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RESUMO.

Este trabalho tem por objetivo evidenciar a influéncia dos fundos de
investimento em direito creditério sobre o0 mercado de capitais e suas perspectivas
futuras, como uma nova opc¢éo das diferentes formas de investimento existentes no
mercado. Com a leitura e compreensdo dos dados sera possivel verificar o cenario,
e 0 novo horizonte que o segmento oferece as empresas, abordando primeiramente
0 processo de securitizacdo que deu origem ao seu surgimento, além de sua
estrutura e evolugao, avaliando seus riscos, retornos e rentabilidades, juntamente
com as possibilidades de investimento que irdo depender do perfil de cada investidor

e das oportunidades que o mercado financeiro oferece.

Palavras-chave: Mercado Financeiro. FIDC. Investimento. Titulos Privados. Titulos

de renda fixa. Securitizacao.



ABSTRACT

This paper have objective of this work is to highlight the influence of investment
funds in credit law on the capital market and its future prospects, as a new option of
the different forms of investment in the market. With the reading and understanding
of the data, it will be possible to verify the scenario and the new horizon that the
segment offers the companies, addressing first the securitization process that
originated its emergence, as well as its structure and evolution, evaluating its risks,
returns and profitability, along with the investment possibilities that will depend on the

profile of each investor and the opportunities that the financial market offers.

Keywords: Financial Market. FIDC. Investment. Private  Securities. Fixed

income securities. Securitization.
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INTRODUCAO

O Mercado financeiro € o ambiente no qual ocorrem operacdes de compra e
venda de valores mobiliarios, sendo esses representados por, a¢des, opc¢oes, titulos,
cambio e mercadorias. Nessas negociacdes, estdo envolvidas as instituicbes
financeiras, estas por sua vez sdo conhecidas por facilitarem o encontro entre 0s
agentes que negociam no mercado, agindo como reguladores e fiscalizadores das
transagdes, permitindo assim o devido fluxo da economia. Contudo o receio em se
investir no mercado de titulos de divida, tanto do setor publico quanto do setor
privado tornou-se algo cada vez mais notorio, isso se dava devido a combinacdo de

inflacdo galopante, baixo crescimento e crise fiscal e externa.

Assim somente a partir da reforma e estabilizacdo monetaria ocorrida na
década de 90, com a estabilizacdo da inflagdo devido a implantacdo do Plano
Real, ocorreu o fortalecimento e amadurecimento das instituigcdes financeiras e uma

maior liberdade para as mesmas na busca por inovacoes.

Logo, o governo com o objetivo de promover maior estabilidade e
confiabilidade ao mercado financeiro, estabeleceu formas de controle, politicas e
diretrizes, para maior transparéncia e seguranca aos investidores. Dessa forma deu-
se inicio a um novo conceito no campo nacional, ja utilizado em outros paises,
surgiu entdo no Brasil o conceito de securitizacdo ou também conhecido como
titularizacdo. Essa pratica financeira consiste em agrupar varios tipos de ativos
financeiros em forma de titulos de crédito, tais como faturas emitidas e ainda néo
pagas, dividas referentes a empréstimos entre outros. Dessa forma esses titulos
poderiam ser convertidos em titulos padronizados que seriam negociaveis
no mercado de capitais, interno e externo. Através do instrumento, as companhias
eram capazes de pulverizar o risco de sua carteira, criando incentivos para expandir

novos negocios e dar maior dinamismo a economia.

Diante dessas mudancas no campo macroecondémico, os fundos de
investimento posicionavam-se no mercado financeiro como mais uma fonte de
financiamento e investimento. Logo, em 2002 apresentando uma estrutura que
busca proteger os investidores foram lancados os Fundos de investimento em direito
creditério (FIDC), um Fundo de investimento que aplica em titulos de crédito criados

a partir de contas a receber de uma determinada empresa.


https://www.btgpactualdigital.com/blog/investimentos/acoes/tudo-sobre-acoes/
https://pt.wikipedia.org/wiki/Finan%C3%A7as
https://pt.wikipedia.org/wiki/Ativos_financeiros
https://pt.wikipedia.org/wiki/Ativos_financeiros
https://pt.wikipedia.org/wiki/T%C3%ADtulos_de_cr%C3%A9dito
https://pt.wikipedia.org/wiki/D%C3%ADvida
https://pt.wikipedia.org/wiki/T%C3%ADtulo_financeiro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Mercado_de_capitais
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O tema proposto por este trabalho tem por objetivo demonstrar a influéncia
dos Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) sobre o mercado
financeiro como fonte alternativa de captacdo de recursos para financiamento,
buscando identificar a origem do segmento de FIDC no mercado de capitais.,
demonstrando sua aplicabilidade como um método alternativo de financiamento de
investimentos pelos agentes financeiros e abordando sua estrutura, bem como sua
participacdo comparativamente aos outros segmentos de fundos de investimento,

identificando assim as vantagens e desvantagens deste produto.

Ao fim de todo escopo tedrico, busca-se determinar como os Fundos de
investimento influenciaram no avanco do mercado de capitais dentro da economia
nacional e suas perspectivas futuras, dando fundamental importancia a
compreensdo do mecanismo de tal investimento. Abordando para tal, seu historico
evolutivo, abordando o cenario de fragilidade financeira enfrentado no periodo que
antecede sua criacdo, buscando explicar o processo de securitizacdo que deu
origem ao segmento, identificando as dificuldades, vantagens e desvantagens do
investimento, conhecendo sua estrutura, categorias e formas de investimento do
fundo em direito creditério. Definindo quais sédo os riscos relacionados a este tipo de
investimento, visando determinar quais os reflexos e evolucdo deste tipo

investimento para o mercado de capitais.

No primeiro capitulo sera realizada a apresentacdo teérica, introducédo da
problematica da fragilidade financeira, abordando a estruturacéo da securitizacéo de
recebiveis, base para sua constituicdo. No segundo capitulo tem como foco
apresentar toda a estruturacdo do FIDC, bem como, seus participantes e 0s riscos
intrinsecos inclusos nesse método de captacdo. O terceiro capitulo sera
apresentado o FIDC como alternativa para o financiamento das empresas, com o
intuito de mostrar como o Fundo de Investimento em Direitos Creditérios se torna
relevante na captagcao de recursos pelas empresas. Por ultimo, depois de realizado

o estudo, as conclusdes serdo apresentadas.
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CAPITULO 1. SECURITIZACAO
1.1. CONCEITO

A Operacao de securitizacdo de recebiveis consiste em uma operacéo onde, a
empresa originadora, transfere seus créditos para outra empresa, essa operacao é
conhecida por “true sale”, nesse caso é criada uma entidade emissora unicamente
responsavel pela execucdo desta operacdo. Essa empresa emissora por sua vez
adquirira os créditos da originadora, obtendo-os através de lastro, e ira emiti-los em
forma de titulos ou valores mobiliarios, que serdo ofertados publicamente no
mercado de capitais. Com a captacao dos recursos obtidos por meio dessa oferta
publica de titulos e valores mobiliarios, a entidade emissora pagara a originadora
pelos créditos a ela cedidos. Desta forma, a sociedade originadora conseguira
receber uma antecipacdo de seus créditos vincendos, gracas a essa estrutura de
captacdo e, por consequéncia, tera acesso a capital, obtendo rapida liquidez.

Em sintese a securitizacdo nada mais € do que um processo através do qual
uma variedade de ativos € "agrupada" na forma de titulos que devem ser vendidos
aos investidores. Kothari (1999) cita que a securitizacdo, “é¢ a conversao de ativos de
pouca liquidez em titulos mobiliarios de grande liquidez, passiveis de absorcédo no

mercado investidor”.

Como esperado, um dos benéficos desse processo é a criacdo de liquidez,
entretanto outros beneficios também surgem através da securitizacdo. Os riscos
associados a um grupo de ativos do originador, por exemplo, séo transferidos para
terceiros uma vez que é realizado o processo de isolamento de ativos. Tal
segregacao consiste na remocdo destes ativos do balanco do originador, esse
processo € conhecido por “off balance”, e o mesmo os torna imunes do risco de
crédito e do risco de faléncia do mesmo. A securitizacdo de recebiveis abrange uma
vasta gama de ativos que podem ser securitizados, isso se da devido a sua grande
flexibilidade, uma vez que todo e qualquer fluxo de recebiveis ou qualquer ativo que

representa um crédito pode ser securitizado.

