





O1.

Fundos de
Investimento
em Direitos
Creditorios

Voceé ja antecipou a sua restituicao de
imposto de renda alguma vez? Essa é
uma operacao tipica de cessao de direitos
creditdrios. Vocé tinha direito a receber
um valor certo do governo no futuro,
cedeu esse direito para um banco, que te
pagou a vista valor um pouco menor do
que o que vocé tinha a receber no futuro.
Certo? E se ao invés de um banco, quem
te adiantasse o dinheiro fosse um fundo?
Nesse caso vocé cederia seus direitos
creditorios a um fundo de investimento
em direitos creditdrios (FIDC).



Mais de 50% do patriménio liquido de

um FIDC deve ser aplicado em direitos
creditodrios. O restante pode ser investido em
titulos publicos e provados de renda fixa. Com
isso o FIDC faz uminvestimento de renda fixa,
pois compra com desconto um fluxo futuro
de valor e data de vencimento conhecidos. O
cedente, que é quem tinha algo a receber de
outro, consegue antecipar seus recebiveis, ou
seja, receber hoje, com desconto, um valor
que so receberia no futuro; e para o devedor
da operacao original nada muda, continua
tendo que pagar o que devia, mesmo valor e
prazos, porém, agora, paga ao fundo ao invés
de pagar ao credor original.



Condominios abertos

Condominios fechados



Dinamicos e versateis, FIDCs
podem adquirir direitos
creditdrios performados e/
ou nao performados. Vamos
entender melhor:

B Performados sdo aqueles direitos creditérios em que a
venda ou prestacao de servico ja ocorreu. Por exemplo,
as vendas a prazo que um varejista fez no més atual ou
as parcelas que uma escola ainda tem a receber dos
alunos atualmente matriculados.

® Nao performados (também conhecidos como "a
performar") sdo direitos creditdrios decorrentes
de vendas ou prestacao de servicos que ainda vao
acontecer no futuro, ou seja, dependem de prestacao
ou entrega futura para que sejam exigiveis perante
seus devedores. Por exemplo, as passagens que uma
companhia aérea ira vender no proximo més ou as
parcelas que uma escola espera receber dos alunos que
irao se matricular no ano sequinte.

B Alguns direitos creditdrios sao classificados pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) como ndao

padronizados, por implicarem em riscos maiores ou
serem mais dificeis de avaliar. Ou seja, ficam fora dos
padrdes. Por exemplo, direitos creditdrios performados
que ja estejam vencidos e nao pagos; decorrentes

de receitas publicas; de existéncia futura e montante
desconhecido; dentre outros (definidos pela ICVM
444/2006). Somente investidores profissionais
podem investir em FIDC nao padronizado.



Como todo fundo de investimento, um FIDC precisa ser administrado por uma
instituicao autorizada pela CVM, nos termos da Instrucao CVM n° 558/201S.
Esta Instrucao também prevé que demais instituicées autorizadas pelo BACEN
e algumas pessoas juridicas também podem obter o registro de administrador

de carteira.

0 administrador fiduciario é responsavel
por tudo o que compreenda o
funcionamento e a manutencao do fundo,
mas ele pode contratar servicos de
terceiros, se preferir. Portanto, além de
um administrador fiduciario, um fundo
pode contar ainda com os seguintes
prestadores de servicos:

B Gestor — pessoa ou empresa autorizada pela CVM, que
fara a gestao dos ativos integrantes da carteira do fundo,
conforme a politica de voto do gestor e a politica de
investimentos definida no regulamento.

® Consultor — pessoa, empresa ou departamento (do
administrador) especializado em um determinado
mercado que sera contratada para auxiliar o gestor e/ou
administrador para tomar decisées de analise e selecao de
direitos creditdrios paraintegrarem a carteira do fundo.
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® Escriturador — empresa autorizada pela CVM para
prestar servicos de escrituracao de cotas do fundo,
isto é, manter controle sempre atualizado de quem
sao os cotistas de um fundo, os direitos que cada um
possui e eventuais restricdes. E o escriturador, por
exemplo, que informa quais os cotistas terao direito a
receber as amortizacées distribuidas por um fundo.

