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Resumo

O presente trabalho estuda o desenvolvimento no mercado secundario dos Fundos
de Investimento em Direitos Creditérios no Brasil, autorizados pelo Conselho
Monetério Nacional em 29 de novembro de 2.001, pela Resolucdo CMN 2.907. O
trabalho verifica as alternativas para aumentar a negociacédo das cotas dos Fundos
de Investimento em Direitos Creditérios no mercado secundario, por meio da analise
dos produtos ja desenvolvidos no Brasil e do entendimento do desenvolvimento do
mercado de securitizacdo dos Estados Unidos e Europa. A metodologia utilizada no
trabalho baseia-se em pesquisas bibliograficas, que visa primordialmente a
fundamentacdo conceitual e teorica de alguns conceitos basicos de investimento
financeiro, como a relacdo entre risco e retorno dos ativos, correlacdo de ativos e
diversificacdo do investimento, que ajudardo a apresentar os Fundos de
Investimento, e mais especificamente os Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios como alternativa de investimento interessante, visto seu potencial de
retorno em relacdo aos seus riscos. Através do conhecimento empirico do autor na
estruturacao, distribuicdo de cotas e administragdo dos Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios, o trabalho analisa o desenvolvimento do mercado secundério do
produto no Brasil, considerando também os potenciais investidores para o produto. O
estudo conclui que, além da concorréncia da remuneracdo dos titulos publicos, a
falta de produtos com estruturas diferenciadas e a auséncia de padronizacdo dos
documentos de distribuicdo das cotas dos Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios, que € um produto com grau de sofisticacdo e complexidade inerente a
uma operacao de securitizacdo de recebiveis, somado a deficiéncia para marcar a
mercado as cotas do FIDC e os direitos creditorios integrantes da carteira do fundo,
dificultam a negociacdo do ativo no mercado secundario. Adicionalmente, para o
desenvolvimento do mercado secundario, o estudo aponta aspectos mercadoldgicos

e de regulamentacéo que podem ser aperfeicoados.

Palavras-Chave: direitos creditorios, securitizacdo e mercado secundario.



Abstract

This study examines the development of the secondary market for Credit Rights
Investment Funds (CRIFs) in Brazil, which were authorized by the Brazilian National
Monetary Council on November 29th 2001 through Resolution CMN 2,907. The study
verifies the alternatives for the increase in the trading of the shares of these funds in
the secondary market through the analysis of products which are already developed
in Brazil and the understanding of the development of the securitization market in the
United States and Europe.

The methodology utilized by this study is based on bibliographic research that
primordially views the conceptual and theoretical basis of some basic financial
investment perceptions, such as the relationship between the risk and return of
assets, and the correlation of assets and investment diversification which will help
present Investment Funds, and more specifically Credit Rights Investment Funds as
interesting alternatives in light of their positive return potential in relation to their risks.
Through the author’'s empirical knowledge of the structuring, share distribution, and
administration of CRIFs, the study analyzes the development of this product’s
secondary market in Brazil, while also considering the potential investors for this
product. The study concludes that a number of factors make it difficult to trade this
asset on the secondary market. Among which are the following: competition from the
remuneration of public bonds; the lack of products with differentiated structures; the
absence of standardization for the distribution documents pertaining to the shares of
Credit Rights Investment Funds; the degree of sophistication and complexity that is
inherent to this type of new securitization transaction, and the deficiency in marking to
market CRIF shares as well as the credit rights which make up the portfolio of a fund.
The study also points out certain market and regulatory aspects which must be

perfected in order to develop a strong secondary market for these funds.

Keywords: credit rights, securitization and secondary market.
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Introducao

O tema desta dissertagcdo é a liquidez do mercado secundario dos Fundos de
Investimentos em Direitos Creditorios. A matéria a ser abordada é que, apesar do
mercado primario dos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios estar
mostrando que o produto tem tido demanda de investidores institucionais, o0 mercado
secundario encontra-se com baixa liquidez devido, entre outros fatores, a
concorréncia dos titulos publicos, deficiéncias dos produtos em atender as
necessidades dos investidores, abrangéncia do publico de investidores e a limitagcbes

regulamentares.

O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios € um produto recente no mercado
financeiro brasileiro e ndo ha ainda estudos extensos sobre o tema. A Unica estrutura
de securitizacdo de recebiveis testada do FIDC, ainda assim apenas quanto aos
aspectos operacional e administrativo, foi o caso do FIDC Parmalat relatado no
anexo Il do presente trabalho. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
foram autorizados pelo Conselho Monetario Nacional em 29 de novembro de 2.001
pela Resolugdo CMN 2.907, e surgem com condi¢cBes de proporcionar beneficios as
empresas tomadoras de recursos e, simultaneamente, a investidores, impulsionando
dessa forma o desenvolvimento econdmico do pais. Dentre os principais beneficios
proporcionados a empresas, podem-se destacar 0 acesso a recursos (que podem
apresentar taxas de juros inferiores aos praticados nos empréstimos bancarios), a
elevacdo dos indices de liquidez da empresa, a possibilidade de acesso para
pequenas empresas ao mercado de capitais e a reestruturacdo de endividamento,

com a diversificacdo das fontes de captacdo de recursos.

Para os investidores, de forma similar aos fundos de investimento, o FIDC é uma

opcao interessante para diversificar o capital através de um produto de renda fixa,



cuja estrutura tende a minimizar o risco de crédito de uma empresa que deseja
captar recursos, mas com expectativa de retornos superiores as alternativas mais

tradicionais de investimento.

O presente trabalho estd divido em 3 capitulos. No capitulo 1 estdo relacionados
alguns conceitos basicos de investimento financeiro, como a relacao entre risco e
retorno dos ativos, correlagdo entre ativos e diversificagdo do investimento, para
apresentar os Fundos de Investimento como importante alternativa de aplicacao para
os investidores remunerarem seus recursos de forma eficiente. Apos esta primeira
parte, segue-se o capitulo 2 que apresenta o Fundo de Investimentos em Direitos
Creditdrios, cuja regulamentacao propria estéa definida pelas Instrucdes 356 e 393 da
CVM. O capitulo 3 apresenta a dinamica atual da indastria dos Fundos de
Investimentos em Direitos Creditérios analisando (i) os nimeros de crescimento das
operacoes, tanto no mercado primario como também no mercado secundario, (ii) as
possiveis estruturas para o produto e (iii) o investidores potenciais, entre eles as
companhias seguradoras, sociedades de capitalizacdo e as entidades abertas e
fechadas de previdéncia complementar. Adicionalmente, neste capitulo, sao
relacionados aspectos do desenvolvimento do mercado de securitizacdo americano
e europeu. Por ultimo, estd a conclusdo dos capitulos apresentados, apontando
aspectos mercadologico e de regulamentacdo que podem ainda ser desenvolvidos
para aumentar a negociagdo do produto no mercado secundario de bolsa de valores

ou no mercado de balcdo organizado.



Capitulo 1: Aspectos da Teoria de Investimentos Financeiros

O presente capitulo tem o proposito de fornecer ao leitor o entendimento sobre
alguns conceitos basicos de financas, a fim de facilitar a compreensdo de termos
adotados nos demais capitulos. Adicionalmente, o capitulo apresenta os Fundos de
Investimento como alternativas simples de investir em um mercado financeiro, onde

a complexidade e a diversidade aumentam a cada dia.

1.1. Retorno e Risco Financeiro

O conceito financeiro “risco x retorno” descreve que o0s retornos financeiros e os
riscos estdo diretamente associados. Assim, quanto maior a expectativa de retorno

de um investimento, maior seré o risco do investimento.

GITMAN (1997, péagina 203) classifica o retorno financeiro como “o total de ganhos
ou prejuizos dos proprietarios, decorrentes de um investimento durante um
determinado periodo de tempo”, sendo calculado considerando-se as mudancas de
valor do ativo, mais qualquer distribuicdo de caixa durante o periodo, cujo resultado é

dividido pelo valor do investimento no inicio do periodo.

_ Pt B Pt—l +Ct
R

K,

Onde,
K;= taxa de retorno esperada, ou atual, ou esperada, durante o periodo t.

P:= preco (valor) do ativo no tempo t.



Pw1 = preco (valor) do ativo no tempo t-1.

Ci = caixa (fluxo) recebido do investimento no ativo no periodo de t-1 at.

7

Para analisar o retorno de um ativo, € importante ainda considerar os custos de
manutencado e os riscos relacionados ao investimento. KEYNES (1985, pagina 159),
em sua Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, descreve trés atributos que
os diversos tipos de bens possuem em graus diferentes, que influenciam a chamada
retribuicdo total de um bem e que devem ser considerados também no momento da

realizacao de um investimento, conforme disposto a seguir:

i. Alguns bens déo rendimento ou producéo g, medidos em termos de si mesmos, para
facilitarem algum processo de producdo ou prestarem servico a um consumidor.

i A maioria dos bens, excetuando o dinheiro, sofre desgastes ou acarreta alguma
despesa pelo simples correr do tempo (independentemente de qualquer alteracdo de seu
preco relativo), sejam ou n&o utilizados em produzir rendimento; isto &, implicam um custo de
manutencdo ¢ medidos em termos de si mesmos. Para 0 nosso objetivo presente, ndo
importa saber exatamente onde colocaremos a linha de separacdo entre 0s custos que
deduzimos antes de calcular g e os que incluimos em ¢, visto que a seguir apenas nos
ocuparemos de q —c.

iii. Finalmente, o poder de dispor de um bem durante certo tempo pode oferecer alguma
conveniéncia ou seguranca potencial que ndo é igual para os bens de natureza diferente,
embora sejam do mesmo valor inicial. Ndo ha, por assim dizer, qualquer resultado em forma
de producéo no fim do periodo considerado e, mesmo assim, trata-se de algo pelo qual as
pessoas estdo dispostas a pagar um preco. Chamaremos prémio de liquidez | de certo bem
ao montante (medido em termos de si mesmo) que as pessoas estao dispostas a pagar pela
conveniéncia ou seguranca potenciais proporcionadas pelo poder de dispor dele (excluindo o
rendimento ou os custos de manutenc¢do que lhe séo préprios).

Deduz-se que a retribuicdo total que se espera da propriedade de um bem, durante certo
periodo, € igual ao seu rendimento menos o seu custo de manuten¢éo mais o seu prémio de
liquidez, ou seja, a q — ¢ + |. Por outras palavras, g — c + | é a taxa de juros especifica de
qualquer bem, onde q, ¢ e | se medem em unidade de si mesmos como padrao.

O Risco de uma aplicacao financeira, por sua vez, é a possibilidade do retorno de um
ativo ter um aumento ou reducdo nado previstos. Todo investimento esta sujeito a

algum tipo de risco, em maior ou menor intensidade.
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Uma importante forma de identificar o risco de um ativo € medir sua volatilidade. A
volatilidade, também chamada de Desvio Padréo, representa quanto a rentabilidade
de um ativo financeiro varia em torno de sua rentabilidade média em determinado

periodo de tempo. A férmula para o célculo da volatilidade é:

> (xn— xmédio)?
Volatilidade = || -

n-1

Onde,

*Xn = rentabilidade do ativo no periodo n,

*Xmeédio = rentabilidade média do ativo no periodo n.

William Sharpe criou, em 1966, um indice para medir o preco do risco, ou prémio

recebido por risco assumido. O indice de Sharpe é o resultado da divisdo da média

aritmética dos retornos excedentes oferecidos pelo investimento em certa

periodicidade, dividido pelo desvio padrdo desses retornos, conforme a formula a

sequir:

_ E(Ruw)-R
o

Semrisco

N

risco

E(Risco) = rentabilidade esperada de uma aplicagcdo com risco maior que zero;

Rsemrisco = rentabilidade de uma aplicacdo sem risco maior;

o ..., = volatilidade ou desvio padrdo do investimento com risco.

risco
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Ao comparar o indice de Sharpe de aplica¢des financeiras, calculados pelo mesmo
critério, devido o indice ser um indicador da relacdo retorno e risco, melhor o
investimento quanto maior o nimero obtido. Desta forma, conforme disposto no
Grafico 1.1, existe um trade-off na gestdo de uma carteira de ativos, isto é, a
possibilidade de substituicdo entre risco e retorno para adequar o perfil de risco do

investimento.

Gréfico 1.1: RELACAO RETORNO VERSUS RISCO

Retorno
A .
Esperado (Re) Menor Risco
Menor Retorno Potencial Perfil de
Risco (B)
Perfil de
R* Risco (A)
Perfil de |
Risco (C) v E
Maior Risco
0 ! Maior Retorno Potencial

o* Risco (op)

Fonte: Grafico elaborado pelo proprio autor.

Entre os tipos de riscos que estdo expostas as aplicacdes financeiras, destacam-se,
de forma ndo taxativa: os Riscos de Mercado, Liquidez, Crédito, Volatilidade,

Variacdo Cambial e Interferéncia dos Orgdos Reguladores.

O risco de Mercado estd associado a alteracbes na economia (internacional ou
doméstica), podendo ocorrer em maior ou menor grau, dependendo dos movimentos

das taxas de juros, oscilacbes do cambio e/ou dos precos de ativos. E também a
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possibilidade de ocorrer mudancas no valor do seu investimento em funcdo de
noticia ou acontecimento. Um exemplo simples ocorre na bolsa de valores: se uma
empresa anuncia que tera um grande lucro, o preco de sua acdo tende a aumentar;
o contrario também pode ocorrer: se uma empresa anuncia um resultado

extremamente ruim, o preco da acdo tende a cair.

O conceito de liquidez deve ser entendido como uma medida da facilidade de
converter um ativo em dinheiro. O Risco de Liquidez ocorre quando, por algum
motivo, a liquidez de determinado ativo fica comprometida (faltam compradores ou
vendedores) ou, ao contrario, quando ha excesso de interessados. Esses
movimentos podem afetar negativa ou positivamente o desempenho de uma

aplicacao.

A possibilidade do emissor de um titulo ndo honrar o pagamento, tanto do valor

originalmente investido quanto dos juros caracteriza o Risco de Crédito.

O Risco de Volatilidade, por sua vez, esta associado a possibilidade de oscilagédo
(positiva ou negativa) do preco dos ativos, visto que quanto maior a oscilagdo, maior

0 risco.

Semelhante ao Risco de Volatilidade, o Risco de Variacdo Cambial € a possibilidade
de oscilagdo brusca (positiva ou negativa) na taxa de cambio. Este risco também
pode afetar a rentabilidade de uma aplicagdo que tem como base alguma moeda

estrangeira.

As aplicacdes financeiras podem sofrer perdas também decorrentes da Interferéncia
de Orgdos Reguladores. O Risco de Interferéncia de Orgdos Reguladores pode
ocorrer por interferéncia de alguns érgdos que regulamentam os mercados, como,
por exemplo, o Conselho Monetario Nacional (CMN), Banco Central ou da Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM).
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1.2. Diversificagao do risco

A diversificacdo do investimento reduz o impacto de eventuais perdas, na medida em
que aplica em diferentes ativos, que se comportam de maneira diferente as
oscilacdes do mercado. Assim, as perdas em determinados ativos sdo compensadas
pelo bom desempenho de outros. Pode-se considerar que o risco € o resultado da

soma do risco nao diversificavel e do risco diversificavel de um ativo.

GITMAN (1997, pagina 221) descreve o risco diversificavel e risco ndo-diversificavel

da seguinte forma:

Risco diversificavel — que algumas vezes é chamado de risco ndo-sistematico representa a
parcela do risco de um ativo que esta associada a causas randémicas e pode ser eliminada
por meio da diversificacdo. E atribuido a eventos especificos da empresa, tais como greves,
processos, acdes regulatorias e perdas de um importante cliente.