. Com o passar dos anos, a estrutura deste tipo de operacéo foi evoluindo e o
volume captado por empresas através do instrumento aumentando. Com isso foi

observando-se a importancia da securitizagcdo para a evolucdo do mercado de
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capitais e para o crescimento da economia em diversos paises, consolidando assim

0 surgimento para tais operacoes.

Através do instrumento, as companhias eram capazes de pulverizar o risco de
sua carteira, criando incentivos para expandir novos negocios e dar maior

dinamismo a economia.

Ao mesmo tempo, devido a capacidade que as operacOes de securitizacdo
possuem de segregar o risco da prépria companhia emissora do risco dos ativos
securitizados, empresas e bancos que antes captavam a custos muito altos, devido
a seu fraco desempenho econdmico-financeiros, puderam contrair dividas mais
baratas, pois o investidor passou a olhar para os ativos que a companhia estava
securitizando, e ndo para a sua capacidade de pagamento. Da mesma forma,
pequenas e meédias empresas, que tinham maior dificuldade de se financiar,
encontrou na securitizagédo de ativos uma boa maneira de suprir a sua necessidade

de caixa.
1.2. HISTORIA

A historia da securitizagdo tem inicio em meados do século Xll, onde
comecaram a ser realizadas nas comunas italianas, com o objetivo de levantar
fundos para os seus empreendimentos, e principalmente para cobrir os custos de
guerra. Eram organizados sindicatos de investidores, nos quais esses por sua vez
eram denominados “compera securitas”. A comuna cedia aos investidores os direitos
de crédito tributarios, em contrapartida ao investimento realizado. No entanto a
securitizacdo alcancou grande crescimento, na década de 1970, nos Estados Unidos
da América. Durante esse periodo na década de 70, com a grande transferéncia de
riqueza dos paises consumidores de petroleo para os paises da OPEP (Organizacéo
dos Paises Exportadores de Petrdleo), uma boa parte dessa riqueza dos paises
consumidores de petroleo foi depositada no sistema bancario norte-americano e
europeu. Os bancos, por sua vez, buscavam tomadores de empréstimos para esse
grande fluxo de recursos. Foi entdo que as autoridades monetarias acabaram
consentindo que bancos globais aumentassem a exposi¢do ao risco dos paises em
desenvolvimento. Nessa época paises em desenvolvimento como o Brasil tiveram
seu nivel de endividamento bancario alavancado, assim varios desses paises se

deparavam com uma situacdo financeira instavel e volatil, necessitando, portanto,
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estender as suas dividas ao longo de um periodo maior. Para os bancos credores as

principais consequéncias foram:

“a deterioragdo das suas carteiras de crédito, redugdo das atividades
desses bancos em paises em desenvolvimento, se voltando para clientes
corporativos tradicionais em seus mercados internos, o que aumentou a
competicdo por esses clientes, reduzindo as taxas cobradas nesses
financiamentos; e a exigéncia, por parte de érgados reguladores, de um
maior nivel de capitalizacdo das instituicdes financeiras, no que ficou
conhecido como Acordo de Basiléia”.
CORREA, Anténio Coutinho (2012, p, 14),

O acordo tinha como objetivo obrigar os bancos a duas opcdes, reduzirem o
nivel de risco de suas carteiras de crédito, ou aumentar sua capitalizacdo, isso se
devia ao enquadramento proposto no novo nivel exigido da relacdo capital/carteira

de crédito que era ponderada pelo risco.

Logo era notorio observar o enfraquecimento dos bancos durante a década de
80, os spreads bancarios, que sdo basicamente a diferenca entre o que os bancos
cedem, e 0 que 0sS mesmos recebem, eram apertados e n&o remuneravam
adequadamente seu capital. Contudo, do outro lado, os 6rgaos reguladores exigiam
cada vez mais aumento nos niveis de capitalizagdo. “Com um cenario desses, 0s
bancos s6 conseguiam emprestar para seus clientes corporativos a altos precgos”.
Henara (2004, Apud CORREA , ANTONIO COUTINHO, 2012 p.14).

O termo Securitizacdo foi utilizado para descrever o processo pelo qual
empresas passaram a levantar recursos no mercado de capitais por meio de
emissodes de valores mobiliarios deixando assim de tomar empréstimos no sistema
bancario. Essas empresas entdo “securitizavam” suas dividas, ou seja, seus
passivos eram compostos por titulos (securities), esses por sua vez eram emitidos
no mercado e ndo mais em forma de empréstimos. Somente na década de 1980, o
mercado de securitizacdo comecou a se diversificar, criando-se entdo 0s primeiros

ativos securitizados fora do ambito hipotecario.
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1.3. SECURITIZACAO NO BRASIL

No ambito brasileiro o mercado de securitizacdo € ainda mais jovem e possuli
um crescente desenvolvimento. As primeiras operacdes semelhantes a securitizagdo
utilizavam os recebiveis como forma de caucdo na emisséo de notas ou titulos. No
entanto, o lastro em ativos da operacéo continuava no passivo do originador. Dessa
forma, o investidor ficava exposto ao risco do originador em casos como o de
inadimpléncia, pois ndo havia a separagéo entre o risco do ativo e o risco do risco do
emissor, dificultando uma execu¢gbes como a judicial. Visto isso era notéria a
percepcdo de que esse tipo de operacdo nado resultava em uma verdadeira
securitizacdo, porém esse foi um importante passo para o desenvolvimento desta

ferramenta no mercado brasileiro.

A primeira operacdo de securitizacdo de recebiveis realizada por uma
companhia brasileira foi feita pela Embratel e ocorreu na década de 1980. A mesma
securitizou seus créditos futuros que eram provenientes de operacfes realizadas
com a empresa americana AT&T. Possuindo assim maior seguranca visto que, como
os créditos a receber da Embratel possuiam origem fora do Brasil, o risco de
inadimpléncia da operacéo era reduzido, isso se dava pelo fato de o recurso nao
entrar no pais antes do pagamento da operacdo. A segunda empresa brasileira a
realizar esse tipo de operacdo também no mercado internacional foi a Varig. A
empresa por sua vez, possuia uma necessidade de financiamento de longo prazo, e
utiizou como ativo lastro os recebiveis do cartdo de crédito das vendas de
passagens aéreas feitas no exterior para captacdo no mercado americano. A

operacéao foi realizada pelo Banco J.P Morgan em conjunto com o Banco do Brasil.

No Brasil, a primeira securitizagéo foi feita pela Mesbla S.A. estruturada em
1994, tendo como objeto os recebiveis da mesma em cartdo de crédito provenientes
das compras efetuadas pelo publico com “cartdo Mesbla”. De uma forma curiosa, a
primeira operacao se tornou - se um sinal de boa avaliacdo para o segmento, visto
gue o objetivo de segregar o risco de crédito da companhia fora atendido, isso foi
comprovado devido ao fato de que a Mesbla viria a entrar em faléncia, contudo,
como os riscos do titulo emitido estavam totalmente separados dos riscos da
empresa emissora, 0s investidores ndo tiveram problemas e receberam seus

pagamentos como programados.
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Mas, foi a partir da resolucéo 2.907, de 2001, do Conselho Monetéario Nacional
(CMN), que autorizou a criagdo dos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios,
que a atividade se tornaria popular no mercado de capitais brasileiros. Simplesmente
pelo fato de ser uma nova forma de captacdo de divida, completamente distinta de
todas as outras, a criagdo do instrumento j& podia ser considerada benéfica para o
mercado de crédito brasileiro. Além disso, o instrumento oferece uma estrutura fiscal
favorecida em comparacdo as emissdes de divida que exigem a criacdo de uma
Sociedade de Proposito Especifico (SPE), Essas por sua vez possuiam como
objetivo fornecer organizagdo empresarial pelo qual se constitui uma nova empresa,
limitada ou sociedade anénima, com um objetivo especifico, ou seja, cuja atividade é
bastante restrita, podendo em alguns casos ter prazo de existéncia determinado. e
uma estrutura de ativos “off balance-sheet”, isto é, uma vez emitida a divida e
securitizados os ativos, as contas a receber saem do balanco do originador dos
créditos. E, mais importante, devido a segregacdo de risco do originador e dos
préprios ativos securitizados, assim como ocorreu internacionalmente, os FIDCs

criaram boas oportunidades de financiamento para pequenas e médias empresas.

