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Resumo

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs) tiveram a sua
criacado no ano de 2001 pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e possuem a
instrugdo 356 da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) como norteadora das
atividades. Contudo, desde a sua regulamentacao, os FIDCs tém se tornado a
principal forma de securitizacdo no Brasil, processo esse que foi acompanhado
pela modernizacdo na legislagcao, que permite que cada vez mais diferentes
lastros possam ser adquiridos pelos recursos de um FIDC. (ANBIMA, 2015). Em
um primeiro momento, para a compreensao da estrutura de um FIDC, foi feita
uma revisao da literatura, das normas e legislagdes referentes a esses fundos.
Posteriormente, foi feito um panorama do mercado, por meio de uma base de
dados publica disponibilizada pela Associagado Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) contendo informacgdes sobre os
FIDCs. Sobre o primeiro ponto, o referencial teérico foi capaz de suprir o objetivo,
conceituando a origem da securitizagao, os direitos creditérios, os tipos de FIDC
e os participantes do fluxo de estruturagdo. Sobre o segundo ponto, o panorama
concentrou-se em trazer inicialmente os dados sobre o estado da industria, bem
como o seu crescimento, e foi possivel compreender a estrutura do mercado e a
din@mica dos seus prestadores de servico, além de demonstrar a importancia do
FIDC-NP do Sistema Petrobras.
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1. Introducgao

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs) tiveram a sua
criacdo no ano de 2001 pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e possuem a
instrugao 356 da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) como norteadora das
atividades (CVM, 2001). Esses fundos foram criados com o propésito de fazer a
comunhao de recursos para a aquisicdo de, no minimo, 50% do patrimdnio
liquido em direitos creditorios (ANBIMA, 2015).

Esse mercado tem apresentado altas taxas de crescimento. Apenas entre
2016 e 2021 o patrimdnio liquido dessa classificagao de fundos expandiu cerca
de 183%, aumentando a sua fatia de participacdo na industria de fundos de
investimento (ANBIMA,2022). E importante pontuar que esse tipo de fundo tem
se mostrado bastante democratico, atingindo um espectro cada vez maior de
empresas e ativos, inclusive, ao longo do tempo novas operagdes sao
descobertas como uma possibilidade de objeto de cessdo (CONGRESSO
ANBIMA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO, 2015).

Do ponto vista da empresa, a forma mais tradicional de captagéo de
recursos € a intermediacao financeira dos bancos. Contudo, na busca de mitigar
o risco de crédito incorrido nas operagdes, os bancos podem ser muito
criteriosos, exigindo historico comprovado de rentabilidade, garantias reais e
outros pré-requisitos que podem estar além do alcance das pequenas e médias
empresas. (LEITE, 2007; DONINI, 2002).

Uma outra forma de financiamento seria a securitizagao de recebiveis,
lacuna que pode ser preenchida por um Fundos de Investimentos em Direitos
Creditdrios (FIDCs) e uma factoring. Essa ferramenta permite que as empresas
originem e fagam a venda da sua carteira de recebiveis, sendo possivel acessar
o crédito com uma quantidade muito menor de requisitos e com uma taxa que é
atrativa para a empresa (ROCCA, 2004).

Os FIDCs, por serem um meio de captacgéao crediticia muito mais flexivel,
devem passar cada vez mais a fazer parte das fontes de financiamento das
empresas, nao se configurando como apenas um produto de captacdo de

recursos em momentos de restricdo de crédito, mas parte da deciséo estratégica



de financiamento das empresas (CONGRESSO ANBIMA DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO, 2015).

Contudo, desde a sua regulamentagao, os FIDCs tém se tornado o
principal veiculo de securitizagcado no Brasil, processo esse que foi acompanhado
pela modernizagdo na legislagcdo, que permite que cada vez mais diferentes
lastros possam ser adquiridos pelos recursos de um FIDC. O delineamento da
carteira de investimento de um fundo depende da politica de investimento que
consta em regulamento, mas essa modernizagao da legislagao trouxe espacgo

para uma série de inovagdes. (ANBIMA, 2015).

Posto isso, o0 objetivo dessa pesquisa é compreender a estrutura de um
fundo de investimento em direitos creditorios. Ademais o trabalho apresenta um
panorama do mercado de FIDCs no Brasil, contendo uma visao das principais

empresas e fundos que fazem parte desse nicho.

Em um primeiro momento, para a compreensao da estrutura de um FIDC,
foi feita uma revisao da literatura, das normas e legislagcdes referentes a esses
fundos. Posteriormente, foi feito um panorama do mercado, por meio de uma
base de dados publica disponibilizada pela Associa¢éo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) contendo informacdes sobre
os FIDCs.

2. Referencial Teoérico

2.1. A Securitizagao e o Fundo de Investimento em Direitos Creditérios

O problema econdémico fundamental se baseia na escassez, ou seja,
necessidades e vontades ilimitadas e disponibilidade de recursos limitados.
Diante dessa situagao, um agente econdmico se encontra em um dilema no qual
deve renunciar a uma opg¢ao em detrimento de outra (FRANK e BERNANKE,
2012).

Quando um agente econdmico opta por consumir menos do que ganha,
forma poupanga e se torna um agente superavitario. Do outro lado, existem

aqueles que necessitam de mais recursos do que possuem, conhecidos como



agentes deficitarios. Dada essa dinamica, o Sistema Financeiro foi criado para
conectar a relacdo entre esses dois entes, inicialmente feita pela intermediacao
financeira, método mais tradicional e, posteriormente, por novos ativos

financeiros e com caracteristicas operacionais customizaveis (CVM, 2019).

Um desses métodos criados para a capitalizagdo de agentes deficitarios
foi a securitizagdo, como apontado por Kendall e Fishman (2000), que mostra
como as formas tradicionais de financiamento por intermediarios financeiros
foram contornadas pela securitizagcdo de recebiveis, com sua origem nos
Estados Unidos na emissao de “Mortgage-backed pass-through securities”, que

tinha como lastro recebiveis imobiliarios.