Risco ndo-diversificavel — que algumas vezes é também chamado de risco sistematico é
atribuido a fatores de mercado que afetam todas as empresas, e ndo pode ser eliminado por
meio da diversificagcdo. Fatores tais como guerra, inflagcdo, incidentes internacionais e eventos
politicos motivam o risco ndo-diversificavel.

O Administrador financeiro deve buscar eliminar o risco diversificavel, para se
preocupar apenas com o risco nao-diversificAvel e seu potencial de retorno para o

investimento.

O risco diversificavel pode aumentar ou diminuir de intensidade através da aplicagéao
em ativos com diferentes correlacdes. Por exemplo, quanto menor for a correlagédo
entre os ativos, isto é, quanto mais préxima ao numero negativo (-1) for a correlagéo

dos ativos, maior sera as condi¢fes de diversificacdo do risco.

O coeficiente de correlacdo quantifica a associabilidade entre ativos. Nota-se que
existe correlacdo entre duas ou mais variaveis quando as alteracdes sofridas por

uma delas sdo acompanhadas por modificagées nas outras.
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Calculado pela férmula abaixo, o coeficiente de correlacdo entre duas variaveis

assume valores limitados no intervalo de -1 a 1.

_i n( xi— X yi _y
Corr(x,y) = n E{ DP(x) j( DP(Y)]

Os significados dos valores possiveis do coeficiente de correlacdo podem ser
apresentados da seguinte forma:

" R = +1. Perfeita correlacdo positiva. Todos os valores das observacdes
estdo contidos numa mesma reta com declividade positiva. Neste caso, pode-se ver
a perfeita relagao entre as observacoes.

. R préximo de +1. Forte correlagdo positiva. A maioria dos pares de
valores das observacgfes esta proxima de uma reta com declividade positiva.

. R proximo de +0. Fraca correlacdo positiva. A maioria dos pares de
valores das observacOes esta afastada de uma reta. Os pares de valores formam
uma nuvem sugerindo alguma tendéncia de declividade positiva.

" R = 0. Nao existe nenhuma relacdo. Todas as observagbes estédo
afastadas da reta, formando uma nuvem sem nenhuma tendéncia nem declividade.

" R proximo de -0. Fraca correlagdo negativa. A maioria dos pares de
valores das observacdes esta afastada de uma reta. Os pares de valores formam
uma nuvem sugerindo alguma tendéncia de declividade negativa.

. R proximo de -1. Forte correlacdo negativa. A maioria dos pares de
valores das observagfes esta proxima de uma reta com declividade negativa.

. = -1. Perfeita correlacdo negativa. Todos os valores das observagdes
estdo contidos numa mesma reta com declividade negativa. Neste caso, mais uma

vez, pode-se ver a perfeita relacdo linear entre as observacoes.
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Desta forma, uma carteira com 2 ativos que possuem retornos com coeficiente de
correlacdo’ com perfeita correlacdo negativa, possibilita ao investimento uma maior

diversificacdo em relacdo a uma carteira de ativos com perfeita correlacao positiva.

1.3. O modelo de formagao de pregos de ativos de capital (CAPM)

O modelo de formacao de precos (CAPM) associa o risco diversificavel e o retorno
de todos os ativos. O desenvolvimento da teoria do CAPM surgiu com William F.

Sharpe e continua evoluindo através da contribuicdo de diversos autores.

De acordo com o modelo CAPM, para medir o risco ndo diversificavel, calcula-se o
coeficiente beta (b), que € um indice que mede a variagdo do retorno de um ativo em
relacdo a mudanca do retorno da carteira representativa do mercado (e que esta

interpretado na Tabela 1.1 abaixo).

Desta forma, Gitman (1997, pagina 222) observa que o retorno sobre o ativo “j” (K;) é

calculado pela seguinte formula:
Kj = aj+b,-km+ej

Onde,

K;= retorno sobre o ativo “|";

aj= o intercepto;

km = taxa de retorno exigido sobre a carteira do mercado de titulos;

;= erro randoémico, o qual reflete o risco diversificavel ou nédo —diversificavel do ativo
je

Cov(k;,k,)

O'mz

b; = coeficiente beta, o qual equivale a

1 . - ~ - -
Para o célculo do coeficiente de correlagdo devemos usar séries com dados coerentes. Neste contexto, o gréfico de
dispersédo ajuda a identificar possiveis distor¢oes.
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Onde,
Cov (k;,km) = covariancia do retorno do ativo j, k; e a carteira do mercado km

c.= variancia do retorno sobre a carteira do mercado.

TABELA 1.1 - INTERPRETACAO DE COEFICIENTES BETAS

2,0 Ativos movimentam-se na|Ativo tem duas vezes maior reacdo ou
mesma direcéo do | risco que o mercado.
1,0 mercado. Ativo tem mesma reacdo ou risco que o
mercado.
0,5 Ativo tem a metade da reacdo ou risco

que o mercado.

0,0 Ativos ndo sdo afetados pelos movimentos de mercado.

-0,5 Ativos movimentam-se na|Ativo tem duas vezes maior reacdo ou

direcédo contraria do | risco que o mercado.

-1,0 mercado. Ativo tem mesma reacao ou risco que o
mercado.
-2,0 Ativo tem a metade da reagdo ou risco

que o mercado.

Entre os mecanismos de controle de riscos dos investimentos financeiros, existe (i) a
definicdo do Valor em Risco (VAR), ou montante em risco, como o valor maximo que
uma carteira de ativos pode perder em determinado periodo, sob condi¢bes normais
de mercado, com uma determinada probabilidade, (ii) o limite de perdas (Stop Loss),
gue representa um mecanismo que cria uma barreira, procurando evitar perdas
maiores que as pré-estabelecidas para operacdes realizadas nas carteiras de ativos,
desfazendo-se as posi¢cOes investidas (ii) o Stress Test, que cria uma situacao
hipotética de stress macroeconémico, para saber até onde chegaria a perda de uma

carteira no chamado Cenario de Stress, e (iv) o Back Test, que consiste em simular a
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eficiéncia de um dado modelo aplicado a um comportamento histérico de um ativo e
verificar o quanto ele renderia se tivesse sido comprado no periodo histérico em

guestao.

1.4. Fundos de Investimento

O Fundo de Investimento € um condominio de investidores administrado para
alcancar um objetivo comum de remunerar o capital, nos termos estabelecido de um
regulamento, somando seus recursos para aumentar o poder de negociacao e de
diversificacdo do investimento. O Administrador do Fundo de Investimento aplica
seus melhores esforcos para gerir o patrimoénio dos cotistas, podendo diversifica-los
entre os varios ativos disponiveis no mercado, desde que respeitando a politica de

investimento constante no regulamento do produto.

O Administrador, que € o responsavel pela administracdo da carteira de ativos e
passivos do Fundo, recebe uma taxa de administracdo pela prestacdo de seu
servico. O regulamento contém néo s6 a politica de investimento (titulos e operacdes
financeiras que podem ou ndo compor os ativos do fundo), mas define também as
taxas que serdo cobradas pelo administrador e as despesas que pertencerdo ao

fundo.

O fundo de investimento é a melhor alternativa para o investidor que nao possui
conhecimento técnico necessario, para analisar os diversos tipos de riscos e retornos
dos ativos financeiros disponiveis para aplicacdo no mercado. O fundo de
investimento permite ao investidor repassar o trabalho de andlise e avaliacdo das
melhores oportunidades de remuneracéo, e dos diversos tipos de riscos relacionados
neste capitulo, a uma instituicdo especializada neste servi¢co, podendo diversificar o
investimento através da aplicagdo em um fundo que escolherad uma carteira de ativos
administrados, de acordo com suas necessidades (verificar Tabela 1.2), com

indicadores de mecanismos de controle financeiros como o calculo do VAR, além
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dos demais mecanismos de gerenciamento de risco adotados pelos administradores

como Stop Loss, Stress Test, e Back Test das carteiras de ativos.

Ao aplicar em um fundo de investimento, os recursos do investidor s&o
transformados em cotas. Cada investidor tera uma quantidade de cotas proporcional
aos recursos investidos. A cota permite a igualdade entre os cotistas, pois é Unica e
cada cotista possui uma quantidade de cotas, que é referente ao seu valor investido,

e que representa uma fragdo da carteira de ativos.

Desta forma, qualquer investidor pode verificar o valor de sua aplicacéo utilizando o

seguinte célculo:

Valor Financeiro no dia (R$) = Quantidade de Cotas x Valor da Cota no dia

Exemplo:

Valor da cota no dia : 12,425478
Quantidade de cotas: 8.047,980126
Valor Financeiro: R$ 100.000,00

Portanto, diferente da aplicacdo nos Fundos de Investimento, a aquisi¢cdo direta de
ativos exige do investidor um elevado capital para poder negociar volumes padrdes
dos ativos no mercado, e diversificar o investimento em aplicagfes distintas e
conhecimento técnico para analisar e definir o investimento dentro das varias opc¢des

de aplicacdo disponiveis no mercado.

O Fundo de Investimento destina-se a aplicacdo em carteira diversificada de ativos
financeiros e demais modalidades operacionais do mercado financeiro (compra de
titulos publicos, titulos privados, operacdes nos mercados de derivativos, etc...).
Conforme detalhada na Tabela 1.2, a classificagdo dos fundos de investimento,
especificadas pelas Instrucbes CVM 409 e 411, aumenta da transparéncia dos

fundos para melhor atender as necessidades dos investidores.
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TABELA 1.2 — TIPOS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

Tipo Caracteristica

Curto Prazo Aplica seus recursos exclusivamente em titulos publicos federais
prefixados, indexados a taxa SELIC ou a outra taxa de juros, ou
titulos indexados a indices de precos, com prazo maximo de 375
dias e prazo médio da carteira do fundo inferior a 60 dias. Podem
utilizar derivativos somente para protecao da carteira e realizar
operacdes compromissadas lastreadas em titulos publicos

federais

Referenciado Séo fundos que identificam em sua denominacao o seu indicador
de desempenho (benchmark). Possuem 80%, no minimo, de seu
patrimdnio liquido representado, total ou parcialmente, por titulos
de emisséo do Tesouro Nacional e/ou do Banco Central do Brasil,
titulos e valores mobiliarios de renda fixa cujo emissor esteja
classificado na categoria baixo risco de crédito ou equivalente,
com certificacdo por agéncia de classificagdo de risco localizada
no Pais. Os Fundos Referenciados tém 95%, no minimo, da
carteira composta por ativos financeiros que 0s proporcione
acompanhar, direta ou indiretamente, a variagdo do indicador de
desempenho (benchmark) escolhido. Podem realizar operagcdes
nos mercados de derivativos visando a protecdo contra as

oscilacdes da taxa de juros.

Renda Fixa Um Fundo de Renda Fixa possui, no minimo, 80% da carteira em
ativos relacionados diretamente, ou por meio de derivativos, ao
fator de risco que o classifica como tal. Os principais fatores de
risco da carteira de um fundo classificado como Renda Fixa deve
ser a variacdo da taxa de juros doméstica ou de indice de

inflacdo, ou ambos.

Multimercado Os fundos classificados como Multimercado devem possuir
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politicas de investimento que envolvam varios fatores de risco
(operacbes de curto prazo, renda fixa, no mercado de acdes, de
cambio ou da divida externa), sem o0 compromisso de

concentracdo em nenhum fator em especial.

Acdes Os Fundos de Ac¢des devem possuir, no minimo, 67% da carteira
em acdes negociadas no mercado a vista de bolsa de valores ou
entidade do mercado de balcdo organizado.

Cambial Um Fundo Cambial possui, no minimo, 80% da carteira em ativos

relacionados diretamente, ou por meio de derivativos, ao fator de
risco que o classifica como tal. O principal fator de risco da
carteira de um fundo classificado como Cambial deve ser a

variacdo de precos de moeda estrangeira.

Divida Externa

Aplica, no minimo, 80% de seu patrimoénio liquido em titulos
representativos da divida externa de responsabilidade da Uniéo,
sendo permitida a aplicagédo de até 20% do patrimonio liquido em

outros titulos de crédito transacionados no mercado internacional.

FIC - Fundo de
Investimento em

Cotas

FIC é um fundo de investimento em cotas de fundos de
investimento destinado, exclusivamente, a aplicacdo de, no
minimo, 95% do seu capital investido em cotas de fundos de

investimento.

Fonte: Instrucdo CVM 409

Conforme definido na Instrucbes CVM 409 e 411, os fundos de investimento em

cotas classificados como "Renda Fixa" e "Multimercado" podem investir, até o limite

de 10% do patriménio liquido, em cotas de fundo de investimento imobiliario, em

fundos de investimento em direitos creditdérios e em fundos de investimento em cotas

de fundos de investimento em direitos creditorios? desde que previsto em seus

regulamentos.

2 As caracteristicas dos fundos de investimento em direitos creditérios e dos fundos de investimento em cotas de fundos de
investimento em direitos creditorios estdo descritas no capitulo 2 do presente trabalho.
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Os fundos de investimento em cotas classificados "Multimercados”, desde que
destinados exclusivamente a investidores qualificados, poderdo adquirir cotas de
Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes, Fundos de Investimento
Imobiliario, Fundos de Investimento em Participacdes, Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios e Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento

em Direitos Creditdrios nos limites previstos nos seus regulamentos e prospectos.
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Capitulo 2 — Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios

O capitulo 2 tem o objetivo de apresentar o Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios, detalhando aspectos estruturais e normativos do produto, como também

seu processo basico operacional de funcionamento.

2.1. Caracteristicas dos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios

O Fundo de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) € uma nova modalidade de
fundo de investimento que aplica seus recursos, preponderantemente, em direitos
creditorios de empresas. Os direitos creditérios, também conhecidos como
recebiveis, sdo direitos ao recebimento de créditos futuros originados de operacdes
nos segmentos financeiros, comercial, industrial, imobiliario de hipotecas,

arrendamento mercantil, prestacdo de servicos, e outros®.

O FIDC foi autorizado pelo Conselho Monetario Nacional em 29 de novembro de
2.001, pela Resolugdo CMN 2.907. O FIDC possui regulamentacao propria que esta
definida pela Instrucdo 356 de 17 de dezembro de 2.001, e complementada pela
instrucdo 393 de 21 de novembro de 2003, ambas da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

O FIDC representa um instrumento de financiamento para empresas por meio da
securitizacdo de ativos, sem a necessidade da criacdo de uma Sociedade de
Propoésito Especifico (SPE), afastando assim a carga fiscal e os custos de criacédo e

manutencdo de uma empresa (visto que as operacdes dos FIDC ndo acarretam

3 . o .
Outros direitos creditérios podem ser considerados, desde que aprovados pela CVM.
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pagamento de IRPJ, CSLL, e PIS/COFINS. Ha isencédo de IR a fonte e CPMF, e 0

IOF incide com aliquota zero).