Algumas outras operacbes vieram a mercado através da criagcdo das
Sociedades de Proposito Especifico (SPE’s), que intermediavam as operacdes. As
SPE séo utilizadas principalmente para grandes projetos de engenharia, com ou
sem a participagdo do Estado, como, na construcdo de usinas hidroelétricas, redes
de transmisséo ou nos projetos de Parceria Publico-Privada (PPP) ainda recente no
Brasil. Nao obstante, a modalidade de SPE pode ser aplicada nos empreendimentos
coletivos de pequenos negdcios. O funcionamento de uma SPE segue as normas e
exigéncias para as sociedades limitadas em geral como, por exemplo, designacao
do administrador, poderes e obrigagfes dos socios, quérum para votacdes, retirada

de sécios, distribuicdo dos lucros etc.

Mas, foi com o Fundo de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDC’s) a partir
de 2001, que surgiu o mercado de securitizacdo no Brasil come¢ando assim uma

trajetoria de crescimento acentuado até hoje.

Ao estudarmos o funcionamento da economia brasileira, podemos perceber
pelo contexto historico e contemporaneo do mercado, que existem varios obstaculos

ao desenvolvimento e funcionalidade do mercado de capitais, dentre eles valem
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ressaltar, a elevada taxa de juros bésica, a insuficiente protecdo ao investidor,
elevada carga tributéria, altos custos de transacado, obstaculos esses que dificultam
0 crescimento e acesso a esse mercado tdo importante para 0 ambiente
macroecondémico. O que nds podemos concluir desse fato € que o nosso mercado
de capitais tem baixo potencial de mobilizagdo, sendo assim, ndo consegue alocar
recursos adequadamente de forma que incentivem o crescimento e democratizem

as oportunidades e o capital.

O mercado brasileiro inicialmente assistiu as primeiras operacbes com
caracteristicas semelhantes as da securitizacdo, sendo praticadas por companhias
prestadoras de servi¢cos publicos como, energia elétrica, de telefonia e agua, etc. Em
tais operacoes estruturadas dentro do mercado nacional, ndo havia a segregacao de
riscos da maneira como ela é feita na securitizacdo dentro dos demais paises. Essa
separacdo de risco ndo acorria, devido ao fato de que quem emitia os valores
mobiliarios era a prépria empresa originadora dos créditos, emitindo assim
debéntures no mercado de capitais como garantia real (penhor de créditos). Dessa
forma para consolidar o pagamento das debéntures, eram dados como penhor 0s

créditos que a empresa originadora possuia junto a seus clientes.

Nesse tipo de operacdo, ndo ocorria a segregacao dos direitos creditorios do
patrimdnio da empresa originadora, expondo o investidor ao risco eminente do
tomador de recursos. Essa logica foi seguida pela operacdo realizada pela Varig,
que acabou por securitizar seus créditos futuros que advinham das vendas de
passagens aéreas feitas no exterior e pagas com cartdes de crédito, onde esses
titulares dos cartdes eram clientes da empresa originadora dos valores mobiliarios.
Isso partia do pressuposto de que certas operacdes ndo se separavam com nitidez e
clareza, ou seja, ndo havia uma separacdo clara dos riscos dos recebiveis e dos
riscos de seu proprio originador, sendo assim esse tipo de operagfes ndo poderiam
ser caracterizadas como verdadeiras operacdes de securitizagdo. No caso em
questdo, parte dos riscos permanecia no ativo da empresa originadora e o

endividamento no passivo, dessa forma expondo o risco ao investidor.

Foi entdo nesse contexto, viu-se que um dos escopos da securitizacdo €

possibilitar que a empresa obtenha recursos sem comprometer seu limite de crédito
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e sem aumentar seu indice de endividamento, ndo comprometendo assim o balango

contabil, além de ser uma porta de acesso para o mercado de capitais.

O que se constata no Brasil € que de um lado houve o crescimento da
intermediacao financeira, e de outro, o fendbmeno das experiéncias realizadas com a
chamada “desintermediacao financeira”. A explicagao para tal fato recorrente esta
relacionada com o fim do periodo inflacionario na década de 1990 e com o
crescimento das operagfes de créditos junto aos bancos (intermediagéo financeira),
que ndo eram viaveis naquele periodo, antes de 1994, quando a principal fonte de
recursos eram os ganhos inflacionarios. Com isso as empresas acabavam optando
por baixo nivel de endividamento como estratégia para sua propria sobrevivéncia.
Assim, as empresas tém tentado fugir da captacao de recursos nos bancos, optando
pela criacdo de novas operagdes financeiras que tragam vantagens, diferencas de

taxas de juros, reducdo de riscos e diversificacao.

O sentimento predominante nos mercados financeiros é de aversdo ao risco,
nesse cenario, a securitizacao de ativos é uma das respostas a se considerar, tendo
como principal vantagem a desvinculacdo do risco de crédito da empresa em

relacdo ao risco de crédito de seus ativos.
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CAPITULO 2. FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITO CREDITORIO (FIDC)

Ofertado segundo o autorizado pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)
segundo a resolugédo 2.907/01 definido pela instrugcdo 356 de 17 de dezembro de
2001, sendo complementado pela instrucdo 393 de 21 de novembro de 2003, da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), em 2001 surgiu o Fundo de Investimento
em Direitos Creditérios (ou, simplesmente FIDC). Antes do surgimento do FIDC o
método mais usual utilizado como forma de empreendimento coletivo, visando
compartilhar o risco financeiro da atividade desenvolvida, era a criacdo das (SPE)
Sociedade de Propdsito Especifico.

. O FIDC por sua vez possui uma caracteristica importante sobre as SPE, o
mesmo € caracterizado pelo afastamento da carga fiscal, como também dos custos
de criacdo e manutencao oriundos da abertura de uma empresa. Com iSso impostos
como, PIS, o COFINS, o IRPJ e a CSSL, nao recaem sobre os FIDCs e suas
operacbes. As operacOes realizadas pelo Fundo também estavam isentas da
cobranca da CPMF o que era relevante na época do surgimento e consolidacédo do

instrumento.

Os direitos creditérios que compdem a carteira de ativos de um FIDC sao
provenientes dos créditos que uma empresa tem a receber, como duplicatas,
cheques e outros. Caracterizado como uma comunhdo de recursos que destina
porcentagem acima de 50% do seu respectivo patriménio liquido para aplicacées em
direitos creditorios. Cabendo assim a um administrador, ou uma instituicao financeira
especifica, constituir e estruturar o fundo para assim realizar o processo de captacdo
de recursos junto aos investidores através da venda de cotas. Por exemplo, a
empresa vende um produto a prazo para um consumidor através de cartdo de
crédito e estes recebiveis (as parcelas a serem pagas pelo consumidor) podem ser
vendidos para um FIDC na forma de direitos creditorios, permitindo a empresa,
antecipar o recebimento destes recursos em troca de um taxa de desconto que, por

outro lado, remunera os investidores do fundo.

Tornam-se ativos de um FIDC os créditos originados de transacdes realizadas

nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas, de
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arrendamento mercantil e de prestacédo de servi¢os, na forma de recebiveis, assim
0s investidores que adquirem essas cotas, sao indiretamente expostos aos riscos e
retornos do mercado de tais recebiveis. Todo FIDC é regido por um regulamento
que, determina a politica de investimento do fundo, suas caracteristicas de atuacéao,
entre as quais os critérios de composicado e de diversificagdo da carteira, 0s riscos
de crédito, de mercado e demais riscos envolvidos e, se for o caso, o segmento em

que o fundo atuara.