®m Agente de cobranca — empresa especializada em
cobrar e receber os direitos creditorios inadimplidos
em nome do fundo.

B Agéncia classificadora de riscos — empresa especializada
em andlise de risco de crédito, que emite parecer (nota)
classificando o risco de devedores ndao honrarem o
pagamento de suas dividas. Em caso de distribuicao
publica de cotas de um FIDC, via de regra, é obrigatdria a
contratacao de uma agéncia classificadora para realizar a
classificacao de risco das cotas.

® Auditor independente — empresa de auditoria
responsavel por auditar as demonstracdes financeiras
de um fundo. Como diz 0 nome, deve ser empresa
independente registrada na CVM, sem ligacoes com 0s
demais prestadores de servicos.

B Custodiante — O servico de custddia tem muita importancia
em um FIDC. Custodiante é a empresa autorizada pela
CVM para prestar servicos de custddia, ou seja, de maneira
resumida é o custodiante responsavel pela guarda dos
documentos comprobatdrios dos direitos creditorios
cedidos ao fundo, em nome dos cotistas e do fundo.
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No entanto, em um FIDC, o custodiante exerce
ainda muitas funcdes adicionais, como cobrar,
receber os pagamentos, fazer a liquidacao
fisica e financeiras dos direitos creditorios.
Destaque para o cuidado que o custodiante
tem para com o lastro, ou seja, 0s documentos
que dao origem aos direitos creditdrios.

Em casos de fundos que adquirem muitos créditos, essa
verificacao pode ser feita por amostragem, desde que

conste no regulamento do fundo expressa autorizacao e
detalhamento da metodologia a ser utilizada pelo custodiante.
Além disso, o resultado das verificagdes trimestrais é divulgado
aos cotistas, em relatorio elaborado pelo administrador. Ainda
em relacdo aos cuidados com a verificacao de lastro, compete
a0 custodiante guardar toda essa documentacao e manté-la
organizada para que terceiros, com auditores e classificadores
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de risco, possam ter acesso a eles.



DICA

Embora a CVM estabeleca tais atividades

como de responsabilidade do custodiante,

compete ao administrador verificar se todas
as responsabilidades estao sendo cumpridas.

Toda essaregulacao, somada a
autorregulacao e a fiscalizacao existente
no mercado financeiro, reverte-se em
seguranca para os investidores e demais
participantes de mercado, pois dificulta

e desencoraja a pratica de fraudes com
esses fundos.

Do ponto de vista financeiro ou pratico,
muitos agentes diferentes podem ter
interesse de criar um FIDC, mas sempre
sera preciso ter uma pessoa juridica
autorizada pela CVM para exercer a
atividade de administracao fiduciaria
e somente ela é que pode requerer a
CVM a constituicao de um FIDC. Para
iss0, @ administradora protocola um
requerimento junto com os primeiros
documentos do fundo como regulamento,
CNPJ do fundo, relacao de todos os
prestadores de servicos, termo de
ciéncia e responsabilidade do diretor da
administradora, entre outros.



Regulacao
essencial

Como em qualquer tipo de fundo, o
patriménio de um FIDC pertence ao fundo
e nao se confunde com o patriménio do
administrador ou dos cotistas.

DICA

IDC ndo é coberto pelo Fundo Garantidor
de Créditos (FGC). Desta forma, o risco se

restringe aos investimentos (e seus retornos)

tomados pelo fundo descritos no regulamento,
e nao pelo crédito da instituicao financeira que
oferece esse fundo de investimento.




Didaticamente, a subordinacao de cotas
funciona como uma cascata:

Quando o fundo recebe o dinheiro dos créditos que adquiriu,
os retornos fluem primeiro para as cotas seniores, até que
recebam o valor limite estabelecido, em seqguida para as
cotas subordinadas (sendo que a junior se subordina as cotas
seniores e as cotas mezanino, se houver).