Portanto, o FIDC €& um instrumento de financiamento capaz de proporcionar as

seguintes vantagens para as empresas:

()

(i)
(iif)

(iv)

(v)

acesso a recursos para empresas, que podem apresentar prazos maiores
e taxas inferiores ao praticado nos empréstimos bancarios.
Adicionalmente, a estrutura de um FIDC, com seus participantes
(Administrador, Custodiante, Empresa de Classificacdo de Risco, etc) e
garantias, podem resultar em uma melhor classificacdo de risco em
relacdo a empresa quando vista isoladamente;

acesso de pequenas empresas ao mercado de capitais;

beneficio fiscal com isencdo de CPMF na revolvéncia dos direitos
creditorios com a otimizagdo de processos operacionais de investimento,
financiamento e cobranca de grupos econdmicos. Visto que o FIDC
possibilita a centralizacdo da cobranca de direitos creditorios e
atendimento das necessidades das empresas superavitarias e das
empresas deficitarias do grupo atraves, respectivamente, da aplicacdo em
cotas de FIDC e da captacdo de recursos por meio de cessdo de
recebiveis para o fundo;

reestruturacdo de endividamento das empresas, com a diversificacdo das
fontes de captacao de recursos; e

viabilizacdo de estratégias comerciais da empresas. Como o exemplo do
Motorola FIDC, que iniciou atividade no més de novembro de 2005. Este
produto, além de ser um financiamento com prazo de 6 anos, esta
proporcionando a Motorola aumentar o prazo médio de pagamento das
duplicatas comerciais devidas por seus clientes pessoas juridicas de 60

para 120 dias.
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Ressalta-se que as vantagens destacadas acima para as empresas pelo FIDC
possibilitam um mercado produtivo mais fortalecido para enfrentar eventuais
necessidades de recursos em periodos de instabilidade econémica, visto que o
crédito bancério fica mais restritivo. Adicionalmente, estes pontos também
contribuem para o crescimento da atividade econdmica, possibilitando um aumento
do prazo de pagamento dos bens e servicos negociados entre a empresa

originadora e seus clientes, beneficiando todo o ciclo produtivo.

A operacao de compra dos direitos creditérios da operacao de securitizacao pode ser
explicada, de uma forma simplista, pelo desconto do valor de face do titulo por uma
determinada taxa de juros, que proporcionara rentabilidade para os investidores do
FIDC. Assim, 0 acesso as pequenas empresas aos recursos do mercado de capitais
ocorre de forma diferente da venda direta de titulos privados, visto que o
investimento em FIDC ndo esté sujeita ao risco de crédito da empresa cedente, mas
sim ao risco de crédito dos clientes desta empresa (que sdo os devedores dos

direitos creditorios).

Alguns exemplos de lastros de direitos creditorios objetos de investimento de fundos
em funcionamento no mercado sdo as Duplicatas, Nota promissoria, CDC (Creédito
Direto ao Consumidor), Arrecadacdo de Servicos Publicos (fluxo financeiro),

Financiamento/CDC, Contratos, Créditos Consignados e Cheques.

Os direitos creditorios podem ser classificados ainda como sendo “performados” ou
“ndo performados”. Os direitos creditérios performados sao direitos creditérios
originados da negociacdo de produtos e servigos que estdo com seu processo de
producdo concluido e sdo normalmente entregues ao comprador logo no momento
da compra. Por exemplo, a simples duplicata comercial de uma empresa do setor
eletrdnico com faturamento em 30 dias, emitida pela comercializacdo a prazo de um
televisor. Os direitos creditorios ndo performados, por sua vez, sao direitos
creditorios de produtos e servicos que serdo ainda originados pela empresa cedente

e ou estéo sendo produzidos pela cedente, como no caso da venda futura de energia
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de baixa tensdo para consumidores residenciais. Neste caso, agrega-se um novo
risco a operacéao, pois o desempenho do Fundo depende também da capacidade de

entrega do produto por parte da originadora dos recebiveis.

Os FIDC podem ser constituidos sob a forma de condominio aberto ou fechado. As
cotas dos FIDC abertos podem ser resgatadas a qualquer momento, conforme
estabelecido no regulamento do fundo. Nos FIDC fechados, nédo se admite o resgate
das cotas até o encerramento do fundo ou até o término do prazo previsto no
regulamento para cada classe ou série (excetuando-se 0s casos de resgate ou
liquidacdo antecipado do fundo). Os FIDC fechados podem prever amortizacbes
periddicas de suas cotas, pagando parcela de seu valor aos cotistas do fundo

fechado, sem a reducdo de seu nimero, nos termos definidos em seu regulamento.

Os FIDC fechados podem apresentar ainda prazos maiores para o fundo, com a
possibilidade de ofertar cotas por prazos menores. Como o exemplo do “Chemical
FIDC”, que iniciou atividades em dezembro de 2003 e que tem um periodo de
vigéncia de duracdo de até 20 anos para existéncia do fundo (que é prazo de
utilizacdo do FIDC como instrumento de financiamento para a empresa cedente), e a
faculdade de emitir cotas com apenas 3 anos de duracdo (Prazo da Cota). Essa
possibilidade evita que a empresa cedente, caso queira permanecer com a estrutura
de financiamento, ou até mesmo aumentar a captacdo de recursos, tenha novos
gastos de estruturagdo e registro do produto na CVM, possibilitando a emissdo de

novas cotas.

Devido a inexisténcia de mercado secundario ativo para os direitos creditorios,
mesmos os FIDC abertos precisam criar regras operacionais tais como caréncia de
até 90 dias para ter liquidez suficiente, ou por prazos ainda maiores de acordo com o
prazo médio dos recebiveis em carteira, e poderem efetuar o pagamento de
resgates. Os fundos abertos tém ainda a caracteristica de ndo precisar registrar a
oferta publica de valor mobiliario na CVM, evitando assim custos de distribuicdo

como os inerentes do pagamento de taxa de fiscalizagdo CVM, da publicacdo de
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anuncios de inicio e encerramento de distribuicdo de cotas, e do registro das cotas

para negociacdo no mercado secundario.

Os FIDC podem ter duas classes de cotas, a cota sénior e cota subordinada, que
devem ser escriturais, e permanecer mantidas em conta de depositos em nome de
seus titulares. As cotas seniores tém preferéncia sobre as demais classes para
efeitos de amortizacdo e resgate, e representam o volume de recursos que ofertados
aos investidores e que servirdo de funding® para a empresa cedente. Nos fundos
fechados, a cotas seniores podem também ter varias séries, diferenciadas
exclusivamente por prazos e valores para amortizacao, resgate e remuneracao, e
devem ser registradas para negociacdo no mercado secundario em bolsa de valores

ou em mercado de balcao organizado.

As cotas subordinadas, ao contrario das cotas seniores, ndo tém preferéncia sobre
qualquer outra classe para efeito de amortizacdo e resgate. Verifica-se que, na
pratica, as cotas subordinadas sao subscritas de forma privada pela empresa
cedente dos recebiveis e, assim, servem como garantia da operacdo de
securitizacdo. As cotas subordinadas podem ser distintas e com diversos direitos,
mas sdo sempre subordinadas as cotas seniores para efeito de amortizacdo e

resgate.

Dessa forma, elas representam uma garantia para os investidores das cotas
seniores, até a totalidade de seu valor multiplicado pela sua quantidade emitida,
considerando que, se ocorrer alguma inadimpléncia nos créditos cedidos, os
detentores de cotas seniores sO serdo afetados apés acabar o patriménio liquido

composto pelas cotas subordinadas.

Além dos direitos creditorios, que devem representar a parcela preponderante do

patrimonio liquido do fundo, o FIDC pode aplicar seus recursos em titulos publicos,

* funding pode ser definido como recurso financeiro disponivel por prazo mais longo, normalmente necessario para a
empresa suportar a realizagao de investimento.
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CDB, RDB e demais ativos de renda fixa, exceto cotas de Fundo de
Desenvolvimento Social (FDS). Apés 90 dias do registro do fundo na CVM, no
minimo, 50% do patriménio do fundo, deve ser aplicado em direitos creditorios. Este

prazo pode ser estendido por mais 90 dias, com autorizagcdo da CVM.

Conforme definido no § 99, do artigo 40 da Instrucdo CVM 356, os direitos creditorios
e demais ativos integrantes da carteira do fundo devem observar os limites abaixo de

concentracao:

| — o total de emisséo e/ou coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica, de seu controlador, de
sociedades por ele direta ou indiretamente controladas e de coligadas ou outras sociedades sob
controle comum, bem como de um mesmo estado, municipio, fundo de investimento ou pessoa
fisica ndo pode exceder 10% (dez por cento) do patrimdnio liquido do fundo;

Il — o total de emissdo e/ou coobrigagdo de uma mesma instituicdo financeira, de seu
controlador, de sociedades por ele direta ou indiretamente controladas e de coligadas ou outras
sociedades sob controle comum pode exceder o percentual referido no inciso I, observado o
maximo de 20% (vinte por cento) do patriménio liquido do fundo.

Admite-se a extrapolacdo dos limites referidos no paragrafo anterior, desde que prevista a
referida possibilidade no regulamento do fundo, na parte pertinente a politica de investimento, e
que tal disposicdo conste em destaque no prospecto previsto no art. 23 da Instrucéo.

Os Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios (“FIC de FIDC"), tém que ter 95% de seu patrimonio liquido representado
por cotas de FIDC. A parcela correspondente aos 5% do patriménio liquido
remanescente, conforme legislacdo, pode ser aplicada em: titulos de emissdo do
Tesouro Nacional e/ou Bacen; titulos de créditos securitizados pelo Tesouro
Nacional; titulos de renda fixa de emissdo ou aceite de instituicdes financeiras; e

operacdes compromissadas.

As aplicagdes em cotas de um mesmo fundo em percentuais superiores a 25% (vinte
e cinco por cento) do patriménio liquido do fundo sdo admitidas, desde que estas
sejam previstas no regulamento respectivo, na parte pertinente a descricdo da

politica de investimento.
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A analise da politica de investimento do FIDC demonstra que seus fatores de riscos
abrangem os riscos de aplicacdes financeiras descritos no capitulo 1, e estédo
detalhados, ndo taxativamente, no ANEXO |. Dado que o FIDC aplica
preponderantemente em direitos creditorios, destacam-se nestas operacdes de

securitizacdo de ativos do FIDC os riscos de créditos e de liquidez.

Conforme determinado pela instrugdo CVM 356, as cotas do FIDC que séo objetos
de ofertas publicas, ou os direitos creditorios e demais ativos integrantes da carteira
do fundo, devem ter um rating, isto €, devem ser classificadas por uma agéncia de

classificacdo de risco.

O Administrador tem como uma de suas obrigacdes, providenciar a atualizacéo
desta classificacdo, no minimo, a cada trés meses. O sistema de classificacdo de
risco (rating) € um dos mais antigos controles de riscos de empréstimos
desenvolvido pelo U.S. Office of the Controller of the Currency (OCC). Esse sistema,
muito usado nos Estados Unidos por bancos e 6rgaos reguladores, classifica o

crédito e a estrutura de risco de uma operacao financeira em categorias.

No Brasil, com a industria de FIDC, as empresas de classificacdo de risco nacionais
e internacionais ganharam um novo mercado de atuacdo, e passam a adequar seus
modelos para atenderem a demanda de classificar FIDC. Os critérios de
classificacdo e as respectivas notas de avaliacdo dos FIDC podem variar entre as
agéncias classificadoras, conforme o modelo de analise utilizado. O ANEXO Il a
esta dissertacdo demonstra o significado das notas de classificacdo de risco dado

pela SR Rating, primeira agéncia de classificagéo de risco do pais.
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2.2. Fluxo de aquisigao de direitos creditorios pelo FIDC

O FIDC pode ser administrado por banco multiplo, comercial, de investimento, Caixa
Econbmica Federal, sociedades de crédito, financiamento e investimento,

distribuidoras e corretoras de titulos e valores mobiliarios.

Conforme definido no artigo 33 da instrucdo CVM 356, “a instituicdo administradora,
observada as limitagdes do regulamento, tem poderes para praticar todos os atos
necessarios a administracdo do fundo e para exercer os direitos inerentes aos

direitos creditorios que integrem a carteira do fundo”.

O administrador do FIDC é responsavel por responder, civil e criminalmente, pela
gestdo, supervisdo e acompanhamento do fundo, bem como pela prestacdo de

informagdes a esse relativas.

O Custodiante sera responsavel pelo recebimento, verificacdo e selecdo dos direitos
creditérios conforme os critérios de elegibilidade especificados no contrato de cesséo
e regulamento do FIDC. Adicionalmente, o Custodiante pode fazer toda atividade de
cobranca bancéria, controladoria e liquidacdo dos ativos da carteira do FIDC, a

exemplo das atividades dos fundos de investimentos de forma geral.

O processo da cessdao do direito creditorio (performados e revolventes) de uma Unica
Cedente para um FIDC, originado na venda a prazo da mercadoria performada,
adotada pela maioria dos fundos em funcionamento no mercado, esta ilustrado no

Diagrama 2.1 a seguir:
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DIAGRAMA 2.1: PROCESSO DE CESSAO DE DIREITOS CREDITORIOS
(EXEMPLO DE FIDC COM DIREITOS DE CREDITOS PERFORMADO E
REVOLVENTES)

° GERAGAO DE RECEBIVES
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Na geracao do recebivel, para a empresa cedente, o valor da mercadoria vendida a
prazo entra como crédito na conta do ativo “Clientes a Receber”. Este valor aparece
também em um langcamento na conta de resultado “Receitas”. Em contrapartida aos
langamentos acima citados, a empresa debita a conta de ativo “Estoques” e,

concomitantemente, imputa este valor na conta de resultados “Custos”.

Com a cessao (venda) do direito creditorio, a empresa cedente contabiliza a
operacao debitando sua conta “Cliente a Receber” e creditando sua conta “Banco”
e/ou “Caixa’, ambas do ativo. Este procedimento ocasionara uma diferenca
financeira, devido a antecipacdo de caixa, que deve ser lancada na conta de
resultado “Despesas Financeiras”. O resultado final bruto da antecipacdo de direitos
creditérios para a empresa cedente, através da cessao para um FIDC, sera: Receita

(-) Custos (-) Despesa Financeira.
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Esta especificado na Instrucdo CVM 356 que apenas investidores qualificados
podem aplicar em FIDC. Conforme disposto no Artigo 109 da Instrucdo CVM 409,

sao considerados Investidores Qualificados:

(i) instituicdes financeiras; (i) companhias seguradoras e sociedades de capitalizagéo; (iii)
entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar; (iv) pessoas fisicas ou juridicas
gue possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais)
e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo de investidor qualificado mediante
termo proprio; (v) fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores
qualificados; e (vi) administradores de carteira e consultores de valores mobiliarios autorizados
pela CVM, em relagdo a seus recursos proprios.

O FIDC, apos a distribuicdo e integralizacdo das cotas seniores e subordinadas de
investidores qualificados, passa a ter recursos disponiveis para poder adquirir,
conforme sua politica de investimento, direitos creditérios e/ou outros ativos

financeiros.

A operacéo de aquisicao de direitos creditorios pelo FIDC ocorre com um comando
do Administrador para o Custodiante, que cruza o valor informado para aquisicao,

com o montante de direitos creditorios ofertados pela cedente.

Os direitos creditorios elegiveis sao filtrados pelo Custodiante, isto €, séao
selecionados segundo os critérios de elegibilidade estabelecidos pelo fundo em seu
regulamento e/ou contrato de cessao. O Custodiante, apés a verificacao dos critérios
de elegibilidade, informa as partes os direitos de créditos cedidos, negociados nesta
cessado de crédito. A somatdria do valor presente dos titulos negociados nao devera

ultrapassar o valor informado pelo Administrador para a aquisi¢ao.

Desta forma, o Custodiante, por conta e ordem do Fundo, efetua a liquidacdo
financeira da cesséao de crédito, debitando a conta corrente do Fundo para pagar a
cedente. O administrador devera considerar o valor da negociacao no fechamento de

caixa do fundo.
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Vale observar que os direitos creditérios sdo negociados pelo seu valor presente,
descontando o valor de face de cada titulo pela taxa de aquisicdo, conforme definido
na estruturacao do produto. Destaca-se que os direitos creditérios que ndo passaram
pelos critérios de elegibilidade sédo devolvidos a cedente, e poderdo ser re-ofertados

nas proximas cessoes de crédito.

A cobranca dos direitos creditérios é uma atividade essencial para os FIDC. A
cobranca bancéria dos titulos do FIDC funciona, normalmente, de forma escritural;
ou seja, o Cedente envia os dados dos titulos a serem cobrados para o Banco
Cobrador, por meios magnéticos, que por sua vez emite para os sacados os boletos
de cobranca bancéria em favor do fundo que substituem o lastro do direito creditério

devido (duplicata, nota promissério, etc).