Segundo Gobeti (2016), a securitizagdo consiste na emissdo de um
instrumento securitizador, no mercado de capitais, de valor mobiliarios
lastreados em direitos creditérios cedidos onerosamente, por um ou mais
originadores. O pagamento pela cessao dos créditos do originador se da com os
recursos oriundos da integralizagcado dos valores mobiliarios emitidos pelo veiculo
securitizador, ou mediante a integralizagdo de valores mobiliarios com estes

ativos.

Para Kendall e Fishman (2001), a securitizacdo pode ser definida como o
a juncao de empréstimos individuais (direitos creditorios) e outros instrumentos
de divida iliquidos em apenas um titulo mobiliario, com o objetivo de fornecer

liquidez e vender esses titulos aos investidores.

Ambas as definicdes permeiam os “direitos creditérios” que, por sua vez,
sdo uma relacdo baseada na confianca entre as partes de que o devedor ira
receber o recurso, fazer uso em beneficio préprio e, ao final do prazo, esse
recurso sera retornado ao credor em uma data futura (NETO, 2007). A
conceituacao de Bulgarelli (1994) é bastante parecida, posto que entende o

crédito como o direito do credor de exigir o que Ihe é devido sob qualquer causa.

Ou, do ponto de vista regulatério, os direitos creditorios foram definidos

no inciso |, do artigo 2° da Instrugdo CVM 356, como:

[...] os direitos e titulos representativos de crédito, originarios de
operagdes realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial,
imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestacao de
servigos, e os warrants, contratos e titulos (contratos mercantis de



compra e venda de produtos, mercadorias e/ou servigos para entrega
ou prestacdo futura, bem como em titulos ou certificados
representativos desses contratos, os quais devem contar com garantia
de instituicao financeira ou de sociedade seguradora) [...] (CVM, 2001).

Contudo, a securitizacdo vai além da transformacdao de pequenos
empréstimos e outros instrumentos de divida, Rocca (2004) coloca também a
possibilidade de se viabilizar modelos de negdcio de empresas que concedem
crédito ao consumidor, crédito imobiliario de longo prazo, compra e venda de

recebiveis pulverizados de pessoas fisicas, juridicas e outros.

Na pratica, um exemplo da securitizagdo seria quando as empresas
recorrem a securitizagao de recebiveis como forma de obter recursos financeiros
para alimentar o seu capital de giro, financiando sua operagao de curto prazo.
Para isso, a empresa vende uma carteira de recebiveis, que antes estava como
contas a receber em uma data futura no seu balanco, e faz a transferéncia desse
direito de recebimento a um intermediario, podendo ser um titulo de divida ou
um fundo, como um FIDC (PINHEIRO; SAVOIA, 2009).

Como esse direito representa uma liquidacao financeira em uma data
futura, o valor de compra desses créditos € trazido ao valor presente por uma
taxa de desconto justa e que represente os riscos que séo incorridos naquela
operagao. Ainda assim, essa operagao de desconto € positiva para a empresa,
visto que deixa de incorrer no risco de crédito que essa carteira oferecia e
consegue financiar sua operagéo de curto prazo a um custo inferior ao que teria
caso tivesse que recorrer as instituicbes financeiras tradicionais (PINHEIRO;
SAVOIA, 2009; ANBIMA, 2015).

Dentre os veiculos de securitizagdo, encontram os FIDCs, que foram
criados em 2001 e tém como objetivo a compra de uma parcela preponderante
do seu PL em Direitos Creditérios (DCs). Esses DCs podem ser lastreados nos
mais diversos setores da economia, como financeiro, comercial, industrial,
imobiliario, hipotecario, arrendamento mercantil, prestacdo de servigos e outros.
Ao mesmo tempo que sdao um método de securitizagao de recebiveis, oferecem
uma alternativa de investimento rentavel aos seus investidores. (SILVA et al.,
2010; ASSAF NETO, 2018).



A primeira instrugao que normatizou os FIDCs foi a instru¢ao n°356/01 da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) de 2001 (CVM, 2001). A partir dela, as
caracteristicas principais desses fundos foram delineadas, mas desde entao,
houve duas outras instrugdes importantes nesse segmento, que foi a Instrugao
CVM n°444/06, que inaugurou a existéncia dos FIDCs Nao Padronizados e abriu
uma grande possibilidade de novos ativos para cessao, e a Instrugdo CVM
n°489/11, que e trouxe aperfeicoamentos e padronizou os procedimentos
contabeis praticados na industria (ANBIMA, 2015; CVM, 2001; CVM, 2006).

De acordo com a ICVM n°356/01, os FIDCs Padronizados podem aceitar
apenas aplicagbes e subscricdes de cotas de investidores que sejam
qualificados (CVM, 2001). Ja os Nao Padronizados, por adquirir direitos
creditérios com maior complexidade, tem a sua base de cotistas restrita aos
investidores profissionais, seja por meio de aplicagdo ou por meio do mercado

secundario, como consta na redagdo da Resolugdo CVM n°30/21 (CVM, 2021).

Na norma atual, esses fundos podem ser constituidos sob a forma de
condominios abertos ou fechados, na medida em que permitem ou nao o resgate
de cotas por parte do investidor quando desejado. Nao so, os FIDCs podem ser
padronizados ou nao padronizados, performados ou ndo performados e ainda

podem variar na forma de sua constituigdo por tipos de cotas (SILVA et al., 2010).

Os FIDCs, em sua constituicdo mais classica, contam com uma estrutura
em que existem os cedentes (agentes que fazem a cessdo da sua carteira de
recebiveis) e sacados (que sdo os devedores das carteiras de crédito). Um FIDC
pode possuir um ou mais cedentes e um ou mais sacados, sendo denominados
monocedente/multicedente e monosacado/multisacado, conforme o caso
(ANBIMA, 2015).

