back Test. Um exemplo desse teste é o seguinte. 

Início do link

Um exemplo desse teste é o seguinte. 

Um exemplo desse teste é o seguinte: Suponha que o VaR de uma carteira seja 2% com 95% de confiança e para 1 dia útil. Suponha ainda que estejam disponíveis 1.000 retornos da carteira. Como o VaR foi calculado com 95% de confiança, deve-se esperar que somente em 5% dos casos a perda observada seja maior que 2%, isto é, espera-se que somente em no máximo 50 casos obtenha-se uma perda maior do que 2%. Se observarmos que em mais de 50 observações a perda foi superior a 2%, nosso modelo ou os parâmetros utilizados nele não estão adequados e, assim, é necessário escolher outro modelo ou rever os parâmetros utilizados.

Fim do link

Uma observação importante é que o Back Test sempre será satisfatório no modelo de VaR histórico, pois esse modelo foi construído de modo a determinar o valor que satisfaz ao nível de confiança desejado. A resposta é que o VaR histórico não é adequado a todas as situações. 

Exemplo para a realização de back test.

Início do link

Exemplo para a realização de back test 

Exemplo para a realização de back test – Em uma dada data calcula-se o VaR diário para 95% de confiança, em 54 dias úteis.

Calcula-se a esperança dos retornos diários dos títulos Letras do Tesouro Nacional – LTN de um, três e seis meses.

Utilizando-se o VaR paramétrico, que é obtido pelo método das variâncias e covariâncias, chega-se a  R$ 10,7092. Uma vez que se têm as esperanças dos retornos diários dos títulos de um, três e seis meses, é possível calcular o valor esperado para a carteira ao final de um dado dia.

Sabe-se que a esperança do retorno diário da LTN de 1 mês para um dado período é de – 0,0035%; para LTN de 3 meses é – 0,01478%; e, da LTN de 6 meses é – 0,01888%.

Assim, o valor esperado para a carteira para um dado dia é igual a:

[1000 x (1-0,000035)] + [1000 x (1-0,0001478)] + [1000 x (1-0,0001888)] = R$ 2.999,63.

Ao final do mesmo dia em que foi calculado o valor esperado, apurou-se que a carteira possuía valor de R$ 3.004,48.

Conclui-se, portanto, que a carteira ao final do dia considerado valia mais que o esperado.

O back test consistiu justamente em replicar o raciocínio dia-a-dia até a data que se considerou, e contar quantas vezes o VaR diário para 95% de confiança, nos 54 dias úteis, calculado pelo método paramétrico, foi superado pela perda apurada no dia, isto em relação à diferença entre o que se esperava ter de valor na carteira ao final do dia e o valor efetivo da carteira apurado ao final do dia.

Fim do link

Os modelos de VaR são úteis unicamente quando é possível demonstrar que eles são razoavelmente precisos. Para isso, os usuários devem verificar sistematicamente a validade dos modelos de precificação e de risco por meio de comparações entre as perdas realizadas e as perdas estimadas.

O back test é essencial para a decisão inovadora do Comitê de Basiléia de permitir que as exigências de capital sejam calculadas com modelos internos de VaR.

hotword

Comitê de Basiléia

Comitê de Basiléia – Maiores aprofundamentos sobre o assunto, vide Jorion, Philippe, Value at Risk, 2a. edição, BM&F, pp. 115-129.

_______________________________________________________

3. Stress Test
O stress test serve para mostrar que o VaR somente captura situações de normalidade, mas não situações de stress, dadas quando existe qualquer anormalidade com os preços dos ativos financeiros provocando elevados riscos de mercado, como por exemplo, uma forte desvalorização ou valorização cambial, uma forte elevação ou baixa da taxa básica de juros, um forte aumento ou redução dos preços das commodities, ou uma elevação ou redução brusca dos preços das ações.

O teste de estresse consiste na criação de cenários para os ativos e aplicação desses cenários na carteira. Por exemplo, podemos criar o seguinte cenário de stress: a bolsa de valores cai 10%, o dólar sobe 8% e os juros sobem 5%. A seguir aplica-se esse cenário à carteira e verifica-se quanto se perderia se esse cenário se confirmasse. Esse número daria ao investidor uma medida determinística de perda, isto é, caso aquele cenário se confirme, é possível estabelecer exatamente qual é a perda. 