O ciclo do direito creditorio na carteira do fundo termina com o pagamento do sacado
do titulo devido. A cobranca extrajudicial dos direitos creditérios vencidos e ndo
pagos é feita por agente contratado para este fim. Na pratica, verifica-se que a
Cedente é contratada pelo fundo para executar esta atividade. Ao contrario do que
se pode imaginar, ndo ha um conflito de interesses nessa contratacdo, pois na
maioria dos casos a Cedente € usualmente a cotista subordinada e, portanto, tem

interesse no recebimento dos créditos cedidos.

2.3. Contabilizagao dos Ativos do FIDC

Da mesma forma que qualquer fundo de investimento financeiro, o FIDC deve ter

escrituracao contabil propria.
O artigo 44 da Instrugcdo CVM 356 especifica que:

As demonstracdes financeiras anuais do fundo estardo sujeitas as normas contabeis
expedidas pela CVM e serdo auditadas por auditor independente registrado na CVM.

Paragrafo Unico. Enquanto a CVM néo editar as normas referidas no caput, aplicam-se ao
fundo as disposicdes do Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional -
COSIF, editado pelo Banco Central do Brasil.
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O patriménio liquido do fundo pode ser definido como a soma algébrica dos valores
correspondentes dos ativos integrantes de sua carteira, menos as exigibilidades do

fundo.

As cotas tém formas escriturais e sdo mantidas em contas de depdsitos em nome de
seus titulares. Elas representam o passivo do fundo e devem corresponder a fragdes

ideais do patriménio liquido.

Desta forma, a somatdria das cotas sénior emitidas, vezes o valor da cota sénior,
somado a somatéria das cotas subordinadas emitidas, vezes o valor da cota

subordinada, ser& igual ao patriménio liquido do fundo.

A carteira representa uma fotografia da situacdo contabil de um FIDC. Na prética de
mercado, para o calculo do valor da carteira, os Ativos Financeiros serao
precificados conforme os procedimentos estabelecido na regulamentacdo em vigor.
Entre esses critérios destaca-se a "marcacdo a mercado". Em relacdo aos direitos
creditorios integrantes da carteira, devido a inexisténcia de um mercado evoluido de
cessdo de crédito para adocdo do critério de marcacdo a mercado, estes séo
usualmente contabilizados a partir do custo de aquisi¢cao, adicionando linearmente a
cada dia a taxa de desconto do valor de face do titulo, quando da realizacdo da

cessdo, até o seu vencimento.

Os direitos de crédito vencidos e ndo pagos sdo contabilizados sem qualquer
desconto, conforme definido em seu regulamento, para que seja cobrado o valor
devido do sacado da operacdo. Apés um determinado periodo de inadimpléncia, o

direito de crédito pode passar a ser provisionado na carteira do fundo.

Conforme as regras e os procedimentos definidos no Plano Contabil das Instituicoes

do Sistema Financeiro Nacional (COSIF), a efetiva baixa dos direitos creditorios,
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vencidos e ndo pagos, do fundo acontecerd depois de 360 dias corridos de sua

respectiva data de vencimento.

Desta forma, o patriménio liquido do FIDC pode diminuir, sem considerar 0os eventos
de amortizacdo e resgate de cotas, por despesas inerentes a atividade do fundo
(taxa de administracdo, taxa de custddia, custos de Cetip e Selic, auditoria,
classificacdo de risco e demais despesas governamentais), como também devido a

inadimpléncia dos créditos adquiridos.

2.4. Tributagao para o investidor

Conforme a legislagdo do IR, o Imposto de Renda retido na fonte (IRF) sobre
rendimentos de aplicacbes financeiras constitui tributacdo definitiva (exclusiva de
fonte) para os contribuintes (beneficiarios) pessoas fisicas, e Imposto de Renda
compensavel com o IRPJ (“antecipacdo” do IRPJ), para contribuintes pessoas
juridicas, pois os rendimentos em questdo integram o lucro real, o presumido ou o
arbitrado, ndo sendo eles tributados em separado (tributacdo definitiva ou exclusiva

na fonte).

Ainda que o contribuinte (beneficiario) seja pessoa juridica, se esta for optante do

regime do SIMPLES ou for isenta de IRPJ, o IRF constituira tributacéo definitiva .

A amortizacdo de quotas obedecerd ao critério estabelecido no Regulamento,

devendo-se ressaltar que a amortizacao do principal ndo sofrera a incidéncia do IRF.

Os ganhos auferidos pelos cotistas no Fundo sofrerdo incidéncia do Imposto de
Renda na fonte (IRF) de acordo com a legislacdo vigente. Seu recolhimento sera

efetuado pelo administrador do Fundo, conforme abaixo descrito.
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Se a carteira de titulos do Fundo apresentar prazo médio superior a 365 dias®, sera
aplicada a aliquota correspondente ao prazo de permanéncia da aplicacdo, conforme

a Tabela 2.1 abaixo:

TABELA 2.1 — IR PARA FUNDOS DE LONGO PRAZO

Prazo da aplicagéo IR

Prazo de até 6 meses 22.5%
Prazo de 6 a 12 meses 20,0%
Prazo de 12 a 24 meses |17,5%

Prazo superior a 24 meseq15,0%

Os rendimentos das aplicacdes serdo tributados as aliquotas mencionadas na
Tabela 2.1 e os prazos nela referidos serdo contados a partir da data da efetiva

aplicacao.

Se a carteira de titulos do Fundo apresentar prazo médio igual ou inferior a 365
dias®, serd aplicada a aliquota correspondente ao prazo de permanéncia da

aplicacéo, conforme a Tabela 2.2 abaixo:

TABELA 2.2 — IR PARA FUNDOS DE CURTO PRAZO

Prazo da Aplicacéo IR

Prazo de até 6 meses 22,5%

Prazo superior a 6 meses|20,0%

Os rendimentos das aplicagfes seréo tributados as aliquotas mencionadas na Tabela 2.2

e 0s prazos nela referidos serédo contados a partir da data da efetiva aplicagéo.

Para célculo do prazo médio dos ativos do Fundo sdo observados os seguintes critérios:

5 . . . ok e
Os conceitos de “carteira de titulos” e “prazo médio” sdo os da legislagéo tributéaria.

6 . . . o x e
Os conceitos de “carteira de titulos” e “prazo médio” séo os da legislagéo tributaria.
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= FIDC com prazo médio > 365 dias, considera-se o prazo de 366 dias;
» FIDC com prazo médio <= 365 dias, considera-se o prazo de 1 dia;
= Os direitos de crédito dos FIDC investidos ndo sdo considerados para efeito do

calculo do prazo médio destes.

Havera tributacdo de IOF, no caso de amortizacdo/resgate feito antes de 30 dias da
aplicacdo, conforme a legislacao vigente (¢ o chamado “IOF regressivo”: quanto maior o
prazo de aplicacéo o encargo do IOF se torna menor; a partir de 30 dias da aplicagao,

ndo ha mais esse encargo)’.

" Para detalhes sobre a carga tributaria do IOF, atualmente, vide o art. 33 e 0 Anexo, do Decreto federal 4.494/02.
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Capitulo 3 — Dinamica da Industria dos Fundos de investimento em

Direitos Creditorio e seu Potencial de Liquidez

O objetivo do presente capitulo € analisar a liquidez do mercado secundario dos
FIDC. Para tanto, sdo apresentados o processo de negociacdo de cotas nos
mercados primario e secundario, as principais caracteristicas das ofertas publicas
dos fundos registrados na CVM e uma breve andlise de aspectos do
desenvolvimento de produtos similares de securitizagdo consolidados nos Estados

Unidos e Europa.

3.1. A negociagao das Cotas dos FIDC fechados

Por dificuldades operacionais para o pagamento de resgates e para garantir o
funding por um determinado periodo de tempo para a empresa cedente dos
recebiveis, que na pratica de mercado assume normalmente todos os custos de
estruturacdo do produto, aproximadamente 96% dos FIDC do mercado lancados em
2005 séo fechados, e tém em sua maioria prazos de 3 anos de duragdo das séries
de cotas seniores ofertadas, ressalvando-se os FIDC fechados de recebiveis ainda
nao performados que apresentam em sua maioria prazo de 5 anos para as cotas

seniores emitidas®.

As aquisi¢cdes de cotas de FIDC fechados pelos investidores podem ser realizadas
nos mercados primario e secundario. No mercado primario, o investidor adquire
cotas emitidas pelo FIDC, através da intermediacdo de uma instituicdo financeira

contratado para fazer a distribuicdo do passivo do fundo (distribuidor).

® Se for considerado as amortizagdes periddicas dos FIDC, performados ou ndo performados, os prazos médios de suas cotas
acaba sendo significativamente inferior ao prazo de vencimento do ativo.
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As cotas de FIDC j4 emitidas no mercado primario, e pertencentes a uma
determinada pessoa fisica ou juridica podem ser negociadas entre investidores
qualificados no mercado secundario, através de um intermediario financeiro, em

bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado®.

As ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios, nos mercados primario ou
secundario sdo reguladas pela Instrucdo CVM 400, de 29 de dezembro de 2003.
Conforme especificado em seu artigo 1° da Instrugcdo CVM 400,
a Instrucdo CVM 400 tem a finalidade de assegurar a prote¢do dos interesses do publico
investidor e do mercado em geral, através do tratamento equitativo aos ofertados e de

requisitos de ampla, transparente e adequada divulgacdo de informacdes sobre a oferta, os
valores mobiliarios ofertados, a companhia emissora, o ofertante e demais pessoas envolvidas.

Os tipos de underwriting® utilizados no mercado estdo descritos a seguir:

» Garantia firme: é o tipo de operacdo onde a instituicdo coordenadora da
distribuicdo de cotas, sozinha ou com ajuda de outros distribuidores, garante a
colocagédo de um determinado montante de cotas;

» Melhores esforcos (“Best efforts”): Nao existe um compromisso formal de
colocacdo da instituicdo responséavel pela colocacdo das cotas do FIDC . No
entanto, a colocacdo € feita com o compromisso de desenvolver os melhores
esforcos para atender os objetivos da empresa cedente dos direitos creditorios

objeto da politica de investimento do fundo;

» Stand-by: O banco responséavel pela distribuicdo tem um compromisso de
subscrever as cotas que se comprometeu em colocar a mercado, mas que até

um determinado prazo ndo encontraram investidores interessados;

® Cabe aos intermediarios da operagéo de negociagdo de cotas de FIDC fechados assegurar que a aquisicao de cotas somente
seja feita por investidores qualificados.
'° pode-se considerar underwriting, como sendo o processo de lancamento/emissao do ativo no mercado.
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Rateio: Processo onde a rentabilidade alvo a ser paga aos cotistas é definida
antes do inicio da distribuicdo. O resultado da distribuicdo acontece com o rateio

do valos ofertado entre os investidores interessados;

Book building: Trata-se de uma oferta global das cotas do FIDC (global offering).
No processo de distribuicdo de cotas por book building ndo existe uma definigcdo
de quanto o fundo buscara render para os investidores, mas sim um conjunto de
retornos alvos com um teto de rentabilidade para o investimento, definido

previamente com a empresa cedente.

A taxa alvo de remuneracdo da cota a ser adotado pelo FIDC no processo de
book building é definida de acordo com a oferta dos investidores, segundo um

dos critérios a seguir:

Americano: O resultado da distribuicdo acontece com a aceitacdo das ofertas de
menores rentabilidades alvos até o valor ofertado, respeitando a ordem de
chegada, sendo que todos investidores serdo remunerados igualmente pelo teto

da distribuicao;

Holandés: O resultado da distribuicdo acontece com a aceitacdo das ofertas de
menores rentabilidades alvos até o valor ofertado, sendo que todos investidores
serdo remunerados igualmente pelo teto da distribuicdo. Neste critério, sera
rateado o saldo de cotas entre os investidores que propuseram a rentabilidade

alvo que coincidirem com a rentabilidade alvo resultante do book building.

Para subscricdo das cotas na emissao do FIDC pelos investidores, € necessario que

este assine uma declaracéo de investidor qualificado, o Boletim de Subscricdo e o

Termo de Adesdo ao Regulamento do Fundo. No mercado secundério, conforme

definido pela CVM, é necessario apenas que o intermediario da negociacéo ateste a

gualidade de investidor qualificado da adquirente das cotas.
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3.2. Mercado Primario de FIDC

A composicdo do volume total de emissdes de securitizagcdo em 2004, por entidade
emissora, segundo dados da empresa de consultoria Ugbar, ressaltam a importancia
do FIDC como instrumento de captagdo de recursos, com 83,93% das emissoes,
contra 3,01% das Sociedades de Propésitos Especificos (SPE), e 13,06% da

Securitizacdo Imobiliaria.

Em 2005, apesar do ainda curto periodo de atividade, os FIDC comecam a ganhar
representatividade como instrumento de financiamento em relacdo as operacdes de
crédito do sistema financeiro nacional. Dados do BACEN sobre as operacdes de
créditos livres do sistema financeiro nacional direcionados as pessoas juridicas,
excluidas as operacoes referenciadas em moeda estrangeira, somavam em julho de
2005 R$ 123.6 bilhdes. Neste mesmo periodo, as ofertas publicas de cotas de FIDC
registradas na CVM somavam R$ 10.8 bilhdes, e as cotas seniores de FIDC
integralizadas e registradas na ANBID e na CVM, que representam os verdadeiros
valores dos FIDC que servem de financiamento para a empresa cedente,
contabilizavam R$ 6,5 bilhdes, representando respectivamente 8,7% e 5,6% do
volume dessas operacdes de crédito livres as empresas. O Grafico 3.1 abaixo
apresenta a evolucdo dos volumes destinados preponderantemente a aquisicdo de
direitos creditérios das empresas cedentes, através da integralizacdo das cotas

seniores dos FIDC.
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GRAFICO 3.1 — EVOLUCAO DO PATRIMONIO DAS COTAS SENIORES DOS FIDC
(R$ MILHOES)
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A Tabela 3.1. apresenta o ranking dos 20 maiores FIDC, por patriménio de cotas
seniores. O Cemig FIDC Conta CRC lidera o ranking dos volumes emitidos e
integralizados com R$ 901,3 milhdes de patriménio. O objetivo deste Fundo é
proporcionar a seus cotistas, observada a politica de investimento, de composicao e
de diversificacdo da carteira definida neste capitulo, valorizagdo de suas cotas por
meio da aquisicdo pelo Fundo preponderantemente de direitos creditérios, em
carater definitivo, com coobrigacdo e demais obrigacfes assumidas pela Cedente
até a expiracdo do prazo das cotas seniores, decorrente do Termo de Cessao do
Saldo da CRC!, juntamente com todos os direitos, atualizacdes, acréscimos,
privilégios, preferéncias, prerrogativas e acdes a estes relacionados, incluindo as
garantias que os asseguram, tudo nos termos do contrato de cessao.