Atualmente, de acordo com a Diretriz ANBIMA n° 08, os FIDCs sao
classificados pela ANBIMA como “Fomento Mercantil’, “Agro, Industria e
Comércio”, “Financeiro” e “Outros” (ANBIMA,2019). Adiante, cada um deles sera

melhor definido, bem como exemplificados.

Quando os investidores aportam dinheiro em um FIDC, eles ndo estao
comprando diretamente a totalidade dos direitos creditérios que compdem a

carteira, eles estdo adquirindo uma parcela do risco do fundo, que é



representado pelas cotas. Por sua vez, essas cotas podem ser, de acordo com
a ICVM 356, divididas em cotas séniores e subordinadas, as quais poderao ter
valores, prazos e amortizacoes distintas, dado que a primeira possui preferéncia
no recebimento dos rendimentos do fundo (FAGUNDES, 2016).

Para os investidores, ha uma diferenca de exposi¢cao a risco exposto por
cada classe de cota. Os cotistas seniores muito provavelmente vao receber a
taxa indicativa da sua classe. Enquanto isso, os cotistas subordinados, que
geralmente sdo os proprios originadores da carteira de recebiveis, incorrem em
um risco muito maior, pois possuem uma remuneragao que € variavel e é
possivel que o retorno obtido seja menor do que a taxa livre de risco,
configurando um investimento ineficiente. Ainda assim, o risco que o cotista
subordinado néo seja remunerado adequadamente existe, mas a taxa média das
carteiras nesses mercados possui um grande diferencial sobre a taxa livre de
risco (PINHEIRO; SAVOIA, 2009).

Especificando os riscos que podem prejudicar a rentabilidade de um ativo
securitizado, existe uma série de possibilidades: risco de crédito, risco de
mercado, risco de juros, risco de liquidez, risco de preco, risco cambial, risco de
fungibilidade e outros (ANBIMA, 2015). Desses, o risco de crédito com
frequéncia sera o maior deles, visto que o lastro desses sao direitos creditorios.
Uma inadimpléncia sempre afetara primeiro os cotistas subordinados e, por
ultimo, o cotista sénior (PINHEIRO; SAVOIA, 2008).

Existem mecanismos nessas operagdes que podem mitigar o risco de
crédito, como a vinculagcédo de carta de crédito, sobrecolaterizagdo, apodlice de
seguro de crédito e uma estrutura de senioridade e subordinagdo robusta
(FABOZZI et al., 2006). Sobre esse ultimo aspecto apontado, o grau de
senioridade é definido pelo volume financeiro em cotas subordinadas em relagéo
ao volume financeiro em cotas sénior e, quanto maior essa razao, maior conforto
tera o cotista sénior, que tera uma maior protecido contra a inadimpléncia.
(SANTANA, 2006).

Como apontado, o risco de crédito € aquele que o investidor esta mais
exposto ao investir em um FIDC. Para isso, a ANBIMA possui uma diretriz que

rege a metodologia de provisdo para devedores duvidosos (PDD) como forma



de refletir nas cotas dos fundos a real evolugao dos ativos. (PINHEIRO; SAVOIA,
2008; ANBIMA, 2019a).

Essa diretriz ANBIMA de provisao de perdas dos direitos creditérios (PDD)
tem como objetivo estabelecer normas e procedimentos para garantia da
aplicacdo da metodologia mais adequada as caracteristicas dos direitos
creditérios da carteira, evitar transferéncia de riqueza entre cotistas e estimular
praticas que consigam estimar com maior precisao o fluxo de caixa esperado
para o fundo (ANBIMA, 2019a).

O responsavel pela elaboragao da politica de provisdo de perdas a ser
aplicado no fundo é o Administrador Fiduciario, podendo contar com o auxilio de
terceiros, desde que seja sinalizado no prospecto, no regulamento do FIDC ou
em seu site na internet. Nesse processo, o gestor de recursos exerce um papel
importante no fornecimento tempestivo de informagdes para os calculos de PDD
(ANBIMA, 2019a).

Sobre a metodologia da PDD, o Administrador Fiduciario deve elabora-la
com linguagem clara (linguagem simples e de facil compreenséo), considerando
as caracteristicas especificas dos direitos creditérios e do FIDC e descrevendo
as areas responsaveis, bem com os féruns, comités ou organismos de
deliberagédo (que devem possuir frequéncia minima mensal). Na pratica, deve
aplicar uma metodologia de forma consistente e padronizada sobre os direitos
creditérios, com o objetivo de aproximar ao maximo o recebimento esperado do
recebimento realizado (ANBIMA, 2019a)

Além disso, do ponto de vista tributario, de acordo com a instrugéo
normativa da Receita Federal Brasileira N° 1585, de 31 de agosto de 2015, os
investidores sao tributados de acordo com a tabela regressiva do Imposto de
Renda, em que o imposto reduz de acordo com o tempo de permanéncia do
cotista no fundo (RECEITA FEDERAL BRASILEIRA, 2015).

Por fim, sobre os custos e encargos, de acordo com o artigo 56 da
Instrugdo CVM 356, um FIDC pode cobrar taxa de administragao, desempenho,
gestdo, custddia e outras linhas que vao além dos custos, podendo incluir
despesas do interesse do fundo e de comunicagdo com seus condéminos,

emolumentos e comissdes sobre as operag¢des, honorarios de advogados,



despesa com rating e auditoria e despesa com uma eventual liquidagao do fundo

ou relacionada a realizacdo de assembleias de cotistas.

2.2 Tipos de lastro

2.2.1 Fomento Mercantil

Os FIDCs Fomento Mercantil atuam como uma forma mais eficiente do
ponto de vista fiscal dentro do nicho das empresas que sdo conhecidas como
factorings. As factorings sao operadoras ndo bancarias e tém a permissao de
atuar na cessao de crédito e financiamento de capital de giro de empresas
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019).