Os FIDCs séo constituidos ainda sob a forma de condominio aberto, na qual os
cotistas podem de acordo com o disposto no regulamento do fundo solicitar o
resgate de suas cotas, possibilitando assim o resgate das quotas a qualquer
momento, observado antes um prazo de caréncia que pode vir a variar de 30 a 90
dias apds a realizacdo do pedido. Devido a esse fato, ndo h& a necessidade de se
estabelecer um prazo final para a amortizagao das quotas. Os FIDCs lan¢cados sob a
forma de condominio fechado, ou seja, em que as cotas sdo resgatadas somente ao
término do prazo de duracdo do fundo, conforme cada classe ou série de cotas
conforme seu regulamento, ou em virtude de sua liquidagdo. Permitindo assim o
resgate das quotas apenas em datas pré-determinadas. Também devem ser
contratualmente estipuladas no regulamento a data final para amortizacdo de
principal e rendimento remanescente. Os FIDCs de condominio fechado também
podem utilizar o conceito "multi- séries" ocorre quando € permitida a emissdo de
diversas séries. Como essas séries possuem como lastro a carteira total de ativos e
recebiveis do FIDC, isto possibilita que as séries sejam emitidas a qualquer
momento, dentro do prazo normal de duracdo do FIDC. A amortizacdo de cotas
ainda pode ser realizada por disposicdo do regulamento ou por decisdo da

assembleia geral de cotistas.

2.1. AESTRUTURACAO DOS FIDCs

Em uma emissao através de um FIDC, a companhia originadora cede o0s
recebiveis, chamada assim de cedente em carater definitivo e irrevogavel para o
fundo nesta operagdo. Estes recebiveis sdo chamados direitos creditorios e
representam, no minimo, 50% do patrimbnio liquido do fundo. O restante do
patrimdnio é aplicado, geralmente, em titulos do governo e fundos de investimento

de renda fixa com baixo risco e liquidez imediata.
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Ao ceder os seus direitos creditério, a companhia esta entregando ao fundo,
contas a receber por servigcos prestados por ela. Quando os seus clientes forem
efetuar o pagamento pelo servico contratado, estes serdo pagos ao fundo. Os
investidores, por sua vez, adquirem cotas do FIDC, como forma de antecipacéo de
liquidez. O volume total comprado em cotas é o quanto a companhia cedente estara
captando em divida. Ela deverd entdo ceder recebiveis no mesmo montante e, a

medida que as contas a receber vao sendo pagas, os investidores sdo remunerados.

FIGURA 1: ESTRUTURA POR TRAS DOS FIDC
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Fonte: Santos JR. Consultoria Educacional

2.1.1. ORIGINADOR DOS DIREITOS CREDITORIOS

O originador é aquele responsavel por captar o empréstimo junto ao mercado.
Ele é o responsavel por selecionar o conjunto de ativos a serem securitizados e
ceder ao fundo. Uma vez feito isso, o0 seu dever serd comprometer-se em continuar
cedendo ao fundo recebiveis respeitando os critérios de elegibilidade definidos do

mesmo.
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2.1.2. AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO

As agéncias de classificacao de risco, ou rating, tem por sua funcao analisar a
capacidade de pagamento das dividas assumidas por uma empresa e/ou operagao.
Isto €, tratar e discutir sobre o risco que um investidor que tenha comprado papéis
el/ou titulos de determinada empresa e/ou operacao esta exposto, considerando-se
assim as condi¢cdes de mercado onde a mesma esta inserida. Baseando-se na
andlise da qualidade geral da carteira, dos riscos relacionados a taxa de juros, a
qualidade de crédito, a liquidez, a concentracdo e ao risco cambial pertinente ao
fundo. A agéncia deve compreender alguns pontos como os tipos de ativos a serem
securitizados, a estrutura da operacdo, os riscos (inclusive os do devedor e 0s
legais), o fluxo dos recursos e o pagamento dos custos, e ainda 0 mecanismo de
protecdo de crédito. As classificacdes de crédito ndo sdo permanentes, uma vez
emitidas, estas classificacbes sdo revisadas periodicamente e podem ser
modificadas positivamente (upgraded) ou negativamente (downgraded). As
avaliacdes nao séao consideradas recomendacdes de compra, venda ou manutencao
de um determinado titulo e nem avaliagbes da desempenho dos precos dos titulos

no mercado secundario.-.
2.1.3. ADMINISTRADOR

O administrador tem a funcdo de praticar todos o0s atos de gestdo
correspondentes ao fundo nos termos do regulamento, de modo a manter a boa
ordem legal, operacional e administrativa, como as aplicacdes e resgates das cotas
sénior e das cotas subordinadas, recebimento de reclamacgdes e esclarecimento de
davidas. Segundo o relatério de apresentacdo dos FIDCs, da CVM, de 2001, o
administrador deve ser um banco mdultiplo, banco comercial, banco de investimento,
sociedade de crédito, corretora de titulos, valores mobiliarios (CTVM) ou uma

distribuidora de titulos e valores Mobiliarios (DTVM).
2.1.4. GESTOR

O gestor deve ser pessoa juridica, integrante ou ndo do Sistema Financeiro
Nacional, com sede no pais. Suas atividades estéo relacionadas a gestao dos ativos
componentes da carteira do FIDC. E contratado pelo administrador, porém n&o

assume todos os deveres do administrador do FIDC.
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2.1.5. CUSTODIANTE

Entre as atribuicdes do custodiante estdo definidas, receber, analisar e
custodiar os documentos comprobatérios relativos aos direitos creditorios
integrantes da carteira do FIDC. Operacionalizar os procedimentos referentes ao
resgate de cotas, custodiar os ativos financeiros e demais modalidades operacionais
integrantes da carteira; e, principalmente, conferir se os critérios de elegibilidade
definidos no regulamento estdo sendo respeitados. Os deveres e obrigagbes do
custodiante encontram-se definidos no regulamento e no contrato de custddia,
devendo ser uma pessoa juridica credenciada pela CVM para o exercicio da
atividade de custédia. Os Bancos mais usados nas operacfes de FIDCs sdo o

Banco Ital e o Deutsche Bank.
2.1.6. AUDITOR

O auditor deve ser necessariamente contratado pelo FIDC. Ele € responséavel
por auditar as contas do FIDC e, em alguns casos, pode realizar procedimentos de
auditoria nos recebiveis, em complemento ao custodiante. O nome do auditor deve
ser informado a CVM no momento da constituicdo do FIDC, segundo a Instrucéo
CVM no 356/01.

2.1.7. DISTRIBUIDOR

Responsavel pela distribuicio de cotas do fundo. Podendo ser o proprio
Administrador ou um terceiro contratado, desde que 0 mesmo seja integrante do

sistema de distribuicdo de valores mobiliarios.
2.1.8. ASSESSORES LEGAIS

Geralmente os advogados estdo envolvidos apenas na fase pré-
constituicdo do FIDC. Atuando na discussédo da estrutura do FIDC, na analise de
possiveis problemas juridicos decorrentes da estruturacdo do fundo, e na
elaboracdo e discussdao dos documentos relativos ao mesmo (prospecto de
distribuicdo, regulamento, contrato de cessao de direitos creditorios, contratos com

as demais partes envolvidas no processo, etc.).
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2.2. A SECURITIZACAO E OS FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITO
CREDITORIO

Os primeiros Fundos caracterizados como FIDCs estruturados, foram ofertados
no final no ano de 2002, criados pela resolucdo CMN n° 2.907 de 2001, somente
decorrido um ano apdés sua regulamentacdo pela CVM. Existem algumas opinibes
gue buscam explicar a demora nesse processo, a volatilidade do mercado financeiro
em sentido amplo é uma delas, as incertezas relativas a mudancas no cenario
politico, e da propria limitacé@o relativa a regulamentacdo do FIDC, tendo em vista
seu desenvolvimento no mercado. Entretanto, ultrapassadas as incertezas apos as
eleicbes e com a edi¢cdo da instrucdo 356 pela CVM em dezembro de 2001 elevou-
se o nivel de confianca desse produto, pois trouxe em seu escopo maior seguranga
ao investidor regulamentando a constituicdo e funcionamento dos FIDCs e Fundos

investidores dos mesmos.