Ilustração. Sugestão:
Poderia ser ilustrado com uma situação em que não houvesse volatilidades (bruscas variações de taxas de juros e de cambio, por exemplo) e parecia que estava tudo ocorrendo bem. Mas quando fosse feito um zoom na contabilidade do banco com o teste de estresse a situação seria calamitosa, pois mostraria os prejuízos e ameaças ao risco sistêmico do sistema bancário. NM

Ainda assim, a aplicação de um único cenário de stress pode levar o investidor e subestimar seu risco. Suponha que um investidor possua uma aplicação num título indexado em dólar. Então, em um cenário em que o dólar sobe (e isso geralmente tem conotação de cenário ruim) o investidor ganha ao invés de perder. Assim, para esse investidor, stress quer dizer dólar cair e não subir. Uma alternativa natural seria criar vários cenários, combiná-los, criando assim cenários híbridos, e aplicá-los às carteiras. Os problemas que isso pode gerar são: um cenário gerado sempre carrega algum grau de subjetividade; além disso, caso sejam criados muitos cenários pode se tornar um problema computacional conseguir aplicá-los à carteira. Esses problemas podem ser contornados (vide artigo “Um modelo de teste de stress menos subjetivo e abrangente”, de Cícero Augusto Vieira Neto e Fábio Urban, no site www.bmf.com.br.) e, assim, é inegável que o Teste de Stress é um complemento muito útil ao VaR e, portanto, à análise de risco.

Mais recentemente, uma nova ferramenta estatística tem sido aplicada na mensuração de risco: a Teoria de Valores Extremos. Essa ferramenta tenta responder à seguinte pergunta: Se o VaR somente captura efeitos de normalidade, quando estamos numa situação de stress, em que a perda supera o VaR, quanto esperamos perder? De outra forma, a pergunta pode ser feita da seguinte maneira: Qual a perda esperada dado que já se perdeu mais do que a perda medida inicialmente pelo VaR? O número dado como resposta é chamado de ETL (Expected Tail Loss), que pode ser melhor estudado em DOWD, Kevin, Measuring market risk, Londres: John Wiley, 2002, ou no site www.fenews.com/1999/Issue11/089905.html.

Não se pode dizer ainda que o ETL esteja sendo amplamente utilizado pelo mercado financeiro, mas ele vem sendo difundido rapidamente.

Hotword

Teoria de Valores Extremos 

Teoria de Valores Extremos – Existem trabalhos que estimam riscos com base nessa Teoria. Sugerimos que veja: Mendes, Beatriz Vaz de Melo, “Estimando Riscos Usando a Teoria dos Valores Extremos: Uma aplicação ao mercado financeiro brasileiro”, pp. 242-257, in Gestão de Risco e Derivativos, Aplicações no Brasil, organizado por Lemgruber, Eduardo Faço et alii, Editora Atlas, 2006.
É importante registrar que as simulações Monte Carlo também examinam a resposta de uma carteira de ativos ou passivos (ou ambos) a vários cenários financeiros desfavoráveis. A finalidade desses testes é a de avaliar o desempenho de uma organização, cuja carteira está sendo testada, sob um conjunto específico de condições adversas do mercado.

Por último, a Análise de Sensibilidade do Fluxo de Caixa (Cash Flow Sensitivity Analysis) combina a extensão das técnicas do VaR e Monte Carlo para medir a sensibilidade do fluxo de caixa das empresas não-financeiras, cujo risco está muito mais associado a problemas com fluxos de caixa do que com a avaliação de instrumentos financeiros com os quais operam.

_______________________________________________

4. Marcação a Mercado (mark-to-market ou MtM)

O processo de marcação a mercado, é um processo de reavaliar um instrumento financeiro ou portfolio de instrumentos na base de seus preços de mercado prevalecente ou valor de liquidação.

A marcação a mercado de um ativo é a verificação no mercado de qual é o valor que este ativo está sendo negociado. Na realidade, a medida mais correta, do ponto de vista de se obter o valor real de um ativo, é avaliá-lo segundo o preço que o mercado está disposto a pagar por ele ou vendê-lo naquele momento. 

A marcação a mercado de um portfolio nada mais é do que a atribuição do valor de mercado de cada um dos itens do portfolio, multiplicando o valor de cada um por suas respectivas quantidades.