Do ponto de vista tributario, de acordo com a Lei 9.718/98 (BRASIL, 1998),
sobre a atividade das factorings sao incididos o Imposto de Renda sobre Pessoa
Juridica (IRPJ) e a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), com base
no regime de Lucro Real. N&o s, por realizarem atividade de compra de crédito
ou negociagao de ativos, se enquadram no regime ndo-cumulativo do Programa
de Integragao Social (PIS) e Contribuicao para o Financiamento de Seguridade
Social (COFINS). Por outro lado, a atividade dos FIDCs é enquadrada em uma
diferente forma de tributacdo, muito mais eficiente (LEITE, 2007) e que foi

apresentada anteriormente nesse trabalho.

‘ FIDC Fomento Mercantil

Fomento Busca retorno por meio de investimentos em carteira pulverizada
de recebiveis (direitos ou titulos) originados e vendidos por
diversos cedentes que antecipam recursos por meio da venda de
(i) duplicatas, (ii) notas promissarias, (iii) cheques e (iv) quaisquer
outros titulos passiveis de cessao e transferéncia de titularidade.
Enquadram-se nesta opcéo os FIDC utilizados como veiculo no
fornecimento de recursos ou antecipacdo de receitas para
pessoas fisicas e juridicas por meio de firmas de assessoria
financeira, cooperativas de crédito, fomento mercantil e factoring.
Quadro 1: FIDC Fomento Mercantil

Fonte: ANBIMA, 2019a; CONSELHO DE REGULAGAO E MELHORES
PRATICAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO, 2015. Elaborag&o propria.

Mercantil




2.2.2 FIDCs Agro, Comércio e Industria

Esse é, atualmente, o maior tipo ANBIMA do mercado de FIDCs, dado
muito influenciado pela participagdo do fundo FIDC NP do Sistema Petrobras.
Abaixo, ha uma apresentagao sobre esse fundo muito relevante para a industria

e as definicdo sobre o tipo ANBIMA Agro, Comércio e Industria.

Com a abertura de capital da Petrobras, a empresa passou a diversificar
as suas formas de capitalizacao, utilizando fundos estruturados, os FIDCs, Flls
e FIPs. Dentre esses, o maior e que segue em atividade é o “FIDC NP DO
SISTEMA PETROBRAS”, inscrito no CNPJ sob o n° 09.195.235/0001-50. Tem
sua data de inicio em 23/11/2007 e € um fundo com patriménio liquido de
R$101.888.517.795,14 (competéncia de maio de 2022) que tem como lastro
direitos creditorios performados e/ou nao performados de operacbes de
subsidiarias e controladas. (DUARTE; NABARRO, 2021; BB DTVM S.A., 2022)

Essa posicao pode ser verificada no Balango Patrimonial da empresa na
conta de ativo “Contas a receber — FIDC” com a sua contraparte no passivo
circulante registrada como “Financiamentos” (PETROBRAS, 2022). O fundo é
gerido e administrado pela BB DTVM S.A., tem como custodiante o Banco do
Brasil S.A. e tem a sua classificacdo de risco dispensada pelo artigo 23-A da
Instrucdo da CVM 356/01 (CVM, 2001), mas ainda assim possuem 0s seus
ativos auditados pela KPMG Auditores Independentes.

Em maio de 2022, conforme relatorio mensal da gestado do fundo e dados
da ANBIMA de mesma competéncia, esse fundo representava 30,03% da
totalidade do patriménio liquido de toda a industria de Fundos de Investimento
em Direitos Creditorios. Por isso, 0s seus prestadores de servigo, como o gestor
e 0 administrador, acabam se tornando os maiores da industria (ANBIMA, 2022a;
BB DTVM S.A., 2022).

FIDC Agro, Industria e Comércio

Infraestrutura | busca retorno por meio de investimentos em carteira de
recebiveis (direitos ou titulos) originarios de operagbes dos
setores de infraestrutura, tais como (i) geracado, (i)
telecomunicagdes, (iii)) saneamento basico, (iv) transportes e
(v) distribuicdo e transmisséo de energia elétrica;




Recebiveis busca retorno por meio de investimento em carteira de
recebiveis (direitos ou titulos) lastreados em (i) duplicatas, (ii)
carnés ou faturas de cartédo crédito (lojistas), e (iii) originarios
de operacdes comerciais (ndo bancarias);

Crédito busca retorno por meio de investimentos em carteira de
recebiveis (direitos ou titulos) de operagbes de crédito
corporativo em empresas do segmento de middle market ou
corporate, ou, ainda, de originarios de operagdes de
financiamento de empresas cujo unico devedor € uma pessoa
juridica ou um grupo de pessoas juridicas, pertencentes ao
mesmo Conglomerado ou Grupo Econémico (Ex.: FIDC de
fornecedores);

Agronegécio | que busca retorno por meio de investimentos em carteira de
recebiveis (direitos ou titulos) originarios de operagdes de
financiamento relacionadas ao setor do agronegécio, tais
como, mas néo se limitando a, (i) Certificado de Direitos
Creditorios do Agronegocio (CDCA), (i) Certificado de
Recebiveis do Agronegdcio (CRA), (iii) Certificado de Depdsito
Agropecuario (CDA), (iv) Cédula de Produto Rural (CPR), (v)
Warrant e (vi) Nota de Crédito do Agronegdcio (NCA);
Multicarteira busca retorno por meio de investimentos em carteira de
recebiveis (direitos ou titulos) originarios de 2 (dois) ou mais
o setores da classificacdo “Agro, Industria e Comércio” sem
e Comercio compromisso declarado de concentragdo em um setor em
particular.