FIGURA 2: MECANISMO DE FUNCIONAMENTO DE UM FIDC

Fonte: Estudos Especiais Produtos de Captacdo, Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios (2015)
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Antes da emisséo, os estruturadores, juntamente com o cedente, devem definir
critérios de elegibilidade a serem respeitados ao longo do prazo de duracdo do
fundo. Esses critérios funcionam como um filtro da carteira de crédito do cedente,
muitas vezes permitindo que uma carteira de maior qualidade seja cedida ao fundo.

Por exemplo:

A empresa X, que atua no setor de financiamento de veiculos, ao emitir um
FIDC, pode definir como um dos critérios de elegibilidade a serem respeitados pelo
fundo que somente poderdo ser cedidos recebiveis oriundos de contratos cujas trés
primeiras parcelas ja tenham sido quitadas e cujo devedor ndo possua historico de
inadimpléncia junto a emissora. Este critério de elegibilidade, portanto, reduz o risco
de ndo pagamento por parte dos devedores e, consequentemente, reduz o risco de
uma baixa desempenho do FIDC.

2.3. CLASSIFICACAO DAS COTAS

Cotas Sénior: As cotas sénior caracterizam-se por serem preferenciais, ou seja, ndo
se subordinam as demais cotas nos casos de amortizacdo ou resgate. Sendo
subdivididas em séries, as quais se diferenciam exclusivamente por prazos e
valores, para amortizacéo, resgate e remuneragcao. Caso haja a liquidacao do FIDC,
0s cotistas seniores, esses terdo o direito de partilhar o patriménio do fundo na
proporcdo na proporcdo dos valores previstos para amortizacdo, resgate e
remuneracdo da respectiva série. SO é possivel adquirir este tipo de cota no
momento em que o fundo é criado ou no mercado secundario onde as cotas séo

revendidas para outros investidores (Bolsa de Valores ou no Mercado de Balcéo).

Cotas Subordinadas: Séo cotas néo preferenciais. Cotas subscritas por Empresas
ou instituicdes originadoras que cedem os recebiveis de crédito para os fundos,
devendo subscrever parte de suas cotas subordinadas (cotas subordinadas séo
usadas para pagar as cotas sénior, servindo de garantia). Essas cotas possuem
como caracteristica principal o risco, sendo assim se assemelham a titulos de renda
variavel, ou seja, enquanto as cotas seniores possuem uma rentabilidade pré-
estabelecida, as cotas subordinadas tem o0 seu retorno proporcional ao risco.

Podendo assim ter uma rentabilidade que ultrapassa as demais cotas ou nao.
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Com o FIDC é possivel formar diferentes combina¢des de risco e liquidez, através
das diferentes combinacfes do direito creditério que compdem as carteiras do FIDC.
Estes recebiveis podem ser classificados como, “a performar” ou “performados” e

“revolventes” ou “estaticos”.

Operacao “performada”: consiste na antecipacdo de um crédito, com base na
existéncia de um contrato firmado entre empresa e o cliente, cuja mercadoria ja
tenha sido entregue ou que o servico tenha sido prestado de forma antecipada. Nos

vencimentos o devedor os liquida conforme indicagao do banco.
v Cesséo de crédito

Operacao “a performar”: Essas operacdes permitem uma antecipacao de mais de
um crédito, através de contratos futuros de entrega. A condi¢do € que 0 vencimento

das operacdes figuem em conformidade com o vencimento dos mesmos.

4 Contas de Luz, Agua e Telefone.

v Mensalidades Escolares

Performados revolventes: Sao correspondentes a entrega ou prestacdo de
servicos que exigem reposicdo como exemplo temos os financiamentos de bens

duraveis.

Duplicatas

Crédito Consignado

CDC

Financiamento de Veiculos

Cartdo de Crédito

NN

Performados estéaticos: Correspondem aos financiamentos de projetos de longo

prazo.
v Precatorios, Créditos Fiscais.
v FCVS

v NPL — Créditos Inadimplidos
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Nao performados estéticos:

v Fluxo de Royalties

v Project Finance
2.4, CLASSES DE FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITO CREDITORIO

Financeiro: Investimento em carteira de recebiveis de empresas nos setores de
crédito imobilidrio, consignado, financiamento de veiculos, crédito pessoal e

multicarteira financeira.

Mercantil: S&o realizados em carteiras de recebiveis pulverizadas com o objetivo de
minimizar 0s riscos, originadas e vendidas por diversos cedentes que antecipam
seus recebimentos por meio de um fomento mercantil através de titulos como

cheques e duplicatas.

Comércio, Agronegoécio, Industria: Investimento em carteira de recebiveis de
empresas nos setores de infraestrutura, industria, agronegdécio, crédito corporativo,

multicarteira agros e recebiveis comerciais.

Outros: Investimento em carteiras de recebiveis ligadas ao poder publico e

multicarteiras.
2.5. FIDC - NP (Nao Padronizado)

E um tipo especifico de FIDC permite a realizac&o de aplicacbes em quaisquer
percentuais de seu patriménio liquido em direitos creditérios ndo padronizados.
Direitos creditorios ndo padronizados sao aqueles que, estdo vencidos e pendentes
de pagamento quando da sua cessao para o fundo. Podendo ser decorrentes de
receitas publicas derivadas ou originarias da Unido, dos Estados, do Distrito Federal
e dos Municipios, bem como de suas autarquias e fundac¢des ou originarios de
empresa em processo de recuperacao judicial ou extrajudicial, cuja constituicdo ou
validade juridica da cessao para o FIDC seja considerada um fator preponderante de
risco, de existéncia futura e montante desconhecido, desde que emergentes de

relacdes ja constituidas, que resultem de acdes judiciais em curso, constituam seu
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objeto de litigio, ou tenham sido judicialmente penhorados ou dados em garantia.
Seré igualmente considerado ndo padronizado.

O FIDC cuja carteira de direitos creditorios tenha seu rendimento exposto a
outros ativos, tais como derivativos de crédito, quando n&o utilizados para protecéo
ou mitigacado de risco, ou aplicagbes em cotas do Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios Nao Padronizados (FIDC-NP).

FIGURA 3 - PASSOS DE UMA OPERACAO
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Fonte: Santos JR. Consultoria Educacional

2.7. VANTAGENS X DESVANTAGENS

O FIDC traz diversas vantagens na hora de investir. Para as empresas
cedentes gera uma maior Liquidez em virtude da transferéncia de recebiveis para os
fundos, possuindo uma maior centralizagdo de caixa, € acesso ao mercado de
capitais. Além de que para os investidores ha uma remuneracdo compativel ao risco.
Aumentando também a fiscalizacdo e 0 acompanhamento constante das operacgoes.
Sendo assim os FIDC possuem maior rendimento em comparacdo com outros
investimentos, a oportunidade para diversificacdo e o fato de as empresas poderem
auxiliar a encontrar fundos mais seguros e confiaveis, também contam como fatos

de vantagem para os FIDC, além de que os mesmos contam com as cotas
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subordinadas (considerada mais segura na hora de investir). O fato de possuirem
vantagem fiscal sobre as antigas formas de investimento coletivo como a SPE, por
exemplo, também é tido como fator determinante. A tabela a seguir mostra as
vantagens fiscais dos FIDC com relacdo a outras formas de securitizacdo de

investimento, para um investimento coletivo, utilizando as SPE como comparativo.