Ja quando o fundo nao recebe os valores que esperava
receber, s3o as cotas subordinadas que sao afetadas primeiro.
Dependendo do nivel de inadimpléncia, pode acontecer de o0s
cotistas seniores receberem integralmente o que esperavam e

S0 0s cotistas subordinados absorverem os prejuizos.



Subordinada
Mezanino

. . , Subordinada Jr.
Portanto investidores das cotas seniores

assumem riscos menores e ficam satisfeitos
com expectativa de retorno igualmente
menor, enquanto os cotistas das cotas
subordinadas terao expectativa de retorno
maior conforme o nivel de risco assumido.

A forma de acessar um FIDC varia
conforme o tipo de condominio, aberto
ou fechado:

® Quando constituido como condominio aberto qualquer
investidor qualificado pode aportar ou resgatar cotas.
Ndo ha negociacao ou transferéncia de cotas e sim
aportes e resgates. Excecao feita se o regulamento
do fundo estipular caréncia para resgate ou prazo de
pagamento do resgate superior a 30 dias, nesse caso é
preciso registrar uma oferta publica de distribuicao de
cotas (veremos a sequir).
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® Se for um condominio fechado,
investidores qualificados podem comprar
cotas no mercado primario ou secundario,
isto €, quando ha uma oferta de cotas
(mercado primario) ou comprando
cotas em bolsa ou mercado organizado

(mercado secundario).

As cotas do FIDC constituido na forma de
condominio fechado, podem ser objeto

de Ofertas Publicas (ICVM 400), caso

em que, via de regra, é preciso elaborar

um prospecto inicial e contratar uma
agencia classificadora deriscos para
atribuir nota aos recebiveis do fundo, ou de
Ofertas Restritas (ICVM 476), que dispensa
prospecto, agéncia de rating e registro
perante a CVM, mas limita a ofertaa 75
possiveis investidores profissionais.




Como resgates sao proibidos em
condominios fechados, as cotas podem ser
negociadas em bolsa de valores ou outros
mercados organizados (autorizados pela
CVM). Os intermediarios sao responsaveis
por averiguar se os investidores atendem ao
publico alvo da respectiva oferta.

Ja as cotas de FIDC constituido na forma de
condominio aberto, a principio, sao objeto
de distribuicao publica, sendo que nao sao
submetidas aregistro perante a CVM.

Antes de investir o cotista deve entender bem as caracteristicas do fundo e
em que tipo de recebiveis ira investir. Todas as informacdes ficam definidas no
regulamento e no prospecto (quando se tratar de fundo aberto).

Destaque para:

B Forma; publico alvo e investimento minimo; origem dos
direitos creditorios; objetivo; politica de investimentos;
critérios de elegibilidade; caracteristicas e condicoes
das cotas; prestadores de servicos; assembleia geral;

e eventos de avaliacao e de liquidacao - estes itens do
regulamento definem a forma que o fundo vai operar
e o tipo de recebiveis que pode adquirir. Dessa forma
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o investidor sabe, de antemao, onde

0 seu patriménio serainvestido e o
gestor do fundo tem liberdade para
investir os recursos dentro dos limites
estabelecidos.

B Taxas - podem ser cobradas taxas de
administracdo, gestao, performance,
consultoria, ingresso e/ou saida.

A cobranca é livre, mas deve ficar
claramente estabelecida no regulamento.
E comum que administracdo e gestdo
sejam um percentual (ao ano) do
patriménio liquido do fundo, respeitado
um valor minimo mensal.

m Regras pararesgate (quando for
condominio aberto) e amortizacdo.

® Prazo do fundo - pode ser indeterminado
ou ter data para terminar.

DICA

0 regulamento é peca fundamental de um FIDC e confere

seguranca aos investidores e aos prestadores de servico.
Alteracdes do regulamento s¢ sao possiveis mediante
aprovacao em assembleia geral. Em segunda convocacao, a

aprovacao se da pela maioria dos presentes.