Quadro 2: FIDC Agro, Industria e Comércio

Fonte: ANBIMA, 2019a; CONSELHO DE REGULACAO E MELHORES
PRATICAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO, 2015. Elaborag&o propria.

comerciais

corporativo

Agro, Industria

2.2.3. Financeiro

Os FIDCs Financeiros se colocam como uma alternativa de financiamento
de iniciativas de crédito. Dentro desse grupo, encontram-se FIDCs de Fintechs,
gue ganham a sua remuneragao como originadora de direitos creditorios, sendo
que esse modelo de negdcio € viabilizado justamente pela existéncia desse tipo
de fundo (ANBIMA, 2015).

FIDC Financeiro

Crédito busca retorno por meio de investimento em carteira de
imobiliario recebiveis (direitos ou titulos) originarios de operagdes de
financiamento relacionadas ao setor imobiliario, tais como,
mas ndo se limitando a, Certificados de Recebiveis




Imobiliarios (CRI) e Cédula de Crédito Imobiliario (CClI).
Também se enquadram nesta opcdo os FIDC voltados a
aplicacdo em créditos detidos contra o Fundo de
Compensacgao de Variagbes Salariais (FCVS) relativos aos
contratos de financiamento habitacionais celebrados com
mutuarios finais do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH),
ou cessionarios, a qualquer titulo, que tenham cobertura do
FCVS (“Créditos contra o FCVS”);

Creédito
consignado

busca retorno por meio de investimentos em carteira de
recebiveis (direitos ou titulos) originarios de operagdes de
crédito consignado (desconto em folha) de aposentados
(INSS), servidores publicos e empregados do setor privado
(CLT);

Creédito
pessoal

busca retorno por meio de investimentos em carteira de
recebiveis (direitos ou titulos) originarios de operagdes
crédito pessoal nao relacionado aos setores de veiculos,
imobiliario e do agronegocio;

Financiamento

busca retorno por meio de investimento em carteira de

de veiculos recebiveis (direitos ou titulos) originarios de operagdes de
financiamento de veiculos ou leasing de veiculos (caminhdes,
Onibus, carros e motos);

Multicarteira busca retorno por meio de investimentos em carteira de

financeiro recebiveis (direitos ou titulos) originarios de 2 (dois) ou mais

setores da classificacdo “Financeiro” sem compromisso
declarado de concentracdo em um setor em particular.

Quadro 3: FIDC Financeiro

Fonte: ANBIMA,

2019a; CONSELHO DE REGULAGCAO E MELHORES

PRATICAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO, 2015. Elaborag&o prépria.

2.2.4. Outros

Essa classificacdo de FIDC mostra o grande potencial que existe a ser

explorado dentro da logica da desintermediacédo bancéria. Existem fundos

capazes de adquirir carteiras de crédito inadimplentes, direitos creditorios contra

o Poder Publico e de fluxo de caixa incerto e pode-se atuar com uma carteira

que adquire ativos descritos nos tipos anteriores (ANBIMA, 2019a).

| FIDC Outros

Recuperacao busca retorno por meio de investimentos em carteira de
(Non Performing | recebiveis (direitos ou titulos) em atraso e inadimplentes;
Loans)

Poder Publico

busca retorno por meio de investimentos em carteira de
recebiveis (direitos ou titulos) originarios de créditos




decorrentes de receitas ou dividas publicas originarias ou
derivadas da Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios,
autarquias e fundagdes. Também se enquadram nesta
opcao os FIDC cuja expectativa de direito sobre os
recebiveis resultem de ac¢des judiciais em curso que sejam
objeto de litigio ou cujos recebiveis tenham sido
judicialmente penhorados ou dados em garantia (ex.: FIDC
composto por créditos de natureza fiscal e precatérios);
Multicarteira busca retorno por meio de investimento em carteira de
Outros recebiveis (direitos ou titulos) originarios de 2 (dois) ou mais
tipos sem compromisso declarado de concentragédo em um
setor em particular.

Quadro 4: FIDC Outros

Fonte: ANBIMA, 2019a; ANBIMA, 2015 Elaboragao propria.

2.3. Participantes principais de um FIDC

Para o pleno funcionamento de um fundo de investimento em direitos
creditérios sdo necessarios varios participantes trabalhando em conjunto, sendo
que cada um deles possui uma funcéo especifica no fluxo. Abaixo ha um quadro

compilando as defini¢des dos principais participantes.

‘ Principais participantes de um FIDC

Gestor O gestor da carteira € responsavel pelos investimentos
realizados pelo fundo. E quem decide quais ativos financeiros
irdo compor a carteira, quando e quanto comprar ou vender de
cada ativo, sempre observando as perspectivas de retorno,
risco e liquidez, tendo em vista a politica de investimento e os
objetivos definidos no regulamento. Nao s6, realiza o
relacionamento com os intermediarios contratados para
realizar as operacdes. Ademais, produz aos investidores
relatérios com informagdes e estatisticas financeiras sobre o
fundo e as operacoes.

Administrador | O administrador ¢ a instituicdo que constitui o fundo e aprova,
no mesmo ato, o seu regulamento, documento no qual sao
estabelecidas as regras de funcionamento do fundo, o seu
objetivo e a sua politica de investimento. O administrador do
fundo tem a obrigagao de diligenciar para que sejam mantidos
atualizados e em perfeita ordem o registro de cotistas, o livro
de atas das assembleias gerais, o livro ou lista de presenca de
cotistas, os pareceres do auditor independente, os registros
contabeis referentes as operagdes e ao patrimdnio do fundo e
a documentacao relativa as operagdes do fundo.

Custodiante | O custodiante é a pessoa juridica credenciada na CVM para o
exercicio de prestador de servigco de custddia fungivel.




Agéncia de

Rating

A agéncia de rating € a empresa a quem cabe atribuir grau de
risco, tanto ao Fundo, como as emissoes de cotas distribuidas
publicamente. Toda emissdo de cotas deve ser classificada
por agéncia classificadora de risco em funcionamento no Pais.