" Termo de Cess&o do Saldo da CRC - é o “Termo de Contrato de Cess&o de Crédito do Saldo Remanescente da Conta de
Resultados a Compensar - CRC”, firmado entre a Cemig e o Estado de Minas Gerais, em 31 de maio de 1995, e aditamentos
posteriores.
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TABELA 3.1 — RANKING DOS 20 MAIORES FIDC POR
PATRIMONIO DE COTAS SENIORES

Patrimonio Ct. Sénior
Nome do Fundo em 31/01/2006
(R$Milhoes)
CEMIG FIDC CONTA CRC SENIOR 901,3
FURNAS Il FIDC SENIOR 800,8
PAO DE ACUCAR 749,5
FIDC CESP Il SENIOR 654,3
FIDC MOTOROLA INDUSTRIAL SENIOR 560,6
FIDC CESP SENIOR 430,1
MELLON FIDC ROYALTIES PETROLEO SEN 420,3
CHEMICAL Il FIDC SENIOR 410,1
MASTER PANAMERICANO FIDC SENIOR 390,1
ASM FIDC FCVS SENIOR 339,4
FURNAS | FIDC 326,0
FIDC BGN LIFE C.CONSIG. SENIOR 302,3
BMG FIDC SERVIDORES PUBLICOS Il SENIOR 290,4
BMG FIDC SERVIDORES PUBLICOS IIl  SEN 285,2
FIDC SIST CATAGUAZES LEOPOLDINA SENIOR 213,1
CHEMICAL FIDC SENIOR 204,9
CONCORDIA 185,6
FIDC INSS | SENIOR 168,9
AUTOPAN FIDC SENIOR 153,5
GP AETATIS Il FIDC IMOBILIARIO 146,4

Fonte:ANBID e CVM

Sem considerar os valores integralizados, desde o inicio das atividades dos FIDC,
até janeiro de 2006, a CVM tem registrado em seu banco ofertas publicas de cotas
de FIDC e cotas de Fundos de Investimentos em Cotas de FIDC (FIC de FIDC),
representando um volume total ofertado de R$ 16,6 bilhdes.

O Gréfico 3.2 apresenta as ofertas publicas registradas na CVM por tipo de direito

creditério alvo da politica de investimento dos FIDC.
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GRAFICO 3.2 — OFERTAS PUBLICAS DE COTAS POR TIPO DE RECEBIVEL
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Fonte: CVM (06/10/05).

Descrevendo mais profundamente as ofertas publicas de FIDC, apresentada no
Gréfico 3.2 acima, entre os FIDC com politica de investimento de adquirir recebiveis
do setor financeiro, destacam-se principalmente os FIDC que compram crédito
consignado em folha de pagamento de aposentados e funcionarios publicos. Outros
recebiveis deste segmento encontrados em fundos em funcionamento séo créditos
diretos ao consumidor para compra de veiculos que tem a alienacao fiduciaria do
bem.

A cessao de crédito de direitos creditérios para FIDC no setor financeiro, tem
representado um importante instrumento para bancos pequenos e médios
adequarem seus fluxos de caixa, em periodos de desconfianca dos investidores que
concentram seus investimentos em bancos de grande porte. Este movimento de “fly

to quality”?

, pode ser observado na liquidacdo do Banco Santos, que ocasionou
movimentos de retirada de depdsitos pelos clientes de instituicdes de pequeno porte

para serem levados aos grandes bancos do mercado brasileiro.

2 Termo usaso para descrever a demanda de investidores por ativos de emiss&o de instituices com menor risco de crédito.
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Os FIDC que compram recebiveis comerciais referem-se basicamente a operacoes
comerciais de produtos alimenticios, petroquimicos e eletrénicos. Os FIDC com
contratos com entrega futura estdo concentrados nos setores de geragéo,

distribuicdo e comercializacdo de energia de baixa, média e alta tenséo.

A analise das ofertas publicas de cotas de FIDC, que consolida as ofertas
registradas na CVM desconsiderando os fundos administrados pela propria empresa
cedente dos recebiveis e os FIDC que se enquadram como operacdes de
empréstimos disfarcados em securitizacdo, mostram que o produto ainda nao esta
proporcionando acesso ao funding para as pequenas empresas. Dado que quase a
totalidade dos FIDC do mercado, a exemplo de uma emissdo de debéntures, tem
como politica de investimento adquirir direitos creditérios de uma unica empresa
Cedente, ou de empresas Cedentes do mesmo grupo econémico, a CVM registrou
apenas 8 ofertas de fundos fechados com ofertas inferiores a R$ 25 milhdes,
totalizando apenas 0,41% das ofertas. Os FIDC com ofertas de cotas superiores a

R$ 100 milhdes representam 82,1% das ofertas publicas registradas na CVM.

Conforme demonstrado no Grafico 3.3 a seguir, os fundos com maior patrimoénio
beneficiam-se com menores custos de taxa de administracdo, além de diluirem o

custo fixo de Taxa de Fiscalizacdo CVM*3.

% A aliquota de 0,64% se aplica as OPA e as ofertas publicas de distribuicio de Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios, limitada ao maximo equivalente a R$ 82.870,00 por registro.
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GRAFICO 3.3 — OFERTA DE FUNDOS FECHADOS REGISTRADOS NA CVM

OFERTAS DE FIDC FECHADOS REGISTRADOS NA CVM
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Analisando os FIDC disponiveis no mercado, e também refletindo sobre as

estruturas possiveis para o produto, as seguintes alternativas de fundos podem ser
estruturados:

» Fundo Debénture: FIDC proporciona ao comprador, de forma similar ao
resultado de uma emissao de debéntures, uma remuneragéo definida, em um
prazo determinado, ndo permitindo direitos a participagdo nos bens ou lucro
da empresa. Normalmente, o produto paga ao cotista juros peridédicos e
reembolsa o principal no seu vencimento. A geracao de caixa é feita para uma
Gnica empresa originadora de médio ou grande porte através da cesséo de
direitos creditorios performados ou nao performados (sem comprometer o
passivo da empresa);

* Fundo Multicedente (Unico sacado): FIDC proporciona a geracdo de caixa
para mais de uma empresa originadora através da cessao de direitos

creditérios originados da venda de produtos e/ou servicos para um mesmo
sacado;
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Fundo Multicedente (multiplos sacados): FIDC proporciona a geracao de caixa
para mais de uma empresa originadora através da cessdo de direitos
creditérios originados da venda de produtos e/ou servicos para diferentes

sacados;

Fundos de Gestdo Ativa: Os FIDC de Gestdo Ativa, diferentemente dos
fundos mais tradicionais, ndo apresentam um contrato de cesséo de direitos
de crédito com uma empresa originadora que se comprometem em ofertar
titulos para o fundo cumprir os limites legais impostos a sua politica de
investimento durante o prazo e sua existéncia. Nos fundos de gestéo ativa, o
administrador procurard adquirir direitos de créditos de empresas, através de
cessoes especificas, de forma a melhor remunerar os recursos dos cotistas do

fundo;

Fundos de Investimento em Cotas de FIDC: Fundo busca a valorizagdo de
suas cotas por meio da aplicagdo, no mercado primario ou secundario, de no
minimo 95% (noventa e cinco por cento) de seu patriménio liquido em cotas

de um ou mais FIDC.

Os mecanismos de garantias sdo diversos, e dependem da viabilidade, preferéncia e

imaginacdo dos coordenadores da operagdo. Verifica-se na pratica que a cota

subordinada representa a garantia para o cotista sénior mais utilizada pelos FIDC e

gue sua titularidade pertence normalmente a empresa cedente dos recebiveis,

conforme especificado no capitulo 2. Outras possibilidades de garantias que podem

ser utilizadas nas estruturas dos FIDC, isoladas ou em conjunto, séo:

spread excedente: representa uma taxa, resultante da diferenca do pagamento
efetuado pela aquisicdo do titulo e o valor presente do fluxo de caixa
proporcionado por ele. Este valor € acrescido da taxa de desconto dos direitos

creditorios, para suportar custos e eventuais inadimpléncias do produto;
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sobre colaterizacdo: sédo direitos de credito adicionados ao montante de titulos
negociados, que ficam a disposi¢cdo do fundo como garantia, até o pagamento

dos titulos cedidos;

Conta-Reserva de Caixa: similar ao spread excedente, a estrutura do fundo pode
prever a formacgdo de um caixa para suportar custos e eventuais inadimpléncias
do produto, ou até mesmo acumular recursos para pagamento de amortizacao e
resgate. Se o recurso da conta-reserva nao for utilizado, ele pode, conforme

estabelecido na documentacédo do FIDC, ser liberado para a empresa cedente;

seguro de performance: os FIDC que buscam, conforme sua politica de
investimento, aplicacdes para o fundo em warrants e em contratos mercantis de
compra e venda de produtos, mercadorias e/ou servicos para entrega ou
prestacdo futura, devem, sem prejuizo do atendimento das disposicbes da
Resolugdo CMN n° 2.801, de 7 de dezembro de 2000, e do disposto no 8§ 4° do
artigo 40 da Instrugdo CVM 356, contar com garantia de instituicdo financeira ou
de sociedade seguradora, observada, nesse Uultimo caso, regulamentacdo
especifica da Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP, para fins de

obtencé&o do registro automatico previsto no §1° do art. 8° da Instrucdo CVM 356.

Observa-se que, caso o0 spread excedente ndo seja utilizado, ele pode, se

estabelecido na documentacdo do FIDC, ser liberado para a empresa cedente, por

meio da amortizacdo das cotas subordinadas.

O risco da inadimpléncia est& diluido entre os clientes da empresa cedente. Estes

clientes podem ter um percentual maximo de alocacdo dentro do FIDC, conforme

definido nos critérios de elegibilidade dos direitos de crédito estabelecidos na

documentacao do produto.
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Adicionalmente as garantias aos cotistas seniores previstas pelos FIDC, estes
podem conter “gatilnos” de avaliacdo e/ou aceleracdo do pagamento do valor devido
ao investidor, antecipando o seu encerramento. Estes “gatilhos”, conhecidos como
"Eventos de Avaliagdo" e Eventos de Liquidagdo”, sdo acionados por ocorréncias
previstas normalmente no regulamento e contrato de cessédo, que podem influenciar
negativamente a estrutura da operagcdo. Normalmente, na ocorréncia de algum
desses eventos, o Administrador interrompe a aquisicdo dos direitos creditorios da
cedente, e convoca uma Assembléia Geral Extraordinaria para definir sobre a

continuidade do fundo.

Um exemplo de Evento de Avaliacdo dos FIDC adotado pelo FICAP FIDC, que
busca proporcionar rendimento aos cotistas, por meio do investimento preponderante
dos recursos do fundo na aquisicéo, pelo Fundo, de tempos em tempos, de direitos
de crédito performados de titularidade da FICAP S.A', é o rebaixamento do rating
das Cotas Sénior para classificacéo inferior a Aa3, de acordo com os critérios de
classificacdo atualmente adotados pela Moody’'s América Latina Ltda. ou outra
agéncia de classificacao de risco que venha a substitui-la. Sem prejuizo do disposto
no regulamento deste fundo, na ocorréncia de quaisquer dos Eventos de Avaliacao,
o FICAP FIDC interrompera os procedimentos de aquisicdo de Direitos de Crédito e
o Administrador convocara imediatamente uma Assembléia Geral, a qual decidira se
tal Evento de Avaliagdo deve ser considerado como um evento de liquidacdo

antecipada do Fundo.

3.3. A Liquidez dos FIDC no Mercado Secundario

Para analisar o mercado secundario de titulos privados de renda fixa, de uma forma

geral, € importante destacar o desenvolvimento do mercado secundéario de titulos

* A Ficap é uma sociedade que atua na producio e comercializacdo de fios e cabos condutores de energia, de
fios e cabos de fibras oticas e metalicos em geral para sistemas de telecomunicac¢des, bem como de fios
esmaltados e produtos congéneres, e na prestagdo de servigos relacionados a estes produtos.
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publicos, que séo os titulos mais padronizados e liquidos do mercado. No més de
janeiro de 2006, as operacdes de compra e venda definitiva registradas no Selic
somaram R$ 454.209 milhdes (Tabela 3.2). De acordos com os dados divulgados
pelo Tesouro Nacional, no periodo de abril de 2005 até marco de 2006, as
operacbes com titulos publicos federais movimentaram volumes médios de R$
319.413 milhdes, ao més, e de R$ 15.978 milhdes, ao dia.

TABELA 3.2 - EVOLUCAO MENSAL DAS OPERACOES DE COMPRA E VENDA
DEFINITIVA RESGISTRADAS NO SELIC (R$ Milhdes)

Média diaria no

Acumulado no més més
Més / Financeir Financeir
Ano Qtde o] Qtde o]

jan/02 | 43.420 | 192.740| 1.974 8.761
jul/02 32.876 | 188.064 | 1.429 8.177
jan/03 [ 29.700 | 134.086| 1.350 6.095
jul/03 | 42.713 | 348.091| 1.857 15.134
jan/04 | 36.106 | 271.346| 1.719 12.921
jul/04 | 34.010 | 146.270| 1.546 6.649
jan/05 | 36.381 | 348.433| 1.732 16.592
jul/05 | 38.877 | 318.031| 1.851 15.144
jan/06 | 47.374 | 454.209| 2.153 20.646

| mar/06 | 16.604 |102.511| 2.076 | 12.814 |
Fonte: CVM.

O desenvolvimento titulos publicos é realizado em conformidade a politica
econbmica do governo. Em dezembro de 2005 o Tesouro nacional registrava uma
divida publica federal de R$ 979,7 bilhdes e com prazo médio de 27,49 meses
(Grafico 3.4). Conforme dados do Tesouro Nacional de janeiro de 2006, o prazo
médio das emissbes de titulos remunerados por taxas prefixadas e pela taxa Selic
estavam respectivamente em 20,8 e 50,7 meses. Neste mesmo periodo, além da
liquidez existente em titulos pos-fixados (Letras Financeiras do Tesouro - LFT), em
titulos até 2010, estdo sendo negociados titulos publicos prefixados (Letras do

Tesouro Nacional — LTN) com liquidez, com vencimento até junho de 2008, dado a
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intencao do governo de alongar a divida e substitui-la por titulos prefixados. Devido a
demanda de investidores institucionais, principalmente devido a estabilidade
econbmica, titulos indexados a indice de precos (como per exemplo as Notas do
Tesouro Nacional - NTN) estdo tendo liquidez até meados de 2011. No entanto, no
caso brasileiro, de acordo com os investidores do mercado, devido a elevada taxa
basica de juros praticada na economia, os titulos publicos acabam prejudicando o

desenvolvimento do mercado de renda fixa dos titulos privados.

GRAFICO 3.4 — PRAZO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA FEDERAL INTERNA

50,00

41,13

Prazo Médio (em meses)

20,00 T T T T T T T

O O » »
) \\)\\0 ,‘>0 . \\0 S _QQ

Fonte: Tesouro Nacional.

O publico de investidores de titulos publicos, que € muito mais amplo que os
investidores qualificados que podem aplicar em FIDC, abrange entre outros
aplicadores, desde tesourarias de bancos, investidores institucionais e fundos de
investimento, até investidores individuais (mesmo sem serem investidores

qualificados) que compram titulos diretamente do Tesouro nacional.
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Em relagéo aos FIDC, conforme demonstrado na Tabela 3.2 abaixo, apesar dos

valores ndo contemplarem a totalidade dos recursos aplicados na indistria®® (mas

apenas os montantes de cotas de FIDC custodiadas na CBLC), pode-se deduzir que

os investidores institucionais e as Instituicbes Financeiras representam os principais

investidores de FIDC, somando respectivamente 66,5 % e 28,60% dos recursos

custodiados na CBLC.

TABELA 3.3 — VOLUME DE COTAS DE FIDC POR TIPO DE INVESTIDOR

INVESTIDOR VOLLIJ\A'\i/:)E (RS %

ESTRANGEIROS 843,22 0,04%
INSTITUCIONAIS 1.338.361,26] 66,50%
PESSOAS FISICAS e CLUBES DE INVESTIMENTO 12.641,79 0,63%
EMPRESAS 85.132,26 4,23%
INST.FINANCEIRAS 575.557,14| 28,60%
TOTAL 2.012.535,68 100,00%

Fonte: CBLC (Janeiro de 2006)

Os valores da Tabela 3.3 estdo separados por estado na Tabela 3.4. Conforme

destacado, o estado de S&o Paulo é a regido com maior concentracdo de

investidores de FIDC.