Alem disso, a
regulamentacao estabelece
vedacoes ao administrador
e demais prestadores de
servico do fundo. Vejamos
algumas delas:

Conflito de interesses:

® 0 administrador, gestor, custodiante,
consultor especializado, pessoas ou
empresas ligadas a eles, nao podem
ceder ou originar, direta ou indiretamente,
direitos creditdrios aos fundos para os
quais prestem servicos.

0 administrador nao pode:

comprar cotas do fundo que administra;
tomar recursos emprestado;

dar garantias em nome do fundo ou com
o patriménio do fundo;

aplicar recursos no exterior;

prometer rendimentos predeterminados
aos investidores etc.




Versatilidade

Como vimos, as possibilidades de
investimentos sao muito variadas, ha direitos
creditorios originados em muitos segmentos
diferentes da economia. A ANBIMA classifica
0s FIDCs por quatro segmentos principais:

Fomento Mercantil

Fundos que adquirem direitos creditdrios

como duplicatas, notas promissarias,
cheques etc. que sao originados por diversos
cedentes, que geralmente atuam como
firmas de assessoria financeira, cooperativas
de crédito, fomento mercantil e factoring.




Financeiro

Compreende direitos creditorios
originados em operacdes de crédito
imobiliario, crédito consignado, crédito
pessoal e financiamento de veiculos.

Agro, Industria e Comercio

Segmento amplo, engloba
recebiveis originados nos setores de
infraestrutura, comercial, corporativo

e do agronegacio.

Outros

Compreende recebiveis em atraso e

do poder publico.

Por fim, existem fundos que adquirem
recebiveis de segmentos variados, sem
concentracao em nenhum deles.



04.
Tributacao

A tributacao dos FIDCs ¢ a mesma dos
demais fundos de renda fixa e titulos de
renda fixa. Vai de 22,5% até 15% conforme o
prazo do investimento, para pessoas fisicas
e juridicas. Fundos abertos estao sujeitos ao
‘‘come cotas".




Tributacao Aliquota

Prazo de investimento

FIDC Incentivado de Infraestrutura

Tributacao Aliquota

|| pessoaFisica | Pessoaluridica | Noresidentes




Na Pratica

FIDCs sao muito uteis para a economia,
como veiculos de securitizacdao permitem
que empresas de qualquer porte ou
constituicao juridica consigam levantar
recursos junto ao mercado de capitais, por
meio da cessao de recebiveis.

DICA

Dependendo do porte ou da situacao

financeira de uma empresa, o FIDC pode ser
uma das unicas possibilidades de levantar
recursos. Para empresas maiores é sempre
Mmais uma opc¢ao, que sera escolhida quando

for mais vantajosa.







Nos condominios fechados os
rendimentos sao distribuidos em dinheiro
e creditados na conta do cotistas em
corretora ou distribuidora de valores
custodiante das cotas. Em casos
especificos é também possivel que os
cotistas recebem os resgatem em direitos
creditérios. Nao ha uma praxe emrelacao
a prazo e forma de distribuicao, cada
fundo tera suas regras proprias, conforme
estipulado no regulamento.

Nos condominios abertos os lucros
apurados pelo FIDC vao sendo
incorporados ao valor da cota,
valorizando-a. O cotista recebe esse lucro
quando pede resgate ou quando recebe
amortizacao do FIDC, sempre conforme
estipulado no regulamento de cada fundo.

Falando emriscos, quando o assunto
é investimento em renda fixa, os mais
comuns a que um investidor se expoe
sao os de crédito, de pré-pagamento,
liquidez e mercado.

Risco de credito

Sobre o primeiro é importante compreender que o investidor
do FIDC assume o risco de crédito do sacado e nao do



cedente. Por exemplo, a empresa A tem algo areceber da
empresa X e cede esses recebiveis aum FIDC. O risco de
crédito do investidor esta na empresa X, que é a devedora. Esse
risco pode ser mitigado pelo estabelecimento de garantias.