Distribuidor

O distribuidor € uma instituicao integrante do sistema de
distribuicdo de titulos e valores mobiliarios, podendo essa
oferta ser em regime de melhores esfor¢os, aquele em que
nao ha garantia de se colocar todas as cotas, ou por garantia
firme, que € aquele em que ha a integralizagao pela instituicdo
intermediaria das cotas quando ndo ha demanda pela
totalidade da oferta.

Auditor

O auditor é aquele que validara os demonstrativos trimestrais
do fundo, evidenciando que as operagdes efetuadas estdo em
consonancia com a politica de investimento e os limites de
composicao e diversificagdo, bem como que as negociagdes
foram realizadas a taxas de mercado. Prestardo servicos de
analise historica de comportamento das carteiras de
recebiveis (atraso, inadimpléncia, pré-pagamento, recompra,
entre outros), relatérios de validagao de lastro e documentos
dos recebiveis e validacdo dos demonstrativos do fundo.

Cedente/
Empresa
Originadora

O cedente é aquele que realiza cessao de direitos creditorios
para o FIDC, sendo essa cessao a transferéncia pelo Cedente,
credor originario ou nao, de seus Direitos Creditorios para o
FIDC, mantendo-se inalterados os restantes elementos da
relac&o obrigacional.

Assessoria

juridica

A assessoria juridica é aquela que responde pela definicdo da
estrutura juridica do fundo.

Agente de

cobranca

O agente de cobranca € a instituicdo autorizada a cobrar e
receber, em nome do fundo, direitos creditérios inadimplidos.

Quadro 5: Principais participantes de um FIDC
Fonte: ANBIMA, 2015; ANBIMA, 2019a; CVM, 2001; CVM, 2016; SILVA, 2010.

Elaboracéao propria.

Sobre os “Investidores”, de acordo com o que é apresentado pela ANBIMA

(2022b) a classificagdo de cada tipo de investidor depende do distribuidor em

questdo, mas existem definicbes que podem ser verificadas no Cddigo de

Distribuicdo de Produtos de Investimento e em regulamentacdo do Conselho

Monetario Nacional (CMN, 2014). No quadro abaixo, sdo apresentados os

principais grupos de investidores de FIDCs.




Classificagao de investidor Definigao

Corporate e Middle Market | Investidores pessoa juridica, cujo porte financeiro deve
ser definido conforme critério proprio da instituicao
distribuidora;

Private Investidores que tenham capacidade financeira de, no
minimo, 3 (trés) milhdes de reais, individual ou
coletivamente;

Investidor Nao Residente as pessoas fisicas ou juridicas, os fundos ou outras
entidades de investimento coletivo, com residéncia, sede
ou domicilio no exterior;

Fundos de investimento E uma comunhao de recursos, constituido sob a forma
de condominio, destinado a aplicagdo em ativos
financeiros.

Quadro 6: Classificagdo de investidor
Fonte: ANBIMA, 2022b; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2014; CVM, 2014;
ANBIMA, 2019b. Elaboragao propria.

3. Panorama sobre o mercado de FIDCs

A industria de fundos de investimento, nos ultimos 5 anos, apresentou
uma retracéo de 3%. No mesmo periodo, o patrimdnio liquido dos FIDCs cresceu
em 77%. Com isso, percebe-se o comportamento de um segmento que esta em
ascensao, que vem ganhando relevancia percentualmente em relagdo ao total
dos fundos de investimento, chegando a 4,68% em maio 2022 (ANBIMA, 2022a).

Grafico 1: Patrimoénio liquido de FIDCs em R$ milh6es em moeda constante
deflacionada pelo IGP-DI até maio de 2022 (esquerda) e Participagdao em %

na industria de fundos (direita).
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Fonte: ANBIMA, 2022a. Elaboragao propria.

Grafico 2: Quantidade de FIDCs (esquerda) e participagado no total da
industria de fundos de investimento em % (direita)
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Fonte: ANBIMA, 2022a. Elaboragao Propria.

Conforme a constituicao inicial, os condominios em que as suas cotas
podem ser resgatadas apenas no término do prazo de duragdo (fundos
fechados) sdo os predominantes no mercado, com participagdo de 84,60%,
enquanto aqueles que admitem resgates (fundos abertos) possuem uma
participagdo de apenas 15,40%. Esse fator pode ser explicado dada a maior
previsibilidade de passivo conferida pelos fundos fechados, nos quais o gestor
pode tomar a sua decisao de investimento baseado em uma certeza do momento

em que devera amortizar as cotas do fundo aos seus cotistas.

Grafico 3: Tipo de FIDC conforme a sua constituigao
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Fonte: ANBIMA, 2022a. Elaboragao propria.



A composicao desse patriménio liquido de FIDCs esta atualmente dividida
em uma participacédo de 56,18% em FIDCs Padronizados e 43,82% em FIDCs
Nao Padronizados, se excluida a participacédo do FIDC NP do Sistema Petrobras.
Ha 12 meses, essa diferenca entre as duas segmentacdes era menor, ja que 0s
FIDCs padronizados possuiam uma participacdo de 51,97% e os Nao
Padronizados 48,03% e, considerando que ambos apresentaram aumento de PL

total, pode-se inferir que houve uma captagao maior nos FIDCs Padronizados.

Grafico 4: Patriménio liquido de FIDCs Padronizados e FIDCs-NP excluida
a participacao do FIDC NP do Sistema Petrobras
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Fonte: ANBIMA, 2022a. Elaboragao prépria.