% Para a totalidade dos recursos investidos em FIDC seria necessario consolidar os valores custodiados na CBLC, Cetip e

Escrituradores.




52

TABELA 3.4 - VOLUME DE COTAS DE FIDC POR ESTADO

VOLUME
ESTADO (RS Mi) %

SP 1.850.909,18 92,0%
DF 97.420,42 4,8%
RJ 33.407,68 1,7%
RS 28.294,89 1,4%
PR 975,44 0,0%
GO 585,84 0,0%
MG 531,60 0,0%
PE 247,55 0,0%
BA 163,08 0,0%

TOTAL 2.012.535,68 100,0%
Fonte: CBLC (Janeiro de 2006)

Especificamente aos negocios realizados no mercado secundario de FIDC, conforme
dados do sistema de balcédo organizado dentro da Soma Fix (Tabela 3.5), divisdo da
Bolsa de Valores de Sao Paulo que negociam os papéis de renda fixa, mostra que
as negociacfes da cotas em 2004 somaram R$ 378.555,94 mil no ano de 2004, e
R$ 977.373,97 mil até 31 de dezembro de 2005.
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TABELA 3.5 — VOLUME DE FIDC NEGOCIADO NO MERCADO SECUNDARIO DA
BOVESPA

(de 27/1/2004 a 2/2/2006)

Data VOIUT;Q&?};‘CNO Qtde. Negdcios

fev-06 76,42 1
jan-06 1.652,64 7
Sub Total 2006 1.729,06 8
dez-05 70.564,85 33
nov-05 56.712,78 30
out-05 47.728,02 25
set-05 177.776,45 26
ago-05 95.866,66 38
jul-05 72.542,19 28
jun-05 54.160,39 40
mai-05 21.468,68 24
abr-05 39.444,69 31
mar-05 166.578,45 49
fev-05 36.230,19 10
jan-05 138.300,63 12
Sub Total 2005 977.373,97 346
dez-04 53.070,10 16
nov-04 37.637,32 15
out-04 4.236,45 25
set-04 4.249,15 18
ago-04 19.015,72 17
jul-04 5.950,66 4
jun-04 57.719,72 18
abr-04 167.042,78 6
mar-04 24.460,01 7
jan-04 5.174,02 1
Sub Total 2004 378.555,94 127
Total 1.357.658,96 481

Fonte: Bovespafix

Conforme demonstrado na Tabela 3.6, o fundo com maior nimero de operacdes
realizadas na Somafix, mercado de balcdo organizado da Bovespa, foi o fundo FIC
Chemical FIDC. Esse produto € um Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de
Investimento em Direitos Creditorios e, segundo disposto em sua politica de
investimento, aplica 95% de seu patriménio em cotas do Chemical FIDC. No entanto,
cabe destacar que o patrimbnio do FIC Chemical FIDC é de aproximadamente R$

11,8 milhdes e seu publico alvo sdo investidores do segmento Personnalité do Banco
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Itad, instituicdo financeira classificada como sendo o segundo maior banco privado

do mercado brasileiro.

Os caotistas dos FIDC, na pratica de mercado, caso queiram vender suas cotas no
mercado secundario, ndo tém a garantia do distribuidor, ou de qualquer pessoa, de
negocia-las ao prec¢o da cota divulgado pelo administrador ou a pre¢os de mercado.
Portando, na pratica de mercado dos FIDC, ndo se observa a figura de um market
maker; isto é, instituicbes contratadas por empresas para formar um mercado para
suas emissdes. Um dos beneficios que a contratacdo de um market maker pode
proporcionar é a diminui do eventual prémio de risco cobrado no investimento pela

falta de liquidez do ativo.

TABELA 3.6 — LEVANTAMENTO DE NEGOCIOS REALIZADOS COM COTAS DE
FIDC NA BOVESPA (de 27/01/2006 a 27/02/2006)

Cadigo do . Volume Ofertado VqumelTotaI Ndmeros de .
Ativo Emissor (RS Milhdes) Nego_ualdo Negbcios Benchmark
(R$ Milhges)

CHEM-F11 FQC Chemical 11,78 12,81 94 ndo se aplica (FIC de FIDC)
FCPS-F11 FDC Copesul 125,00 271,07 82 106,00% do DI
FPTG-F11 FDC CPFL 300,00 214,74 54 104,50% do DI
BGNP-F12 FDC Premium 50,00 77,40 30 108,10% do DI
BMGT-F11 FDC BMG Il 225,00 56,50 26 108,00% do DI
CHFC-F11 FDC Chemical 200,00 106,84 26 113,50% do DI.
SCSP-F11 FDC Schahin 80,00 32,30 22 109,00% do DI
FCDC-F11 FDC Ficap 40,00 5,00 19 107,00% do DI
CSPD-FO1 FDC CESP Il 650,00 59,25 16 100,00% do DI + 1,65% a.a.
FRNI-F11 FDC Furnas | 336,35 4,25 16 Selic + 0,50%
ORVT-FS1 FDC Ourinves 2,00 3,47 12 ndo disponivel
BGNP-F11 FDC Premium 200,00 25,36 10 107,00% do DI
FMTN-F11 FDC Matone 69,67 13,18 10 110,00% do DI
BCSV-F11 FDC BCSUL 75,00 12,30 9 115,00% do DI
FDCL-FO1 FDC Cataguaz 210,00 83,93 7 109,00% do DI
CSPF-F11 FDC CESP 450,00 76,92 6 1,90% + DI
MRDC-F12 FDC Multi 20,00 2,60 6 112,00% do DI
CLBO-F11 FDC Colombo 160,00 14,34 5 100,00% do DI + 1,0% a.a.
ASMI-F11 FDC ASM Imob 134,38 135,15 4 ndo disponivel
FOPR-F11 FQC Pactual 110,00 3,09 4 ndo se aplica (FIC de FIDC)
INSS-FO1 FDC INSS | 300,00 29,30 4 110,00% do DI
MRDC-F11 FDC Multi 6,84 0,90 4 115,00% do DI
FRND-F11 FDC Furnasl| 878,50 94,05 3 100,00% do CDI +1,20% a a
FDZP-FO1 FDC Zoomp 48,00 1,07 2 néo disponivel
GDTF-F02 FDC Gradien 37,50 1,01 2 109,00% do DI

Fonte: Bovespafix
* O termo Benchmark indica o rendimento alvo almejado pelo fundo como forma de remuneragdo aos seus cotistas.
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Os numeros de negécios no mercado secundario, apesar de estarem crescendo no
decorrer dos anos, ainda demonstram a baixa liquidez dos FIDC. O Cetip, ambiente
de mercado de balcdo organizado, comecou a permitir a negociacdo de cotas
apenas no ano de 2005, e contabilizou no periodo um volume negociado de R$
568,63 milhdes. A totalidade das operacdes no mercado secundario com cotas de
FIDC ocorreu até o momento exclusivamente em mercado de balcdo, apesar de
existir também a possibilidade das cotas serem negociadas no sistema eletrénico do
Bovespafix, o que daria mais transparéncia para a negociagdo. A negociacdo em
sistema eletrénico d4 mais transparéncia a negociacdo, divulgando informacfes
inerentes ao ativo em tempo real para potenciais investidores, o que contribui para a

formacé&o do preco justo de mercado.

Quase que a totalidade das negociacbes acontece entre fundos de investimentos
administrados por uma mesma instituicdo, que mantém cotas de FIDC em suas
carteiras, ao preco da cota divulgada pelo administrador, ou por tesourarias de banco
gue negociam a cota divulgada pelo administrador com &agio ou desagio em seu

valor.

Um mercado secundario com liquidez é fundamental para o desenvolvimento da
industria de FIDC, pois da mais tranquilidade ao investidor para adquirir cotas no
mercado primario e poder, se assim desejar, vender sua posicdo com o ativo,
proporciona menor volatilidade nos precos dos cotas, diminuindo assim os riscos do
investimento, diminuir o eventual prémio de risco cobrado no investimento pela falta
de liquidez do ativo, e consequentemente o custo de captacdo da empresa cedente;

e aumentar o publico de potenciais investidores.

A negociacdo das cotas dos FIDC fechados no mercado secundario pode ocorrer
logo apds a subscricdo das cotas do fundo. Destaca-se que o administrador efetua a
escrituracdo (ou contrata o Escriturador) das cotas integralizadas. Escriturador
registra as cotas segundo sua titularidade, controla os depdsitos e retiradas de sua

custddia, efetua o pagamento de amortizacdo e resgate, e fornece informacdes
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peridédicas aos cotistas (inclusive o informe de rendimento anual). As cotas sdo
registradas para negociacdo, pelo administrador, no mercado secundéario em Bolsa
de Valores ou Mercado de Balcdo Organizado. Essas instituicbes, também
chamadas de depositarias centrais de ativos, entre outras atividades, interligam
emissores, instituicbes financeiras e investidores, fazem a guarda centralizada de

ativos e padronizam as informag6es dos ativos.

Atualmente as cotas de FIDC podem ser registradas para negociagdo na BOVESPA
(Soma fix e Bovespa fix) e no CETIP. As operacdes séo realizadas no ambiente da
bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado, cabendo aos intermediarios
assegurar que a aquisicdo de cotas somente seja feita por investidores qualificados.
Desta forma, o cotista solicita a transferéncia das cotas da custodia do Escriturador
para a custddia da bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado onde sera

realizada a negociacao.

Os FIDC nao estdo atingindo todo o publico de investidores qualificados, mas
apenas as tesourarias de bancos, quando as operacdes nao negociadas ao par, ou
entre fundos de investimento administrados por uma mesma administradora de
ativos, quando as operacfes sdo negociadas pelo valor da cota divulgada pelo
administrador do FIDC.

As negociagcbes nos mercados secundarios de FIDC tendem a limitar os
interessados pelo ativo devido a propria falta de mercado das cotas e,
consequentemente a contabilizagcdo do passivo. O administrador valoriza a cota de
emissdo pela rentabilidade alvo do produto. Assim, as negocia¢gbes do FIDC no
mercado secundario, quando nado realizadas no mesmo valor da cota do dia
calculada pelo administrador, conforme exemplificado na Tabela 3.7, acarretam um
lucro/prejuizo imediato, dado que o administrador ndo marca a mercado a cota do
FIDC, e a cota divulgada pelo administrador representa o Unico preco indicativo para

os detentores contabilizar o ativo.
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TABELA 3.7 — SIMULACAO DE RESULTADOS NAS NEGOCIACOES DO

Data Cota divulgada pelo | Cota negociada no | Resultado imediato
Administrador mercado secundéario | para o Comprador

D+0 25.000,00 30.000,00 - 5.000,00

D+1 26.000,00 24.000,00 +2.000,00

D+2 27.000,00 27.000,00 -

A falta de padronizacdo dos produtos ainda dificulta a analise do investimento.
Devido o FIDC ser uma modalidade de investimento recentemente instituida em
Nnosso pais e que, ademais, o produto tem o grau de sofisticacdo, flexibilidade para
diversas estruturas e complexidade inerente a uma operacdo de securitizacdo de
recebiveis, o processo de aquisicdo de suas cotas ainda € lento e trabalhoso, dado
que o investidor precisa analisar os diversos documentos normalmente
disponibilizados sobre a operagdo na fase de distribuicdo das cotas (Prospecto,

Regulamento, Contrato de Cessao e Sumula de Rating).

Os potenciais investidores devem avaliar as peculiaridades do investimento em
FIDC, dentre as quais, risco da baixa liquidez do mercado secundario de cotas de
fundos de investimento em direitos creditérios especificamente, e da ndo existéncia
de um mercado secundario ativo e organizado para negociacdo dos Direitos
Creditérios. Adicionalmente, devido o produto ser uma modalidade recente no
mercado brasileiro, o investidor ainda n&o conta os mecanismos de gerenciamento
de risco da carteira dos FIDC, relacionados no capitulo 1, como o célculo do VAR
dos fundos, Stop Loss, Stress Test e Back Test, para administracdo da carteira de
direitos creditorios. Assim, os controles sobre o bom funcionamento do FIDC, ainda
estdo limitados aos mecanismos previstos em seu regulamento, como por exemplo,

o calculo de indicadores de relacdo entre cotas sénior e subordinada, percentual de
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atraso da carteira de recebiveis, além da avaliacdo trimestral da Agéncia de

Classificacédo de Risco.

A dificuldade da analise de uma operacéo de FIDC apresenta maiores reflexos nas
negociacdes do mercado secundario das cotas, também pelo fato do trabalho dos
Distribuidores, que demonstram detalhadamente as caracteristicas da operacao,
estarem limitados a distribuicdo primaria. Desta forma, o investidor interessado em
adquirir cotas de FIDC no mercado secundario ao obter o prospecto do fundo junto
ao administrador, CVM, ou entidades onde as cotas dos FIDC sao registradas para
negociacao, analisa os documentos da estrutura de securitizagdo de ativos sem o

suporte de um distribuidor para o entendimento da operacéo.

Atualmente, o FIDC tem proporcionado ao cotista sénior uma rentabilidade superior
as alternativas mais tradicionais de investimento, isto é, um retorno ao redor de
108% do CDI. Este atrativo, somado aos fatos os investidores institucionais,
principais investidores do FIDC, tém um horizonte de investimento de longo prazo,
de que a cota sénior ndo tem praticamente volatilidade, pois as cotas subordinadas
recebem todos os impactos dos eventos da carteira do FIDC (inadimpléncia dos
recebiveis, volatiidade dos demais ativos da carteira, etc.); e a curva de taxa de
juros é invertida (ou seja, a taxa de juros spot € maior que a taxa futura projetada)
conforme Gréfico 3.5 abaixo, também explicam a baixa liquidez no mercado
secundario, visto que o FIDC € um ativo rentavel com baixa volatilidade que faz com

que o investidor adquira cotas e permanega como cotista até a data de resgate.
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GRAFICO 3.5 - PROJECAO DA TAXA DI
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Entre as dificuldades existentes no mercado secundario, segundo os Escrituradores
de cotas de FIDC, esta também a falta de calculo do prazo de permanéncia do
investidor, pelas bolsas de valores e mercados de balc&do organizados, o que dificulta
a apuracdo das aliquotas progressivas para IR-Fonte, conforme o que dispdem as
Leis 11.033/04 e 11.053/04. Nesse sentido, fica comprometido também na emissao
dos Informes de Rendimentos Financeiros para as Pessoas Fisicas, ja que estas
entidades igualmente ndo disponibilizam informacao relativa ao custo de aquisicao

da carteira conforme o que preceitua a legislagéo fiscal.

Em relagcéo especificamente ao CETIP, a situacao é ainda mais complicada, pois a
entidade ndo reconhece nos seus Regulamentos internos a figura do Escriturador.
Assim os depdésitos e retiradas séo realizados sem o conhecimento e anuéncia do
Escriturador, podendo acarretar divergéncias entre as quantidades e titularidades

registradas escrituralmente e eventuais negocios realizados naquele ambiente.
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3.4. Os investidores Potenciais de FIDC

Os investidores qualificados de maior representatividade no fornecimento de funding
para empresas, por serem potenciais compradores de valores mobiliarios de longo
prazo, sdo as companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo as entidades
abertas e fechadas de previdéncia complementar, também conhecidos como

investidores institucionais.

A importancia dos investidores institucionais no Brasil como provedores de recursos
para o mercado de capitais foram sacramentados com a lei n® 6.435, de 15/07/1977,
que dispde sobre as entidades de previdéncia privada, decretada pelo Congresso
Nacional e sancionada pelo Presidente da Republica. Esta lei, que foi inicialmente
regulamentada pelo decreto n® 81.240, de 20/01/1978, tinha como um de seus
objetivos, coordenar as atividades das entidades de previdéncia privada com as

politicas de desenvolvimento social e econémico-financeira do Governo Federal.