Eventos de crédito, isso é, a falta de pagamento por parte
dos devedores, vao impactar diretamente o retorno dos
investidores. Cabe ao gestor fazer uma boa analise do risco
de crédito para entender se vale a pena adquirir os recebiveis
e por qual taxa de desconto. Além disso, quando forem
carteiras pulverizadas, uma equipe de cobranca eficiente
também sera um diferencial, para que as eventuais perdas
sejam as menores possiveis.

Risco de pré-pagamento

Entendido o risco de crédito parece curioso considerar
que o pré-pagamento seja um risco, ja que receber
antecipadamente significa que um investimento entregou
o resultado previsto, apenas antes do prazo. No entanto,

é de se esperar que o fundo ou os cotistas necessitem
reinvestir o dinheiro recebido antecipadamente e, ao fazé-
lo, as condicoes do mercado podem ter mudado e nao
haver mais oportunidades de investimento com as mesmas
caracteristicas de prazo e remuneracao.



Risco de liquidez

O risco de liquidez varia principalmente
conforme o tipo de fundo, se condominio
aberto ou fechado, e as regras de
resgate estabelecida no regulamento
dos fundos abertos.

Risco de mercado

O risco de mercado decorre das
oscilacoes de precos dos ativos

da carteira do fundo em funcao

da marcacao a mercado, isto é,

a precificacao dos ativos a valor
presente. O principal fator de risco é
a oscilacao da taxa de juros, sendo
certo que alta dos juros ocasiona
desvalorizacao de ativos prefixados
e vice e versa. Isso significa que
eventuais resgates antes do prazo
de vencimento dos ativos ou do
fundo (quando houver) podem ser a
valores menores ou maiores do que
0 esperado. A intensidade da variacao
de precos sera maior conforme a
duracao e fluxo de pagamentos de
cada titulo ou ativo. Os mais longos
e sem amortizacoes periddicas sao

mais volateis que os demais.



Como forma de gerir os
riscos, @ comum que um
FIDC tenha certos gatilhos
de seguranca, que sao

os chamados eventos de
avaliacao e eventos de
liquidacao. O regulamento
elenca fatos criticos que,
se ocorrerem, obrigam
atitudes imediatas:

® Eventos de avaliacao: sao fatos como rebaixamento de
rating de crédito dos devedores, diminuicao das garantias,
desenquadramento de garantias adicionais impostas
aos devedores (quebra de covenants) etc. Geralmente, o
regulamento prevé a interrupcao de aquisicao de novos direitos
creditdrios e amortizacao de cotas, além de convocacao de
uma assembleia geral de cotistas, para avaliacao dos impactos
e decisao de como proceder: liquidacao do fundo ou alteracao
do regulamento para adequacao as novas circunstancias.

B Eventos de liquidacao: Casos mais severos como rentincia,
faléncia ou liquidacao extrajudicial do administrador ou
custodiante, aumento do indice de atrasos de pagamentos
acima de limite definido, diminuicao do patriménio liquido do
fundo abaixo de valor definido etc. Quando ocorrem é comum
que o regulamento estabeleca a interrup¢ao de aquisicao
de novos direitos creditorios, resgates e amortizacoes e
a liquidacao do fundo (ou convocacao de assembleia para
deliberar sobre a liquidacao).




Cada segmento e estrutura
de FIDC apresentara maior
Ou menor propensao a
riscos. Vamos entender as
estruturas mais usuais.

Monocedente e Multisacados: Nesta
estrutura o FIDC adquire direitos creditorios
de uma pessoa ou empresa (cedente) que,
por sua vez, originou esses creditos contra
diversos sacados distintos. Seria o caso de
um varejista que vende eletrodomeésticos

a prestacoes para milhares de clientes e,
em seqguida, cede parte ou todos os direitos
creditdrios (duplicatas, carnés, recebiveis
de cartao de crédito etc.) para um FIDC que,
portanto, adquire de um unico cedente
direitos contra muitos sacados.