Ilustração. Sugestão: 
Eu já tinha sugerido isso anteriormente, 

mas vamos lá: AGAIN. 
Um agente econômico (empresa ou individuo) faz uma aplicação financeira comprando por exemplo uma ação da Petrobrás. Ela valia R$ 100 dois meses atrás, hoje, quando for marcada a mercado, valerá R$ 80. Se não fosse feita a marcação a mercado, mostraria equivocadamente que ainda tinha R$ 100, quando na verdade tem R$ 80. NM

A marcação a mercado nem sempre é tão direta, como no caso do preço de uma ação muito líquida (que apresenta negócios de compra e venda realizados todos os dias). As dificuldades vão começando a surgir com a marcação a mercado de títulos de renda fixa com fluxos de caixa, em que alguns cálculos precisam ser feitos, até o caso de ativos que não apresentam mercado, ou casos em que este mercado seja extremamente restrito, onde pouquíssimos negócios ocorram e com uma freqüência bastante rara.

A marcação a mercado considera os preços vigentes, assim, supondo que estes preços fossem coletados hoje no mercado, esta marcação hipotética representaria o valor do portfolio hoje.

Existem peculiaridades na marcação a mercado no que diz respeito à posição e à precificação de ativos.

_______________________________________________________

No que se refere à posição, as posições compradas são tratadas com o sinal positivo e as vendidas com o sinal negativo. A posição comprada é considerada pelo valor de compra do ativo, uma vez que para desfazer-se deste ativo será necessário vender este ativo e o preço que é pago para quem está vendendo é o preço de compra. No caso de uma posição vendida, o preço a ser considerado é o de venda, uma vez que não se possui o ativo e, neste caso, terá que se ir ao mercado para adquiri-lo. Neste momento, o preço a ser pago pelo ativo será o de venda.

A precificação pode ser um valor em moeda, assim como o percentual do valor de face do título. Se o percentual do valor de face for superior a 100%, o título estará sendo negociado com ágio. Caso seja inferior, com deságio. Esta situação de deságio reflete o fato do título estar sendo negociado em um ambiente em que as taxas de juros estão superiores àquelas que o título se compromete a pagar. O caso contrário se aplica ao ágio, ou seja, quando as taxas de juros estão expressas no rendimento do título. Exemplo do Retorno do Portfolio.

Início do link

Exemplo do Retorno do Portfolio 

Exemplo do Retorno do Portfolio – O retorno de um portfolio no dia i em um período de n dias atrás é obtido pela seguinte expressão:

RPi = (MtMPi – MtMPi-n)/ MtMPi-n

Em que:

MtMPi = marcação a mercado do portfolio no dia i

MtMPi-n = marcação a mercado do portfolio no dia i-n

Normalmente, calcula-se o retorno com base em 1 dia, ou n igual a 1, de forma a obtermos o retorno diário do portfolio. Assim, vamos supor o seguinte exemplo:

No dia de ontem o portfolio estava marcado a mercado pelo valor de R$ 1.832.027,21, e hoje este portfolio passou a valer 
R$ 1.954.326,21. O retorno proporcionado pelo portfolio foi então:

RPi =(1.954.326,21–1.832.027,21)/1.832.027,21 = 0,0668

Chegamos ao resultado de que o retorno obtido foi de 6,68% no período de 1 dia.

Fim do link

O retorno de um portfolio pode ser calculado, também, levando-se em conta o retorno individual de cada um de seus ativos. Procedendo desta maneira, será necessário ponderar cada retorno individual do portfolio por meio dos seus ativos individualmente.

A razão pela qual adotamos a convenção do sinal negativo para a posição vendida é que, no caso destas posições, uma variação de preço favorável não é um aumento, mas uma redução no seu valor. Se a posição é vendida, está-se devendo algum ativo a alguém, assim, se o seu valor de mercado aumentar, a dívida igualmente irá aumentar, causando um retorno desfavorável (perda).

_______________________________________________

5. Cessão de crédito e securitização de recebíveis
Existem muitos instrumentos à disposição, principalmente, dos bancos, para gerenciar e controlar o risco de crédito. Alguns deles são: 
· cessão de crédito, e 
· securitização de recebíveis. 

A expansão dessas formas de transferência total ou parcial do risco associado aos créditos cedidos tem vários efeitos positivos no mercado financeiro, principalmente, por permitir maior pulverização do risco. O resultado esperado tem maior eficiência na alocação de crédito das operações e menor custo de empréstimos para empresas e pessoas físicas.