TABELA 1: VANTAGENS FISCAIS DOS FICS

Vantagens Fiscais

FIDCS / SPEs
TIPO FIDCs SPEs

PIS/COFINS Isento 9,25% sobre a receita financeira

IR/CSLL Isento 34% do lucro liquid

1,2% sobre o valor da operacao
IOF Isento financeira

Resgate de 20% sobre o

Quotas rendimento 20% sobre o rendimento

Fonte: Elaborado pelo autor com dados MOODY’S

Em contra partida, ha risco de atrasos no pagamento dos juros ou do principal
por parte dos emissores dos ativos ou dos devedores dos direitos creditérios. Um
FIDC também pode ter que enfrentar os efeitos de uma faléncia, fechamento de
filiais, ou qualquer outro fator capaz de prejudicar os resultados do cedente dos
recebiveis. Podendo ndo conseguir vender integralmente suas cotas no mercado
secundario no prazo desejado. A falta de demanda pelos ativos que compdem a
carteira do fundo pode restringir os resgates de suas cotas pelos cotistas, obrigando-
0s a aguardar o vencimento dos recebiveis. Sendo assim infere-se que os Fundos
de Direito Creditério ndo sdo garantidos pelo fundo garantidor de crédito, taxas de
administracdo podem ser altas, risco de crédito, aplicagdo minima R$ 25 mil e

liquidez reduzida no mercado secundario.
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7

Outra caracteristica importante do FIDC € que ele destina-se apenas a
investidores qualificados. Logo o que se pode analisar é que, o Fundo de Direitos
Creditorios ndo € um investimento acessivel a pequenos investidores. A tabela 2 tem

como objetivo mostrar os tipos de investidores para o segmento. Que incluem:

TABELA 2: INVESTIDORES QUALIFICADOS PARA O FIDC

TIPOS DE INVESTIDORES (FIDC)

Investidores classificados como profissionais

Pessoas naturais que possuam certificacdo da CVM para registro de agentes
autdbnomos, analistas, administradores de carteira e consultores de valores

mobiliarios.

Clubes de investimentos geridos por um ou mais cotistas que sejam investidores

qualificados

Pessoa fisica ou juridica que possa investimentos de mais de R$1 milhao,

comprovados por termo assinado.

Fonte: Elaborada pelo autor com dados BM&FBOVESPA.

Portanto, o investimento em Fundo de Direitos Creditérios ndo é acessivel a
pequenos investidores. Devido a isso, grande parte dos investimentos sdo feitos por

investidores institucionais, como seguradoras, fundos e gestores de fundos.
CAPITULO 3. EVOLUCAO HISTORICA

Uma vez que todo e qualquer fluxo de recebiveis ou qualquer ativo que
representa um crédito podem ser securitizados, o FIDC se apresenta como um
instrumento bastante flexivel. Alguns dos principais tipos de ativo-lastro que sao
comumente cedidos aos FIDCs séo recebiveis de crédito a pessoa juridica,
recebiveis comerciais, recebiveis de empréstimos pessoais, recebiveis do

agronegocio, recebiveis de prestacdo de servigco publico, dentre outros. O Brasil
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caminha para ter um mercado mais atrativo para a captagcdo de recursos das
empresas do que o mercado internacional, e a securitizacdo de recebiveis ir4
constar como instrumento nessa nova etapa. Devido a preferéncia das empresas
pela securitizacdo, e mais precisamente os Fundos de Investimentos em Direitos
Creditérios (FIDCs), ndo s6 porque tém vantagens fiscais (em relacdo a outros
investimentos), mas também porque oferecem garantias aos investidores, uma vez
que 0 emissor nao € a empresa em si, mas um “meio” que compra os créditos da
empresa. Esse crescimento pode ser observado de forma explicita através de dados
e estudos fornecidos para o segmento de fundos em direito creditério. Conforme

mostra a tabela abaixo:

TABELA 3: CAPTACAO LIQUIDA DO FIDC

Captacao Liquida FIDC

Dados em R$ milhdes acumulados no ano até a data

Periodo Valor em
RS milhdes

dez-02 -
dez-03 972,4
dez-04 2.523,3
dez-05 7.038,1
dez-06 9.785,1
dez-07 10.789,1
dez-08 15.106,3
dez-09 10.170,3
dez-10 6.109,1
dez-11 15.018,1
dez-12 (8.726,4)
dez-13 13.394,9
dez-14 (10.120,1)
dez-15 2.962,4
dez-16 (6.513,8)
ago-17 4.898,3

Fonte: Elaborado pelo autor com dados AMBIMA

O que se observa € o grande aumento de captacdo de recursos por parte dos
Fundos de investimento, tendo seu pico no ano de 2008. Isso se deu devido a
notdria procura dos investidores por outros formas de investimento, visando maior
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seguranca, e menores taxas de juros, no ano de 2008, com a crise da chamada

“bolha imobiliaria” no mercado externo.

TABELA 4: CAPTACAO LIQUIDA POR TIPO

Captacao Liquida por Tipo FIDC
Dados em RS milhdes referente aos ultimos 12 meses
mai-17 jun-17 jul-17 ago-17
FIDC 1.072,2 | (3.592,3) | 3.689,6 | 1.298,4 | (3.633,7) | (2.573,9) | 1.027,6 | (2.204,8) | 10.887,3
A FommEmie 58,9 (78,6) 120,7 (4,9) 118,8 231,2 (124,6) | 326,1 65,7
Mercantil
FIDC Financeiro 211,8 (8,9) (77,1) (59,9) 33,4 (133,6) (219,6) 49,9 (19,3)
FIDC Agro,
Industria e 657,9 | (4.743,8) | 2.828,4 | 2.201,8 | (3.741,9) | (2.340,8) | 1.412,2 | (2.752,9) | 10.638,1
Comeércio
FIDC Outros 143,6 1.239,0 817,7 (838,6) (44,0) (330,7) (40,5) 172,1 202,9

Fonte: Elaborado pelo autor com dados AMBIMA

O que se observa é a diversificacdo da captacdo de investimento nos fundos,
tendo seu maior lastro no setor de indastrias, comercio e agro. A criacdo dos FIDCs
permitiu que um grande numero de pequenas empresas e companhias de pequeno
e médio porte pela primeira vez pudessem acessar o mercado de capitais de uma
forma viavel, proporcionando efetivamente uma alternativa ao financiamento
bancario, que, devido as altas taxas de juros praticadas, ficou proibitivamente caro

para este universo de companhias.

Um dos fatores que contribuiram para a solidificacdo dos FIDCs foi oferecer
uma forma de otimizar o balanc¢o de financeiras e bancos, as operac6es conhecidas
como “off balance-sheet”. Usadas como meio de captacdo no mercado de capitais
brasileiro, essas opera¢des resultam em que, a partir do momento que a companhia
cedeu os direitos de crédito ao fundo, essas contas a receber saem de seu balanco.
Com isso aos poucos, companhias de maior porte e de outros setores fora do
financeiro notaram os beneficios trazidos pela emissdo através de Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios. O instrumento, além de reduzir ao minimo o
risco de crédito através da emissdo de quotas as quais sdo distribuidas entre
diversos investidores, é uma forma de antecipar recebiveis e reduzir o prazo médio
das contas a receber, diminuindo a necessidade de capital de giro, tornado-se uma

solucéo rapida e viavel no curto prazo.
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O momento de instabilidade da economia no contexto mundial com a
incerteza dos mercados sao varidveis importantes no entendimento desta oscilacao.
Dada a incerteza gerada devido as iminentes alteracdes na regulamentacédo a serem
estabelecidas pela CVM, o mercado de FIDCs desacelera aguardando a definicéo
dos novos parametros que irdo nortear a estruturacao deste produto, pois alteracoes
levariam a uma perda de eficiéncia j& que haveria a necessidade da readaptacéo
dos regulamentos dos fundos “recéme-iniciados”. No entanto, a retomada no
crescimento seria verificada apenas no ano de 2013 apoOs tal modernizacéo

instituida pelo 6rgéo.
3.1. NOVO CENARIO DO MERCADO DE CAPITAIS

O mercado agora esta mais preparado e fortalecido para adentrar na fase de
expansdo. Os FIDCs mais do que nunca se mostram como uma ferramenta de
funding para as empresas, gerando oportunidades oriundas dos gaps de
investimento, formando com os FIDC ndo padronizados uma boa opcdo para os
investidores institucionais. Sua viabilizacdo no mercado secundario foi obtida devido
ao nivel de transparéncia das operacdes e do processo de rating de crédito, além
das vantagens atualmente oferecidas aos cedentes (originador dos recebiveis) e

para o investidor.