Desde 2003, houve apenas 4 anos em que a captagao liquida foi negativa,
nos anos de 2012, 2014, 2016 e 2020, sendo que o fluxo negativo de 2020 foi o
de maior magnitude, com um montante de R$21.705 milhdes de reais. Desde
2003, o numero de FIDCs vem crescendo a uma taxa média de 33% ao ano,
enquanto o Patriménio Liquido cresce a um ritmo de 25% a.a. desde. Com isso,
houve uma queda no ticket médio por fundo, resultando em uma maior
pulverizacao da industria. Com excecao de 2016, percebe-se que nos anos em
que houve captacédo liquida negativa ha uma queda mais acentuada no ticket

meédio por fundo.

Grafico 5: Captacao liquida dos FIDCs em R$ milhées no ano até a data
(esquerda) e ticket médio por FIDC (direita)
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Fonte: ANBIMA, 2022a. Elaboragao prépria.

Aprofundando na captagado liquida dos FIDCs, nos ultimos 12 meses
houve uma captagdo liquida de R$82 bilhdes de reais, sendo que desses,
58,94% séo relativos ao tipo “Agro, Industria e Comércio”, 21,18% ao tipo
“Outros”, 12,70% ao tipo “Financeiro” e 7,18% ao tipo “Fomento Mercantil”. Os
tipos “Fomento Mercantil” e “Outros” ndo apresentaram nenhum més negativo
no periodo, enquanto o tipo “Financeiro” apresentou apenas 1 més negativo.

Dentro da classificacdo “Agro, Industria e Comércio” o FIDC NP DO
SISTEMA PETROBRAS ¢é um dos principais atribuidores de fluxo ao tipo, com
uma correlacédo de 99,69%. Inclusive, também influencia os dados de captacao
da industria como um todo devido a sua magnitude.

Tabela 1: Captacao liquida dos FIDCs por tipo ANBIMA

Captacido liquida de FIDCs em RS milhdes

Tipos Fomento Financeiro Agro, Industria
ANBIMA Mercantil e Comércio

mai-22 1.137,22 227,40 -20.660,49 47,64 -19.248,22
abr-22 1.067,83 17,77 49.555,62 953,78 51.595,00
mar-22 670,37 656,31 9.545,75 2.112,18 12.984,61
fev-22 352,08 528,50 1.039,40 467,80 2.387,79

jan-22 99,08 1.068,86 -5.038,46 671,68 -3.198,84
dez-21 259,31 1.568,72 -31.236,58 3.105,58 -26.302,97
nov-21 161,33 1.988,03 22.191,28 1.743,92 26.084,56
out-21 318,55 727,32 13.622,46 693,66 15.361,98
set-21 247,96 103,53 2.173,53 2.279,72 4.804,74

ago-21 574,81 2.203,44 -7.902,72 825,57 -4.298,90
jul-21 30,50 -656,69 2.990,75 3.474,07 5.838,63

jun-21 973,80 1.994,36 12.099,92 1.014,53 16.082,60




Fonte: ANBIMA, 2022a. Elaboragao propria.

Grafico 6: Captacao liquida do FIDC NP Petrobras e captacao liquida da
Tipo ANBIMA Agro, Industria e Comércio
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Fonte: ANBIMA, 2022a. Elaboragao prépria.

Segundo a classificagdo de investidor da ANBIMA, o maior grupo de
investidor em FIDCs é o “Corporate” (pessoa juridica), seguido pelos “Fundos de
Investimento”, que juntos sédo responsaveis por 71,57% dos recursos investidos
nessa classe de fundos. Contudo, existe também um participagao relevante de
investidores “Private” (investidores com capacidade financeira superior a R$3
milhdes, individual ou coletivamente) e “Investidores Nao Residentes” (pessoas
fisicas ou juridicas com residéncia, sede ou domicilio no exterior). (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2014; ANBIMA, 2022b).

Os fundos de investimento regidos pela Instrugao CVM n°555/14 possuem
o limite de 20% do seu patriménio liquido em cotas de FIDCs, FIC-FIDCs, FIDC-
NP e FIC-FIDC-NP (sendo os “FIC” fundos que investem ao menos 95% do seu
patrimdénio liquido em cotas de outros fundos) quando for destinado para
investidores em geral. Ademais, para os investidores acessarem diretamente,
precisam ser investidores qualificados no caso dos FIDCs Padronizados e
profissionais no caso dos FIDCs Nao-Padronizados, esse fato reduz o grupo de
compradores potenciais dentro dos investidores do varejo (CVM, 2001; CVM,
2006; CVM, 2014).



Grafico 7: Participacao percentual por tipo de investidor no patriménio
liquido de FIDCs
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Fonte: ANBIMA, 2022a. Elaboragao prépria.

Os 10 maiores gestores concentram em si uma participacédo de 64,14%
do patriménio liquido dos FIDCs, enquanto os demais 35,86% sao pulverizados
entre outras demais 188 instituicdes financeiras e assets (gestoras, do inglés

asset management firms).

O indice Herfindahl (IH) mede o nivel de concentracdo em um
determinado setor, sendo que um resultado inferior a 1500 é relativo a um
mercado pouco concentrado (U.S. DEPARTMENT OF JUSTICE, 2010). Quando
consideramos a totalidade dos prestadores de servigo, incluido o BB DTVM S.A.
que é o maior gestor de FIDCs, esse numero se encontra abaixo de 1500 e, se
retiramos esse prestador, o IH se torna ainda menor, demonstrando que, de fato,

nao ha uma concentragao relevante no mercado.
Tabela 2: Participagdo de mercado dos maiores gestores em % do

montante total de FIDCs

Participagao de Gestores em % do PL do total de FIDCs ‘
Completo Ex-BB DTVM S.A. ‘

Maior 30,03% 18,05%

5 maiores 53,14% 37,23%

10 maiores 64,14% 51,04%
20 maiores 75,94% 66,89%
indice Herfindahl 1.148,35 503,19




Fonte: ANBIMA, 2022a. Elaboragao propria.