A cessão de crédito, também conhecida por Cessão de Direitos Creditórios, é um instrumento de captação de recursos utilizados pelas instituições financeiras. Foi criado pela Lei n. 3.071, de 1916, tendo sido muito utilizado entre as décadas de 1960 e 90, cujo objetivo principal é dar liquidez (gerar funding) às instituições de pequeno porte e, também, servir de instrumento nivelador dos limites de enquadramento do Acordo de Basiléia.

A cessão de crédito é uma forma de transferir os créditos a receber das instituições financeiras para entidades não-financeiras. É um mecanismo que as instituições financeiras têm utilizado para cobrir seus hiatos de exposição a variações de taxas de juros e inadimplências. Permite também que as carteiras de ativos das instituições financeiras tornem-se cada vez mais líquidas, ajudando a reduzir os efeitos de encargos regulatórios tais como exigência de capital mínimo, e outras exigências dos órgãos reguladores e supervisores do sistema financeiro.

A cessão de crédito é realizada por meio de um instrumento contratual não padronizado, ou seja, cada operação realizada terá uma minuta de contrato estabelecida mediante análise e aprovação por parte tanto do cedente quanto do cessionário.

Existem, basicamente, quatro objetivos principais para a realização de uma operação de cessão de crédito, como:

a) instrumento de captação de recursos;

b) instrumento de crescimento de ativos de crédito;

c) produto financeiro com melhor rentabilidade;e,

d) nivelador dos limites operacionais do Acordo de Basiléia.

A estrutura básica de uma operação de cessão de crédito é a seguinte. Um banco (cedente) vende créditos para outro banco (cessionário) e recebe o pagamento pela compra desses créditos, em geral com deságio, ou seja, utiliza-se uma taxa de desconto (pelo valor presente) tanto da taxa de juros quanto da probabilidade por possível inadimplência do devedor. Nessa operação, participa um banco (interveniente), por meio de assunção de responsabilidades estabelecidas em cláusulas contratuais, que é responsável pela cobrança, e especializadas na guarda de documentos.   

Existem cessões de crédito sem e com coobrigação. A cessão de crédito com coobrigação, que permite que os créditos não recebidos possam retornar total ou parcialmente, à instituição cedente, pode ser solidária ou subsidiária. 

Início dos links

Coobrigação solidária 

Coobrigação solidária é aquela em que o cessionário (comprador) tanto pode executar o devedor principal (crédito original adquirido) como o próprio coobrigado (cedente), indistintamente. Juridicamente, pode-se equiparar a coobrigação solidária ao “aval”, ou seja, neste caso, o credor tanto pode cobrar o devedor como o avalista do crédito indistintamente, com o objetivo de receber os seus direitos.

Coobrigação subsidiária 

Coobrigação subsidiária é aquela em que o cessionário (comprador) só pode executar o coobrigado (cedente) após haver executado o devedor principal (crédito original adquirido) e este não o houver pago. Juridicamente, pode-se equiparar a coobrigação subsidiária ao instrumento de “fiança”, ou seja, neste caso, o credor só poderá acionar o fiador do crédito em segundo lugar, isto é, após primeiramente efetuar a cobrança do devedor original do crédito e não obter sucesso. 

Fim dos links

A securitização de recebíveis é uma operação financeira estruturada que possibilita a emissão de valores mobiliários lastreados em ativos, mais especificamente recebíveis comerciais, especialmente segregados, visando eliminar ou minimizar o risco de crédito da companhia emissora dos títulos a serem oferecidos aos investidores do mercado financeiro.

No Brasil, a Securitização de Recebíveis foi introduzida por meio da Lei nº. 6.404, de 1976.
As instituições financeiras são as entidades que têm expertise por meio de departamentos especializados na estruturação de uma securitização de recebíveis.