Sacado A Sacado C




DICA

Note que o risco de crédito nao esta
no cedente e sim nos sacados. O

sucesso do investimento depende

do pagamento em dia por parte dos

milhares de consumidores clientes do
varejista cedente.

Nao ha nenhuma obrigacao, mas é comum que o cedente seja
um dos cotistas do fundo e que invista nas cotas subordinadas
do fundo. Isso ocorre como uma sinalizacao de alinhamento de
interesses entre cedente e cotistas do FIDC, pois é o cedente
que sabe para quem vendeu e quais critérios adotou para
conceder ou ndo crédito (vender a prestacdes) para os sacados.
Como orisco de credito é assumido pelos investidores do FIDC,
ao ser investidor das cotas mais arriscadas (subordinadas) o
cedente assume primeiro os efeitos de eventuais calotes das
vendas que ele mesmo originou.

Multicedentes e Monosacado: Aqui a situacao é ainversa,
um FIDC adquire direitos creditorios que sao cedidos por
diversas pessoas ou empresas, porém todos tém o mesmo
devedor (sacado). Esse tipo de fundo é usualmente chamado
de FIDC fornecedores, pois € comum que o FIDC estabeleca
em seu regulamento que s6 adquire recebiveis cujo sacado
seja uma determinada empresa e, portanto, os cedentes sao
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os fornecedores daquela empresa, que venderam produtos

ou prestaram servicos que so serdo pagos no futuro (60

dias, por exemplo) e procuram o FIDC para descontar seus

recebiveis, adiantando assim os recebimentos.

v

SACADO

Cedente B

Cedente A

v

Cedente C




Multicedentes e Multisacados: essaé a
estrutura tipica de FIDC de fomento mercantil,
que atuam como financeiras, factorings

etc. Esse tipo de fundo potencialmente é
adquirente de qualquer cedente ou sacado,
desde que os recebiveis estejam de acordo
com seus critérios de exigibilidade.

Estas sao as estruturas mais comuns, mas ha muitas outras possiveis

e, de fato, junto com o crescimento desses fundos ocorre uma melhor
compreensao das suas possibilidades. Com isso, cada vez mais, os FIDC sao
utilizados como forma de funding, em todos os setores.

Sacado B

Sacado A Sacado C

Cedente B

Cedente A Cedente C

Embora esses fundos sejam destinados apenas a

investidores qualificados, isso nao significa que sejam
necessariamente investimentos muito arriscados. O tipoe o
segmento dos direitos creditdrios, os critérios de exigibilidade,
objetivo e politica de investimento de cada fundo, mostrara se
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a alocacdo é mais conservadora ou arrojada.



Créditos pessoais, por exemplo, podem ser
consignados em folha de pagamento ou
concedidos sem garantias e para pessoas
negativadas. Dois exemplos de riscos e
oportunidades completamente distintas
dentro de um mesmo segmento. Créditos
para empresas variam conforme o porte.
Empresas pequenas e médias sao mais
arriscadas do que empresas de grande porte,
no entanto as garantias sao mais raras quando
o devedor é de grande porte. Financiamento
a veiculos também nao apresentarisco
homogéneo, pois prazo e valor do veiculo
influenciam no risco dos recebiveis. Sao
muitos segmentos. De fato, qualquer
recebivel pode ser adquirido por um FIDC.




Portanto, é possivel atender investidores
de perfis moderados a arrojados, que
estejam dispostos e tenham capacidade de
assumir mais riscos em busca de retornos

diferenciados em renda fixa.

DICA

Dentre a gama de FIDC disponiveis é
possivel encontrar um ou mais que se

adequem ao perfil de cada investidor.

0 acesso ao investimento vai ocorrer via
banco ou corretora de valores e a forma
vai depender da constituicao do FIDC como
condominio aberto ou fechado.




Daqui para
frente e
com voce!

principais

caracteristicas de um FIDC

0 mercado ainda tem muito
espaco para crescer. Vocé tambem!
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