Conforme Art. 1° da lei n® 6.435, as entidades de previdéncia privada séo as que tém
por objeto instituir planos privados de concessdo de peculios ou de rendas, de
beneficios complementares ou assemelhados aos da previdéncia social, mediante

contribuicdo de seus participantes, dos respectivos empregadores ou de ambos.

Ao contrario do desequilibrio atuarial do INSS, o sistema previdenciario privado
representa uma das principais fontes de recursos para a viabilizacdo dos
investimentos. Segundo informacdes do Ranking Top Asset de Setembro/05, da
Revista Investidores Institucionais, os investimentos dos fundos de pensao, das

previdéncias aberta e das seguradoras somavam R$ 249.362,90 milhdes de reais.

Conforme projecdes abaixo da Salomon Smith Barney para o crescimento dos ativos
dos fundos de penséo privados dos paises latino-americanos, a representatividade
desses fundos no Brasil passaria de 12,9 % do PIB em 2005, para 24,5% do PIB em
2015.
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Os fundos de pensdo podem ajudar o investimento produtivo através da aplicacédo
em titulos privados, aplicacdo em cotas de fundos que compram titulos privados e
aplicacédo de CDB e RDB de bancos que emprestam recursos de longo prazo as

empresas.

PEDRO-PAULO KUCZYNSKY observa no livro Depois do Consenso de Washington
(2004, pagina 101), sobre os paises da América Latina, que devido aos “niveis altos
de risco comercial e politico em varios paises significam que os investidores, querem
sejam privados ou institucionais, sdo mais propensos a comprar titulos do que

comprar acoes, que em geral sdo consideradas especulativas”.

Devido os FIDC serem titulos de renda fixa com rentabilidade superior as alternativas
de investimento de renda fixa mais tradicionais, apresentando uma rentabilidade
média ao redor de 108 % do CDI para as cotas seniores ofertadas até outubro de
2005, estes ativos podem atender as necessidades atuariais de investimentos dos
Investidores institucionais. Conforme disposto nas Resolu¢des do Banco Central do
Brasil, que alteram e consolidam as normas que estabelecem as diretrizes
pertinentes a aplicacdo dos recursos dos planos de beneficios das entidades
fechadas de previdéncia complementar (Resolucdo 3.121) e dos recursos das
reservas, das provisdes e dos fundos das sociedades seguradoras, das sociedades
de capitalizacdo e das entidades abertas de previdéncia complementar, bem como a
aceitacdo dos ativos correspondentes como garantidores dos respectivos recursos
(Resolucéo 3.034), estabelecem que os recursos alocados no segmento de renda
fixa devem respeitar o limite maximo de 10% (dez por cento) para cotas de fundos de
investimento em direitos creditérios e cotas de fundos de investimento em cotas de

fundos de investimento em direitos creditorios*®.

¢ A Resolugdo 3.121 determina ainda que os investimentos em cotas de fundos de investimento em direitos creditérios e

em cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento em direitos creditorios (art. 10, inciso VII, e art.
11, inciso V), o total das aplicagbes em um mesmo fundo de investimento n&o pode exceder 25% (vinte e cinco por cento)
do patrimdnio liquido do fundo.
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Desta forma, sem considerarmos os recursos dos demais investidores qualificados, o
potencial de investimento em cotas de FIDC e cotas de FIC de FIDC seria de
R$16.763,70 milhdes.

Além dos investidores institucionais, os fundos de investimento de renda fixa podem
se tornar a grande fonte de recursos para o investimento em cotas de FIDC. Isto
porque, segundo a politica de investimento desses fundos definida pela instrucao
CVM 409, conforme destacada no primeiro capitulo, os recursos podem ser
investidos até o limite de 10% de seu patrimbnio em cotas de FIDC (exceto os
fundos multimercados que este limite esta em até 100% do patrimbnio, desde que a
concentracdo esteja prevista em regulamento). Desta forma, dado que estes fundos
somavam R$ 278,2 bilhdes em setembro de 2005, existe um mercado potencial para
os FIDC de pelo menos R$27,8 bilhdes.

Ao contrario dos fundos de pensdo, os fundos de investimentos ndo tém
necessariamente um horizonte de investimento de longo prazo. Assim, caso esses
fundos tornem-se investidores frequentes de FIDC, as negociacdes no mercado
secundario tendem a aumentar para possibilitar a administracdo das aplicacfes e

resgates dos investidores nos fundos de investimento.

Para tanto, deve ser observado que, conforme disposto no Artigo 109 da Instrucao
CVM 409, que apenas sao considerados Investidores Qualificados os “fundos de
investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados”. Esta definicdo
limita o potencial de recursos destinados aos FIDC, pois ndo consideram os valores
de fundos de investimentos voltados para pessoas fisicas e juridicas que ndo sao
investidores qualificados, apesar destes serem administrados por pessoas de
elevado conhecimento técnico no mercado financeiro e que jA podem aplicar os
recursos administrados em ativos que apresentam riscos relevantes, como os dos

mercados de ac¢les e derivativos.
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3.5. Aspectos relevantes do desenvolvimento do mercado de securitizagao de

recebiveis Americano e Europeu

O mercado americano de securitizac&o iniciou-se no comec¢o dos anos 1970 com a
venda de empréstimos hipotecérios reunidos e garantidos pelo governo. O mercado
de hipotecas nos Estados Unidos, que sdo empréstimos efetuados com garantia real
de um imével especifico, financia imoveis residenciais (casas e apartamentos) e

imoveis nao residenciais (propriedades comerciais e rurais).

A securitizacdo da hipoteca acontece quando de sua utilizacdo pelo originador, ou
pelo investidor detentor do ativo, como garantia real para a captacdo de recursos

através da emissdo de um titulo no mercado.

O governo federal, ainda na década de 1970, aumentou seu envolvimento no
mercado hipotecario de securitizacdo com a formacgéo de agéncias nacionais como a
Government National Mortgage Association e a Federal National Mortgage
Association para controlar e aumentar a abrangéncia dos fundos emprestaveis de
recursos ao mercado e diminuir os desequilibrios regionais em periodos de apertos

de crédito.

As atividades das agéncias Government National Mortgage Association (GNMA),
Federal National Mortgage Association (FNMA), e também a Federal Home Loan
Mortgage Corporation (FHLMC) ajudam o desenvolvimento do mercado hipotecario
primario, adquirindo uma variedade de titulos de originadoras, alterando o colateral
para Securitized Obligations, e criando produtos derivativos como Collateralized
Mortgage Obligations (CMOs), que serdo comentados em seguida.

Portanto, além de atrair a demanda das originadoras pelas operacdes de
securitizacdo com a oferta de funding, gerando assim ativos no mercado, as
agéncias aumentam também a liquidez desses titulos para os aplicadores,
adequando seu lastro para atender as demandas de potenciais investidores por

prazos especificos, niveis de riscos, e etc.
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O mercado de securitizacdo americano, apesar de ndo ser operacionalizado atraves
de fundos, mas sim por intermédio de uma Special Purpose Entity — SPE, possibilita
atualmente os “"Empréstimos Hipotecarios, a negociacéo de titulos com lastros em
hipotecas (mortgage pass-through security - '*Titulos Hipotecarios), obrigacdes

hipotecérias com garantia real, titulos lastreados em hipotecas com separacédo de

" Representando o maior mercado de divida do mundo, conforme estimativas de Frank Fabozzi, o mercado hipotecario

americano somava em 1990 cerca de US$ 3,5 trilhGes, contra US$ 1,9 trilhdo dos titulos do governo dos EUA e US$ 1,4 trilhdo

de bbnus corporativos de empresas locais. As hipotecas sdo ofertadas pelos credores originais do financiamento

(originadoras), que podem ser as instituicdes de poupanca, os bancos comerciais, os bancos hipotecarios, companhias de

seguros de vida e fundos de penséao.

Os originadoras, para avaliar a concessdo de um empréstimo a um candidato que pretende obter recursos para financiar a casa

propria, consideram entre outros fatores, os seguintes indices:

. Payment-to-income ratio (PTI): o PTI € um indice de pagamentos/receita que avalia a capacidade do tomador de honrar os
pagamentos mensais inerentes a hipoteca. A capacidade de pagamento do tomador de recursos € inversamente
proporcional ao indice calculado, ou seja, quanto menor o PTI, maior serd a capacidade de pagamento do candidato ao
empréstimo;

. Loan-to-value ratio (LTV): o LTV representa um indice do empréstimo/valor que compara o recurso a ser emprestado com
o valor de mercado do imével em questdo. A garantia do empréstimo é maior quanto menor for o coeficiente LTV
calculado.

As agéncias FNMA e FHLMC compram apenas as chamadas “conforming mortages”; isto €, as hipotecas que atendem critérios

de (i) montantes de empréstimo maximo, (ii) coeficientes maximo de PTI e (iii) coeficiente maximo de LTV.

Os servigos de cobrancas dos pagamentos mensais dos valores devidos pelo tomador do empréstimo e os demais trabalhos de

controladoria inerentes as hipotecas, sdo efetuados pelos Servidores de Hipotecas (entidades relacionadas a Bancos,

Instituicbes de Poupanca e Bancos Hipotecarios).

8 Os titulos com lastros em hipotecas surgem quando detentores de hipotecas, que podem ser agéncias ou instituicdes
privadas, vendem cotas de participacdo de um conjunto (pool) de hipotecas. Os titulos hipotecarios disponiveis no mercado
americano de emissdo de agéncias sao:
= Mortgage Backed Securities (MBS): titulos com lastros em hipotecas garantidos pela Government National Mortgage

Association (Ginnie Mae);
. Mortgage backed Securities (MBS): titulos com lastros em hipotecas garantidos pela Federal National Mortgage
Association (Fannie Mac); e
. Participation Certificate (PC): certificado de participacdo de hipotecas garantidos pela Federal Home Loan Mortgage
Corpporation (Freddie Mac)
As garantias destes titulos contra a inadimpléncia dos sacados podem proteger o pagamento dos juros e do principal nas
respectivas datas de pagamento (titulos hipotecarios plenamente modificados), ou proteger também o pagamento dos juros e
do principal, sendo que apenas o juros sera garantido na respectiva data de pagamento (titulos hipotecéarios modificados).
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cupom (*Stripped Mortgage-Backed Securities), titulos lastreados em ativo
diferenciados segundo seus direitos e titulos referenciados em outras moedas (0s
chamados Notes® dos ?Collateralized Mortgage Obligations (CMO) e dos Asset
Backed Securities - ABS?).

Os Stripped Mortgage-Backed Securities séo titulos hipotecarios (MBS) com a separacdo de cupom. Através de
instrumentos do mercado de derivativos, os MBS com separa¢do de cupom podem distribuir as seguintes emissdes no
mercado:

. Synthetic-cupom pass-troughs,
. Interest-only / principal-only securities; e
- CMO strips.

Os valores mobiliarios emitidos pelos Collateralized Debt Obligations (CDO), um segmento dos Asset Backed Securities
(ABS), podem ser ou nao classificados por agéncias de classificagédo de risco, conforme a seguir:
e  Senior Notes: Possui prioridade de recebimentos nas amortizagbes e resgates, podendo apresentar cupom com
remuneracéo pos ou prefixada (Classificacdo de Risco normalmente observada: “A” a “AAA”);
. Mezzanine Notes: Possui prioridade sobre a clase Subordinate para recebimentos de amortizagfes e resgates, podendo também
apresentar cupom com remuneragdo pos ou prefixada (Classificagdo de Risco normalmente observada: “B” a “BBB”);

®  Subordinate Notes: Subordina-se as demais classes para efeito de amortizagdo e resgate. As Subordinate Notes, em caso de eventuais
inadimpléncias, sdo as primeiras a serem impactadas, podendo de acordo com o comportamento da carteira de ativos e os custos do
CDOs inclusive ter ou ndo cupom para seu detentor (N&o possui Classificacdo de Risco).

21 ) - . - . . - .
O CMO ¢ um titulo com garantia real lastreado por empréstimos hipotecarios e titulos hipotecérios e titulos lastreados em

hipotecas com separagéo de cupom. O CMO pode ter mais de uma classe de emissdo que séo diferenciadas pelo prazo de
vencimento. Com o objetivo de mitigar riscos de inadimpléncia e atender as expectativas de risco e retorno dos varios
investidores, o CMO diferencia suas classes, conforme definido no processo de distribuicdo, quanto aos pagamentos juros

periddicos e ao resgate (que sdo efetuados por ordem de prioridade).

22 Os ABS, a exemplo dos FIDC, sdo valores mobiliarios lastreados por ativos, que ndo dependem da qualidade de crédito do
emissor. Para tanto, ao invés da utilizagdo de um fundo de investimento, nesta operagéo o originador vende de forma definitiva
(True Sale) direitos creditorios para uma Special Purpose Entity — SPE, que por sua vez emite ABS para investidores.

“Em 1985, estabelece nos EUA, o mercado de securitiza¢do de longo prazo, quando cerca de USD 1,2 bilhdes em ABS foram
emitidos. Desde entdo, o mercado de ABS cresceu substancialmente para USD 280 bilhdes em novas emissGes em 2001 e
cerca de USD 350 bilhdes previstas para 2002” (Moody's Investors Service, Desmistificando Securitizagdo para Investidores
sem Protecdo de Garantias, janeiro de 2003).

Os ABS, pelo fato de proporcionarem rentabilidades superiores as debéntures com menor ou igual nivel de risco, e menor
volatilidade, tém recebido recursos de investidores que usualmente aplicavam em corporate bonds.

Analises empiricas das emissdes de ABS, classificados como AAA, realizadas entre 1998 e 2003, apresentaram retornos
médios de 5 basis points superiores aos AAA corporate bonds. Por outro lado, a complexa estrutura dos ABS demandam um
maior capacidade de analise do investidor do que nas aplicagdes em corporate bonds.

A tecnologia da securitizag&o, iniciada no Estados Unidos, j4 se encontra globalizada, sendo utilizadas em paises da Europa,
Japdo e América Latina. Est4 tendéncia reflete também no publico de investidores alvos do produto, que estd expandindo

fronteiras para outros paises.
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Desta forma, além das tradicionais garantias hipotecéarias, pode ser encontrado
valores mobilidrios lastreados em leasing de automoveis; financiamento de
automoveis; leasing de equipamentos;, leasing de containers maritimos;
financiamento de barcos; financiamento hipotecario de imoveis; leasing de
aeronaves; recebiveis de cartdo de crédito; financiamento de caminhdes; home
equity loans; automobile loans; lease installment contracts; manufactured housing

loans e health-care receivables.

O sucesso da industria de securitizacdo americana esta refletido nos ndmeros,
conforme mostra a Tabela 3.8 abaixo, registrando no 1° trimestre de 2005 US$7,394

trilndes, que € equivalente a 181% do total de titulos federais americanos emitidos.

TABELA 3.8 — EMISSAO DE TiTULOS DE RENDA FIXA NO MERCADO

AMERICANO:
SALDOS EMITIDOS, EM FINAL DE PERIODO, EM US$ TRILHOES

Munis Treas. (1) MBS (2) Deb. Agen Fed. C/P (3) ABS (4) Emiss«<o Total

1995 1,294 3,307 2,352 1,938 845 1,177 316 11,229
1996 1,296 3,445 2,486 2,122 926 1,394 404 12,073
1997 1,319 3,442 2,680 2,359 1,023 1,693 536 13,052
1998 1,403 3,341 2,955 2,709 1,301 1,978 732 14,419
1999 1,457 3,266 3,334 3,047 1,620 2,339 901 15,964
2000 1,481 2,952 3,565 3,359 1,855 2,663 1,072 16,947
2001 1,604 2,968 4,126 3,835 2,150 2,567 1,281 18,531
2002 1,763 3,205 4,705 4,094 2,293 2,546 1,543 20,149
2003 1,892 3,575 5,309 4,462 2,637 2,526 1,694 22,095
2004 2,019 3,944 5,473 4,705 2,745 2,872 1,828 23,586
2005 T1 2,053 4,086 5,555 4,894 2,703 3,014 1,839 24,144

Fonte: The Bond Market Association. (1) Tit. POblicos Federais de todos os vencimentos; (2) Inclui GNMA, FNMA, and FHLMC e CMOs ¢
Federal; (3) Inclui Commercial paper, banker's acceptances e CDM Jumbo; (4) Coloca™es pUblicas e privadas

Em decorréncia do aumento da demanda de investidores de outros paises por U.S. délar ABS, conforme apontado por
Bhattacharya e Fabozzi, “in 1995 65% ($31 billion out of total of $48 billion) of credit card issuance was predominantly structured
as floating rate LIBOR based securities” (Bhattacharya e Fabozzi , pagina 5).