A estrutura básica da Securitização de Recebíveis é a seguinte: Sociedade de Propósito Específico (SPE), o Trustee, e os investidores. A companhia originadora, é a empresa geradora de recebíveis, ou qualquer pessoa jurídica que tenha originação de recebíveis a prazo em sua estrutura de vendas. Esses recebíveis são originados por meio de vendas a prazo de bens ou serviços pela empresa originadora e tais recebíveis serão utilizados como lastro dos títulos a serem emitidos. 
Com isso, essa estruturação de securitização tem que ser feita com cláusula de coobrigação, ou seja, com direito de regresso. A Trust ou Sociedade de Propósito Específico – SPE são empresas S/A especialmente constituídas para comprar os recebíveis, utilizando esse lastro (recebíveis) para a emissão de valores mobiliários (com autorização da Comissão de Valores Mobiliários – CVM). A SPE compra os recebíveis e automaticamente emite as debêntures para poder se financiar ou tomar recursos, tornando o Trust um veículo para um fluxo de caixa de recebíveis, com rígidos controles sobre ativos e passivos de seu balanço. As Agências de Rating (instituições privadas internacionais que classificam os riscos de crédito) e os auditores são contratados na estruturação da securitização para fiscalizar a SPE. O Trustee é o Agente Fiduciário que tem a função e obrigação de supervisionar a perfeita liquidação dos títulos da carteira; será o responsável pela administração de todo o processo, representando o interesse dos investidores, ou seja, é o representante legal de cada investidor participante. O Trustee pode até mesmo renunciar à função de agente fiduciário na hipótese de situação de conflito de interesse em relação à empresa originadora dos recebíveis.

hotword

Direito de regresso 

Direito de regresso – Esse direito de regresso permitirá a possibilidade de se trocar os créditos inadimplentes, assegurando que não haverá créditos podres (recebíveis não liquidados) no ativo da SPE ou trust.

Veja o quadro resumo comparando a Securitização de Recebíveis com a Cessão de Crédito

	Item
	Securitização de Recebíveis
	Cessão de Crédito

	Volume financeiro
	Grandes volumes para diluir custos fixos da estruturação da securitização
	Qualquer volume, pois os custos fixos das operações de crédito são baixos.

	Prazo
	Ideal acima de dois anos, com repactuação de taxas a cada ano.
	Curto prazo, devido à dificuldade de aprovação de crédito de longo prazo.

	Tomador
	Investidores ou debenturistas (fundos de pensão, asset management etc.)
	Os bancos, na realização de ativos, utilizam linha de crédito da empresa.

	Risco
	O investidor assume o risco de crédito, que possui recebíveis como garantia.
	O banco assume o risco de crédito da operação, aprovada em Comitê.

	Alavancagem
	Distribuição das debêntures entre vários investidores, permitindo a colocação de grandes volumes.
	Concentração do risco de crédito no banco, tomando os limites de Basiléia no balanço contábil.


hotword

Asset management

Asset management – Administrador de carteiras de investimento ou portfolios de terceiros.
O Conselho Monetário Nacional – CMN, órgão máximo de política econômico-financeira do país, autorizou em 2001, a constituição dos Fundos de Investimento em Direitos Creditórios – FIDC, destinados à aplicação em direitos creditórios e também em títulos representativos desses direitos, originários de operações realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliário, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestação de serviços, bem como, nas demais modalidades de investimento admitidas na referida regulamentação.

Basicamente, o objetivo do FIDC é o de proporcionar uma maior liquidez ao mercado de crédito, com reduzido nível de riscos e também ampliando a oferta de recursos no sistema como um todo.

_______________________________________________

6. Resumo

Foram estudados e analisados os diversos tipos de testes para gerenciar e controlar os riscos, como Back Test, e Stress Test, e da Marcação a Mercado (mark-to-market ou MtM), bem como formas para transferir riscos como Cessão de Crédito e Securitização de Recebíveis.

O back test é uma forma de avaliar a precisão da metodologia do VaR de uma instituição, e comparar seus números de VaR previstos (ex-ante) produzidos pelo modelo interno com os lucros e prejuízos reais (ex-post).
O teste de estresse (Stress Test) consiste na criação de cenários para os ativos e aplicação desses cenários na carteira.

A Marcação a Mercado (mark-to-market ou MtM) é a verificação no mercado de qual é o valor que este ativo está sendo negociado.

A cessão de crédito, também conhecida por Cessão de Direitos Creditórios, é um instrumento de captação de recursos utilizados pelas instituições financeiras.
E a securitização de recebíveis é uma operação financeira estrutura que possibilita a emissão de valores mobiliários lastreados em ativos, mais especificamente recebíveis comerciais, especialmente segregados, visando eliminar ou minimizar o risco de crédito da companhia emissora dos títulos a serem oferecidos aos investidores do mercado financeiro.