Dentre os 20 maiores gestores, 0 que possuem uma participagédo em seu
patriménio liquido sob gestdo em FIDCs maior que 80% sdo a Tercon
Investimentos Ltda (96%), Integral Investimentos (96%), Petra Asset Gestao De
Investimentos Ltda (82%), Empirica Invest Gestao De Recursos (84%), Farm
Investimentos Gestdo De Recursos Ltda (100%), Jus Capital Gestao De

Recursos Ltda (89%) e Vert Gestora De Recursos Financeiros Ltda (100%).

Grafico 8: Ranking de Gestores de FIDC por Patriménio Liquido em
percentual do total
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Fonte: ANBIMA, 2022a. Elaboragao prépria.

O mercado de administradores de FIDC possui um comportamento de
concentrac&o similar ao de gestores. Os 10 maiores administradores possuem
uma participagao de 84,88% enquanto os demais 15,12% estdo pulverizados
entre outras 29 empresas. Quantitativamente, os numeros do indice de
Herfindahl considerando e excluindo a participacdo do BB DTVM S.A. mostram
que esse mercado também ndo possui uma concentragdo relevante de um
pequeno grupo de empresas, mas ainda assim apresenta uma concentragao
maior do que o mercado de gestores quando consideramos a exclusdo do maior

prestador dos mercados.



Dentro das 20 maiores, as que possuem uma maior concentracido de
FIDCs em sua carteira total sdo o Banco Finaxis (76,8%), a CM Capital Markets
DTVM (75,4%), a Oliveira Trust DTVM (63,3%) e a Singulare CTVM (60,5%),
com destaque para a Hemera DTVM, que esta na 222 colocagédo de maior
administradora de FIDCs e possui uma concentragéo de 98,5% da sua carteira
total em FIDCs.

Grafico 9: Ranking de Administrador de FIDC por Patriménio Liquido em
percentual do total
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Fonte: ANBIMA, 2022a. Elaboragao propria.

Tabela 3: Participagao de mercado dos maiores administradores em % do
montante total de FIDCs

Participacdo de Administradores em % do PL do total de FIDCs

Completo Ex-BB DTVM S.A.
Maior 30,08% 24,80%
5 maiores 69,94% 63,92%
10 maiores 84,88% 80,70%
20 maiores 95,90% 95,02%
indice Herfindahl 1.459,58 1.134,43

Fonte: ANBIMA, 2022a. Elaboragao propria.



Tanto os dados extraidos do Ranking de Gestora e Ranking de
Administradores (ANBIMA, 2022a) colocam a BB DTVM S.A. como a maior
Administradora e maior Gestora de FIDC com patrimonio liquido de R$101
bilhdes, fato que se deve ao FIDC NP DO SISTEMA PETROBRAS. Abaixo,
podem ser vistos os graficos de participacao por Gestora e por Administradora
excluida a participacao dos prestadores de servigo desse fundo, mostrando que
0 mercado possui uma maior pulverizagao entre os prestadores de servico e uma

dindmica competitiva mais acirrada.

Grafico 10: Ranking de Administrador de FIDC por Patrimonio Liquido em
percentual do total excluida a participagao do BB DTVM S.A.
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Fonte: ANBIMA, 2022a. Elaboragao prépria.

Grafico 11: Ranking de Gestores de FIDC por Patriménio Liquido em
percentual do total excluida a participagdao do BB DTVM S.A.
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Fonte: ANBIMA, 2022a. Elaboragao propria.

4. Consideragoes Finais

O objetivo desse trabalho € compreender a estrutura de um fundo de
investimento em direitos creditérios e expor um panorama do mercado de FIDCs
no Brasil, contendo uma visédo das principais empresas e fundos que fazem parte
desse nicho. Sobre o primeiro ponto, o referencial teérico foi capaz de suprir o
objetivo, conceituando a origem da securitizagao, os direitos creditorios, os tipos
de FIDC e os participantes do fluxo de estruturagéo. Sobre o segundo ponto, o
panorama concentrou-se em trazer inicialmente os dados sobre o estado da
industria, bem como o seu crescimento e, depois, 0s seus principais prestadores

de servigo com a participagcao de mercado de cada um deles.

Desde 2001, com a criagédo dos FIDCs, o mercado de crédito ganhou um
meio de desintermediacdo bancaria que é capaz de conceder ao mercado
financeiro uma grande flexibilidade, que amadurece ndo apenas em volume de
operagdes, mas também em diversificagao de lastro, que pode ser visto pela

captacao liquida positiva ininterrupta na classe “Outros” nos ultimos 12 meses.

Além disso, apesar do grande crescimento do mercado de FIDCs, ainda
pode ser verificada uma participagao muito relevante de apenas um fundo, o
FIDC-NP do Sistema Petrobras, que possui 30,03% da totalidade do patrimbnio
liquido da industria de fundos de investimento em direitos creditorios. Esse fundo

tem grande relevancia nao apenas no volume total da industria, como em sua



captacao liquida, visto que emissdes ou amortizacbes de cotas afetam

diretamente nos numeros totais mensais.

Dentre os gestores e administradores, percebe-se uma dinamica
competitiva saudavel, mesmo quando considerados os prestadores de servico
do FIDC-NP do Sistema Petrobras. O valor do indice de Herfindahl abaixo de
1500 em todos os cenarios comprova numericamente que n&o pode ser

verificado o comportamento de um mercado cuja competicao € disfuncional.

Diante disso, esse trabalho oferece uma contribuicdo importante ao reunir
0s conceitos, as regulagdes e instrucdes em um contexto de modernizagao e
fortalecimento da industria de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios.
Como sugestéo de continuidade e aprofundamento do que foi exposto, caberia
uma analise sobre os métodos de precificagdo dos titulos que compde o ativo de
um FIDC ou o desenvolvimento de uma ferramenta de analise de FIDCs sob a

o6tica do investidor.
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