Com o projeto do novo mercado de renda fixa finalizado pela Associagao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), o Novo
Mercado de Renda Fixa (NMRF) é tido como um marco na luta pela padronizacéo
do mercado de renda fixa e, principalmente, na busca por um mercado secundario
mais desenvolvido. A partir de entdo as companhias que quiserem ter as suas
debéntures emitidas com o selo do NMRF deverdo respeitar determinadas

exigéncias definidas no regulamento. As principais restricdes sao:

v Nivel minimo de pulverizacdo, com pelo menos 10 investidores, e ndo mais do
que 20% de participacao individual na oferta;

v" Atualizag&o anual dos ratings;

v’ Padronizagéo de documentos que facilitem o acesso a informacéo;

v Prazo de vencimento maior que quatro anos, e condicdes de recompra que

caracterizem o titulo como de longo prazo;
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v Remuneracgdo atrelada a algum indice de precos, taxa prefixada, da versao
brasileira da taxa interbancaria de Londres da Associagdo Britédnica dos Bancos,

conhecida como Libor.

Outra forma de gerar maior confianca e transparéncia por parte do governo foi
a criacdo da Central de Cessédo de Crédito, mais conhecida como C3, comecou a
funcionar no dia 22 de agosto de 2011 como resposta do governo ao rombo
financeiro descoberto no Banco Panamericano. O banco cedia uma mesma carteira
de crédito a diferentes instituicdes e, obviamente, ndo possuia ativos suficientes
para cobrir os seus passivos. Quando flagrado o rombo bancéario, o mercado
financeiro se assustou. Acdes de todos os bancos despencaram e os investidores
brasileiros e, principalmente estrangeiros, ja ndo viam o Banco Central brasileiro,
gue vinha recebendo constantes elogios devido a sua suposta seriedade e rigidez no
controle do sistema bancério e de crédito, ao contrario do Banco Central Americano
(FED).

A C3 (Central de Cessao de Crédito) foi a forma encontrada pelo governo de
conferir maior seguranca as operacdes de cessdo de carteira. Além de possuir o
registro de todas as operacbes de compra e venda de carteira de crédito entre
bancos, fonte tradicional entre pequenos e médios bancos para captacdo de
recursos, o 0rgao tem como objetivo intermediar a compra e venda de ativos entre

Fundos de Investimento em Direitos Creditorios.

Operada pela Céamara Interbancaria de Pagamentos (CIP), ligada a
FEBRABAN. O sistema da C3 cruza os dados de carteiras vendidas e, na outra
ponta, de portfélios comprados, checando todas as informacgfes. Esse processo tem
por objetivo evitar a duplicidade na venda de ativos, como aquelas detectadas no
escandalo do Panamericano, assegurando o comprador do crédito de que esta, de

fato, levando um ativo que néo foi cedido para outro banco.

Além de funcionar como um mecanismo de controle dos bancos, assegurando
maior protecdo e transparéncia ao sistema bancario, a C3 € especialmente benéfica
para os FIDCs. Pelo fato de os brasileiros ainda ndo serem muito familiarizados com
a securitizacao e a cessao de recebiveis, ainda gera certa desconfianca em torno do
mecanismo de funcionamento dos FIDCs, o que explica um pouco 0 excesso de

prémio em diversas emissdes através do instrumento.
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Um 6rgdo como a C3, capaz de garantir a cessdo de recebiveis de forma
definitiva e garantida traz maior seguranca aos investidores. Com a FEBRABAN
monitorando toda a compra e venda de ativos entre FIDCs, o risco de a companhia
emissora ceder os mesmos recebiveis a mais de uma parte é eliminado, bem como
a possibilidade de alegar ndo terem cedido determinados recebiveis em momentos
de dificuldade financeira, como ocorreu no caso do FIDC Parmalat, em 2003.

Cabe aqui ressaltar que o caso Parmalat € um bom exemplo da protecao
oferecida pela estrutura dos FIDCs. A companhia entrou em crise financeira no final
de 2003 e, além de diversas outras dividas, tinha um FIDC em aberto. A empresa
tentou de varias maneiras desviar o fluxo de recebiveis que era cedido ao fundo
para o seu caixa, mas a estrutura legal do instrumento ndo permitiu e os investidores

receberam o retorno de seu investimento.

Segundo estudo realizado por Legatti, Guilherme (2010), analisando a
rentabilidade dos FIDCs-NP pode-se observar em uma amostra dos tipos de fundos

no mesmo ano de 2010 que,

FIGURA 4 - Estatisticas

Estatisticas No més No ano
Media 5,13 -f.43
Max 13,17 72,56
Min 49 54 -89.24
Mediana -0.025 -2 .46
Variancia 127 1 10167
Desvio Padrao 1.3 3.9

Fonte: Legatti, Guilherme (2010).

‘A média da rentabilidade desses fundos € negativa, tanto no ano quanto no
més, mostrando que na média os gestores dessa amostra de fundos obtém retornos
negativos. E, a mediana nos mostra que existem mais fundos negativos que
positivos nessa amostra. A variancia de tal amostra € bastante alta, principalmente
nos retornos do ano. Mesmo assim, os retornos de tais fundos podem vir a ser muito

alto chegando a 72,56% no ano.”. Legatti, Guilherme (2010).
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Tal resultado j& era esperado, pois os FIDCs-NP possuem uma vasta gama de
possibilidades de investimento. Porém, percebe-se que sdo de natureza mais

complexa, ficando expostos a mais riscos que fundos de crédito simples.

Nesse processo a busca pela reducédo das taxas de juros € fator crucial, pois
taxas menores permitem as companhias oferecerem uma remuneracdo menor na
contratacdo da divida, além de trazer mais investidores para esse mercado,
aumentando a demanda pelos titulos privados, o que também contribui para a
redugdo do prémio oferecido pelas companhias emissoras (lei da oferta e da
demanda). Ao verem a sua remuneracao encolher, os investidores devem ter maior
incentivo a sair da sua “zona de conforto” e atuar de forma mais ativa, tendendo a
recorrerem cada vez mais ao mercado secundario, ao invés de carregar todos o0s

seus papéis até o vencimento.

Durante estudo realizado por Prates, B com dados BMF&BOVESPA, em 2008,
observou-se que as negociacdes relacionadas ao fundo de investimento em direito
creditorio atingiram apenas R$ 17,2 mihGes, enquanto que na CETIP foram
negociados R$ 180,9 milhdes, atingindo um total de R$ 198,1 milh6es. Em um
mercado em que os fundos sdo compostos por bilhdes de reais.

Para expansao do segmento a padronizacdo das emissdes € fundamental, pois
diminui a aversao ao risco do investidor. A inexisténcia de um padrédo de emissao
para 0s instrumentos de captacdo de divida acaba por agravar o receio dos
investidores no investimento, que muitas vezes acabam preferindo a seguranca dos
titulos publicos federais. Ja o alongamento do perfil da divida funciona como uma
forma de incentivar o investidor a recorrer ao mercado secundario (tendo um ativo
por mais tempo “em maos”, a probabilidade de ele necessitar ou querer resgata-lo
por algum motivo se torna maior), além de permitir um planejamento mais eficiente
por parte das companhias, que podem se endividar mais e pagar menos por um
periodo de tempo maior e, consequentemente, podem realizar gastos maiores em

investimentos.

O que se observa é que logo apds experimentar esse expressivo crescimento
desde a emissao do primeiro FIDC em 2002, os fundos de investimento em direitos

creditorios tornaram-se um dos principais instrumentos de securitizagdo do pais. A



36

tabela abaixo mostra a evolugdo do volume de patriménio liquido de FIDCs desde
2002.

TABELA 5: PATRIMONIO LIQUIDO POR CLASSE

Patrimonio Liquido por Classe

Dados em R$ milhdes referente Gltimo dia util do periodo

Periodo Eii';dﬁ Acles Multimercados | Cambial | Previdéncia ETF FIP

dez-02 | 056126 |31.0187 | 90-5623 59663 | 102703 | - - 3400 |11.2335 | 355.003,5
dez-03 | 5540085 |40.5886 | 1419846 67772 | 222314 | 1.0145 |- 3479 |18.3737|515.616,4
dez-04 | 350486,8 | 496100 | 1750072 47793 | 355592 | 4101 45668 |- 3493 |21.863.1|612.6348
dez-05 | 4659100 |59.023,9 | 1273604 21525 | 50.629.1 |5 4536122463 | - 337,5 |18.858,8|738.973,1
dez-06 15109383 |92.0886 | 2128771 1.2798 | 745358 |, 7354 |19.330,2 | - 1731 | 25.458,3 | 939.616,5
4ez-07 | 5453330 |176.141,3| 2727052 6942 | 92560.1 | 37475 |28.6884 |- 2027 |36.738,2 | 1.159.901,2
dez-08 | 5496515 |112.7688| 2661912 7689 | 1113805 |, o356 |43.523,4 | 15.767,3 3192 |23.788,9 | 1.126.095,3
dez-09 | 6159196 | 1661103 3329701 650,8 | 148.969.3 |, 904,0|53.288,3 | 24.898,6 |758,3 |50.623,0 | 1.403.101,2
dez-10 | 7560052 |189.179,7| 4048796 8634 | 1840726 |5 4095 |59.432,0 | 42.538,7 |2.950,9 |58.862,5 | 1.671.284,3
dez-1l 19110170 |181582,8| 3997412 9243 | 2309519 | 3549 |78.431,3 | 69.951,7 |9.334,3 |56.002,5 | 1.941.387,1
dez-12 |4 050.899,3 | 202.727,6 | 476-2426 7966 | 291.7390 | 4 3367 | 64.606,9 | 87.701,8 | 26.650,1 | 64.488,5 | 2.270.189,0
dez-13 |4 151 208,1 | 206.249,2 | 085169 21928 | 330.907.0 | 34505 |77.546,0 | 124.631,5 | 35.061,3 | 59.644,6 | 2.469.077,6
dez-14 | 548.426,2 | 1765836 | 2328342 8.093,7 | 399.780.9 | 3305 9| 66.303,5 | 153.857,6 | 49.015,4 | 57.120,2 | 2.690.318,3
dez-15 |1 410.368,0 | 130.847,2 | 9911672 6.381,0 | 4902468 |, 7939 |74.547,9 | 171.462,9 | 59.639,5 | 45.323,4 | 2.993.707,8
dez-16 |, 6g0.831,0 | 150.096,7 | 5725496 38230 | 6144415 | 37980 |86.701,6 | 175.301,8 | 61.546,3 | 36.625,5 | 3.485.715,1
ago-17 14 915221 8| 173.538,7 | 986879 33120 | 6919378 | 5 536 1 | 97.085,1 | 198.031,5 | 61.646,8 | 37.137,4 | 3.982.134,9

Fonte: Elaborado pelo autor com dados AMBIMA

ApoOs os anos de 2003 a 2011, o mercado apresenta forte desaceleracéo nos
anos posteriores, conforme podemos verificar através do percentual de na tabela.
Porém o que se observa é a crescente frente a outras formas de investimento ja
consolidadas no mercado financeiro, os Fundos de investimento estdo em escala

crescente e conquistando seu espaco no mercado financeiro.

O cenario nos ultimos anos para o fundo foi de desaceleragéo, contudo os
fundos de investimento mostram ter um importante papel de securitizagdo no
mercado financeiro, sendo cada vez mais procurados pelos investidores como forma

de alternativa de investimento. Esse processo implicou a elevagéo de custos e a
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reducdo do volume de ofertas nos ultimos anos, como mostrado na figura abaixo:

FIGURA 6: OFERTA DE COTAS FIDC

Ofertas de cotas de FIDC* - valores em RS milhoes

Ofertas Registradas Dispensa de Registro Dispensa Esforgos Restritos
Volume F Volume
2002 3 200,00 3 200,00
2003 1 1.540,00 7 60,00 18 1.600,00
2004 2 5.134,65 " 100,00 43 523485
2005 dh 857913 17 233,48 63 881260
2006 63 12.777.40 13 1.484,60 T6 14.262,00
2007 65 5.961,56 2 212680 97 12108835
2008 63 10002085 [ 185718 13 12.878,03
2009 7 B.21266 33 1.221,34 15 838,15 15 1027215
200 33 1023360 27 2.064,90 ol 1.652,36 a2 13.950,86
201 24 112815 ] 495,69 47 993277 1 17.158,61
2z L 3917,75 13 160,32 =] 2.281,10 -1} 6359,17
23 n 3.541,33 4 188,94 10 231,02 25 600128
24 n 1.796,20 2 100,00 14 4.257,51 27 6.153,70

*} Inclui FIDC-NP & FIC-FIDC.

Fonte: Estudos Especiais: PRODUTOS DE CAPTACAO 2015, AMBIMA.

FIGURA 7: VOLUME DE OFERTA DE COTAS

Oferta de cotas de FIDC - Volume total e n° de fundos
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Fonte: Estudos Especiais: PRODUTOS DE CAPTACAO 2015, AMBIMA

Essa desaceleragéo se deu devido a industria de FIDCs ter que passar por um
processo de transicdo regulatéria que afetou a sua dindmica de funcionamento,
exigindo adaptacdes de estruturas e controles para o cumprimento das novas

regras.

O que ja se pode identificar através das informacdes apresentadas € que o
mercado de crédito tem 6timo potencial para ser aproveitado pela empresa. Sabe-se
que fundos de investimento em direitos creditérios sdo uma nova ferramenta para
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atuar neste setor e com potencial de sucesso relativamente alto.

Na andlise sobre a carteira dos FIDC feita por Gartner, Rafael, 2012, mostra a
preferéncia clara do segmento por empresas ligadas a alimentos, visto que muitas
dessas empresas precisam de capital para realizar suas opera¢gdes no curto prazo,

conforme pode-se analisar na figura abaixo :
FIGURA 5 - DITRIBUICAO

Distribuicdo entre setores

2%

B Outras Indistrias

B |ndistria Quimica

W Alimenticio

B |ndustria Metaldrgica
B Commaoditie

N Informatica

W Servicos

W Qutros

Fonte: Gartner, Rafael (2012).

Com relagcéo aos tipos de cotas no fundo, segundo estudo feito por Freund,
alexius (2013), inferiu-se que os maiores efeitos de rentabilidade ocorrem pelas
cotas subordinadas, devido a sua caracteristica de regime de volatilidade crescente
resultando em um aumento dos spreads bancarios, decorrente do aumento no valor
da opcdo de compra, enquanto que ao analisar um regime de volatilidade

decrescente teve um efeito oposto.
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CONCLUSAO

Diante dos resultados apresentados nesse trabalho destacam-se o0s
importantes obsticulos enfrentados pela industria de FIDC. Alguns buscando afetar
todos os ativos privados no Brasil, como a baixa liquidez dos negdécios no mercado
secundario e o desincentivo as emissfes primarias nos momentos de piora no
cenario macroeconémico, especialmente nos periodos de elevacdo das taxas de
juros. Outros com respeito ao proprio produto, como a necessidade de ampliar a
compreensao, junto aos investidores, em especial os institucionais, do menor risco
envolvido nas variadas estruturas dos FIDCs, a despeito da maior complexidade
desse tipo de investimento. Contudo o mesmo foi abordado com um aparato
regulatorio mais robusto e com estruturas mais flexiveis e abrangentes, os FIDCs
colocaram-se como um instrumento de financiamento e investimento complementar

as fontes tradicionais de recursos na economia brasileira.

Assim observou-se a securitizacdo e seus instrumentos no Brasil, incluindo o
FIDC, mostrando um significativo potencial de crescimento quando comparados ao

volume do segmento no mercado internacional.

A reforma aumentou a compreensao dos agentes que atuam nesse mercado
quanto a relevancia da introducdo de regras mais rigorosas. O novo arcabouco tem
potencial para atrair novos cedentes e investidores em um contexto em que 0
mercado de crédito e a securitizacdo, em patrticular, tendo em vista que o0 segmento

ainda ndo alcancou todo o seu potencial de crescimento,

Nesse sentido e considerando-se as estimativas contidas no Planejamento
Estratégico da CVM, que projetam que o patriménio liquido dos FIDCs alcance R$
182 bilhdes em 2023, equivalente a um crescimento médio anual de R$ 12 bilhdes
entre 2015 e 2023, enfrentando assim grandes desafios e oportunidades a frente
(Dados AMBIMA). Mantendo-se atualmente em evolugdo, 0 segmento apresenta
novos FIDCs sendo registrados na CVM, demonstrando o atual crescimento deste
mercado e sua importancia como nova fonte financiamento das empresas frente ao

mercado de capitais.
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