Entre os recebiveis que servem de lastro para os ABS destacam-se o financiamento da casa prépria e vendas a prazo no
cartdo de crédito, com respectivamente 25% e 20% das emissGes somadas no final do primeiro trimestre de 2005.
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A Tabela 3.9 apresenta dados das negociagdes realizadas com o MBS no mercado
secundario americano. O volume anual das operacdbes com MBS cresceu de
US$12.812,0 milhdes, em 1991, para US$254.608,5 milhdes, em 2005.

TABELA 3.9 — AVERAGE DAILY TRADING® COLUME OF AGENCY MBS - YARLY

(US$ MILLIONS)
(de 1991 a 2005)

Transactions whith
Year inter-dealer Transactions Total
Brokers whith Others
1991 6.059,0 6.768,0 12.827,0
1992 7.598,0 9.435,0 17.033,0
1993 9.491,0 12.617,0 22.108,0
1994 11.979,0 18.432,0 30.411,0
1995 10.322,0 19.071,0 29.393,0
1996 13.669,0 24.479,0 38.148,0
1997 15.171,0 31.905,0 47.076,0
1998 22.852,0 48.074,0 70.926,0
1999 23.616,0 43.500,0 67.116,0
2000 25.087,0 44.384,0 69.471,0
2001 32.591,0 79.365,0 | 111.956,0
2002 42.747,0 111.744,0 | 154.491,0
2003 55.790,0 150.184,0 | 205.974,0
2004 60.613,0 146.787,0 | 207.400,0
2005* 63.896,3 190.712,2 | 254.608,5

*As of September 30,2005

(1) Avarage daily trading volume in agency mortagage-related securities
by primary dealers whith inter-dealer brokers and primary dealers whith
others.

Fonte: Federal Reserve Bank of New York.

A Europa é a regido, depois do Estados Unidos, que possui 0 mercado de
securitizacdo mais desenvolvido do planeta. A primeira emissdo de mortgage-backed
securities ocorreu em 1987 pela National Home Loans e somou 21 bilhdes de libras.
Desde entdo, até 1995, apesar da disseminacdo de novas tecnologias de

securitizacdo, o mercado tem crescido lentamente.

Entre os paises da Europa, o Reino Unido (UK) possui 0 mercado de securitizacdo
mais estruturado para o crescimento. Apés um periodo de recessdo econdmica, que
prejudicou o crescimento da industria de securitizagéo, refletido no baixo nimero de

emissdes conforme apresentado na Tabela 3.10, o pais encontra-se estruturado com
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uma variedade de categorias de ativos (recebiveis), um saudavel ambiente

regulatério, bom conhecimento tecnoldgico e forte base de investidores potenciais.

TABELA 3.10 — NUMEROS TOTAIS DE EMISSOES PUBLICAS NO MERCADO
EUROPEU (1987-1995):

Area Percentage

Residencial Mortgage 81

Auto Loans

Personal Loans/Second Mortgage

Leases

Other

Credit cards

6
8
3
Commercial Property 7
2
1
2

Fonte: Livro Asset-Backed Securities — pagina 26

As operacdes realizadas entre 0os anos 1994 e 1995 comecaram a incluir emissdes
similares as cotas subordinadas para aumentar a protecdo dos investidores das
cotas seniores. Outra caracteristica interessante das emissdes do periodo foi a
utilizacdo de reservas para compensacdo de prejuizos, como spread account, que
possibilitaram que também a classe subordinada fosse classificada pelas agéncias

classificacdo de risco.

No entanto, as operacfes de securitizacdo n Reino Unido tém em sua maioria
adotado estruturas, ratificadas por empresas de classificacdo de risco e de

assessoria juridica que ainda nao foram testadas.

Ressalta-se também que uma recente inovagdo adotada nas estruturas das

operacoes de securitizacdo é a abordagem de empréstimos com garantia de fluxo de
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caixa dos ativos relevantes do originador, que tende a proporcionar em muitos

pontos uma estrutura mais forte que a tradicional caracterizacao true sale®.

O Mercado de securitizagdo na Europa (incluindo a securitizagdo no mercado
imobiliario) vem apresentando forte crescimento e atingiu em 2003 €217,20 bilhdes,
segundo a Europian Securatization Forum. Este volume foi 363% maior ao registrado
em 1997, de €46,90 bilhdes.

Entre os principais ¢6rgdos reguladores das operacdes de securitizacdo no Reino
Unido estdo Bank of England com relacdo aos bancos, a Building Societies
Commission para as construtoras e a Accounting Standards Boards para as

companhias em geral.

Naturalmente, a diversidade das caracteristicas dos mercados associado a lentidéo
de reguladores de paises como, por exemplo, Franca, Bélgica e Espanha para
adequar imperfei¢cdes da legislacao, prejudicaram a divulgacdo em todo o continente

dos beneficios e a tecnologia da securitizacao.

Os provaveis motivos para o fraco desempenho do mercado de securitizagdo
Europeu, no periodo de 1987 a 1995, foram o baixo niumero de originadores, a
recessao no mercado imobilidrio com sérios reflexos na situacao financeira de alguns
originadores, a competicdo com os bancos tomadores de ativos, os periodos de
recessdo econdmica que inviabilizaram a demanda pelas operacbes e 0 elevado

custo da estrutura.

Atualmente, conforme apontado por Taylor, 50% das emissdes sao residential
mortgage-bached. Entre os ativos potenciais para os mercados de securitizagdo
destacam-se as hipotecas de empréstimos residenciais, as propriedades comerciais,

0S empréstimos pessoais e o0s recebiveis de Cartdo de Crédito.

% True Sale é a definicdo para uma venda (cesséo de crédito) definitiva e acabada.
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Conclusao

O estudo conclui que a industria tem trabalhado o FIDC de forma semelhante a
emissdo de debéntures. Neste contexto, os fundos sédo constituidos, quase que na
totalidade das vezes como condominios fechados com pagamento de amortizagbes

periddicas, e cotas seniores ofertadas por prazos com vencimentos entre 3 a 5 anos.

O principal motivo da baixa liquidez das cotas no mercado secundéario é devido a
concorréncia das taxas dos titulos publicos federais, que prejudicam a demanda
pelos titulos de renda fixa. Adicionalmente, os FIDC ndo estdo atendendo as
necessidades de investimento dos diversos investidores potenciais para o produto.

Isto é devido basicamente a 3 razdes que precisam ser desenvolvidas.

A primeira razéo se deve pela inexisténcia de mercado secundario para os direitos
creditérios. A falta desse mercado faz com que, na pratica de mercado, o
administrador contabilize a cota sénior de emissdo do fundo, e os proprios direitos
creditérios integrantes da carteira do fundo, valorizando-os pela rentabilidade alvo do
produto e a taxa de desconto do ativo estabelecida na cessdo do crédito, sem
marcé-los a mercado; ou seja, sem atualizar diariamente o valor da cota e os direitos
creditorios que compdem a carteira do fundo ao preco de negociagdo, caso estes
fossem vendidos naquele dia. Assim, as negociacbes do mercado secundario
guando nédo realizadas pelo pre¢co do valor da cota divulgada do dia pelo
administrador, acarretam um lucro/prejuizo imediato para os investidores, dado que o
administrador ndo marca a mercado a cota do FIDC. Esta dificuldade pode ser
acertada com a contabilizacdo das cotas a precos negociados no mercado.
Seguindo o exemplo do procedimento adotado pelos fundos de investimento na
contabilizacdo de debéntures, que marcam a mercado as debéntures que fazem

parte de suas carteiras, com base nos precos unitarios de negocia¢cdo no mercado
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secundario disponibilizadas pela ANDIMA no site SND - Sistema Nacional de
Debéntures (www.debentures.com.br), os investidores dos FIDC precisam considerar
o valor de negociacdo da cota na contabilizacdo de sua carteira de ativos, para ndo
caracterizar resultados (lucro/prejuizo) que néo refletem a realidade de mercado. O
desenvolvimento do mercado secundario para negociacdo das cotas de FIDC
fechado pode atrair ainda as empresas, consideradas investidores qualificados, para
investir no produto. Ressalta-se que as empresas nhao investem atualmente em
FIDC, devido a dificuldade de negociar as cotas no mercado secundario, pois podem

necessitar de recursos em prazos inferiores ao prazo de duracéo das cotas.

A segundo razéo, e que afeta também a demanda do ativo nho mercado primario, é a
falta de produtos que atendam o perfil de investimento dos investidores potenciais.
Por exemplo, os Investidores Institucionais, que podem investir recursos por prazos
longos, e os Fundo de Investimento em Cotas de FIDC, que tém a necessidade de
manter no minimo 95% de seu capital investido em cotas, ndo possuem a menor
necessidade de receber amortizac6es periddicas. As amortizacdes representam para
esses investidores o resgate em um ativo rentavel antes do prazo desejado, além de
acarretar uma maior carga fiscal para investidores nao isentos de IR com os
pagamentos periddicos. A industria de FIDC necessita assim adequar-se as reais
necessidades dos investidores, ofertando a exemplo do mercado de securitizacdo
americano, titulos diversos com garantia real, titulos com separacdo de cupom,
titulos lastreados em ativo diferenciados segundo seus direitos (as Cotas Mezanino)

e titulos referenciados em outras moedas.

Isto sem falar no publico de investidores individuais, que ndo podem adquirir cotas
de FIDC por ndo serem investidores qualificados. Estes investidores individuais
poderiam muito bem se beneficiar das vantagens do investimento em cotas de FIDC,
caso sejam permitidas futuramente pela CVM, apesar do grau de sofisticacdo e
complexidade inerente a uma operacao de securitizacao de recebiveis, desde que o
investimento seja efetuado por intermédio da expertise de um administrador de fundo

de investimento, conforme apresentado no capitulo 1.
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Os fundos de investimento de renda fixa e multimercados, diferentemente dos fundos
de penséo que aplicam recursos de longo prazo, tém horizonte de investimento de
curto prazo. Assim estes fundos, que normalmente sdo constituidos como

condominios abertos, tendem a aumentar as negociagdes com FIDC no mercado

secundario para atender as necessidades de aplicacao e resgate de seus cotistas.

A terceira razdo que dificulta as negociagées do mercado secundario de FIDC esta
na falta de padronizacdo dos documentos usualmente utilizados na distribuicdo das
cotas dos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios. Esta ineficiéncia na
documentacdo prejudica a andlise pelos investidores no mercado primario, e
praticamente inviabiliza o entendimento da operacéo de securitizacdo do FIDC para
aquisicdo do ativo no mercado secundario, visto que (i) ndo existem mais os Road
Shows para explicacdo e venda do produto, e (ii) os produtos sdo complexos e

podem apresentar varias estruturas possiveis.

Para aumentar a liquidez no mercado secundario de FIDC, algumas medidas que
estdo sendo estudadas para as debéntures, por entidades como ANBID, ABRASCA,
BOVESPA, e ANDIMA, podem também ser adotadas para o ativo. Entre essas
medidas destacam-se um acompanhamento do ativo pelo distribuidor, com relatorios
voltados para investidores, durante toda vida do titulo. A contratacdo, pela empresa
cedente dos direitos creditérios, de um market maker responsavel para formar um
mercado para o ativo, garantido a existéncia da contraparte da operagdo para o0s
vendedores e compradores das cotas também é considerado uma medida eficiente
para o desenvolvimento do mercado secundéario. Dentro do mesmo conceito de
garantir uma liquidez para as cotas de FIDC, existe também a idéia de criacdo de um
fundo de liquidez, com politica de investimento de aplicar preponderantemente em
ativos de renda fixa, com participacdo de recursos do BNDES e de instituicdes
financeiras . Outras duas medidas importantes para aumentar a liquidez do mercado
seria a venda pulverizada e a realizacdo de melhorias na regulamentagdo. Em

relacdo a esta Ultima medida para o desenvolvimento do mercado secundario,
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ressalta-se que € necessario adequar pontos da regulamentacdo que podem ser
aperfeicoados. A CVM, por exemplo, estabelece que os conddminos dos fundos
sejam tratados da mesma forma. Porém, contrariando o proprio conceito da norma,
exige que apenas os investidores da subscrigcdo priméaria assinem o termo de adeséo
ao regulamento do fundo. Os investidores que adquirirem cotas no mercado
secundario ndo sado obrigados a assinar o documento e podem aplicar em um

produto do qual desconhegam os riscos potenciais.

Outro ponto estd no periodo de distribuicdo de cotas do FIDC, apesar do produto
possuir uma instrucao especifica (instrucdo normativa CVM 356), a CVM tem exigido
que os procedimentos para distribuicdo de cotas satisfacam também a instrucéo
normativa CVM 400 (que trata da distribuicdo de valores mobiliarios). A falta de
clareza das informacdes exigidas pela CVM na instrucao especifica do FIDC dificulta

o trabalho dos distribuidores e a elaboracdo do prospecto do produto.

A instrucdo CVM 409, que orienta o funcionamento dos fundos de investimento,
permite que fundos de renda fixa apliguem em cotas de FIDC, sem especificar que
estes fundos devam ser destinados exclusivamente a investidores qualificados,
conforme estabelecido na instrucdo CVM 356. Desta forma, o mercado fica sem
saber ao certo se devem considerar os fundos de investimento, regulados pela
instrugdo CVM 409, como investidores potenciais para o produto. Adicionalmente,
devia-se permitir o investimento em cotas de FIDC por investidores individuais, nao
considerados investidores individuais, desde que o investimento seja efetuado por
intermédio de fundos de investimento, que possuem administradores qualificados

para avaliar este tipo de ativo.

As imperfeicdes estdo presentes na propria Instrucdo CVM 356, que ndo deixa

evidente a necessidade de elaboracdo de um prospecto para a distribuicdo do fundo,
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conforme disposto em seu artigo 204, que trata da documentacdo necessaria para
registros automaticos das cotas a serem distribuidas.

Paralelamente, apesar da procura dos investidores por cotas de FIDC, que
proporcionam rentabilidades mais atrativas que os fundos de investimentos
tradicionais, tender a crescer na medida em que a taxa basica juros da economia
decresca, existe a possibilidade também de aumentar os limites definidos na politica
de investimento para aplicacdo em cotas de FIDC e fundos de investimento em cotas
de FIDC, determinada nas resolugdes 3.034 e 3121 do BACEN, que consolidam
respectivamente as normas que disciplinam as aplicagbes das companhias
seguradoras e sociedades de capitalizacdo, e das entidades abertas e fechadas de
previdéncia complementar, para aumentar assim o potencial de investimento em
FIDC.

24 . ; L . ~ . ”

Conforme disposto no Paragrafo Primeiro do artigo 20 da Instrugdo CVM 356, para registro automaticos das cotas a serem
distribuidas, entre outros documentos, devera ser encaminhado o “material de divulgacdo a ser utilizado na distribuicéo de
cotas do fundo, inclusive prospecto, se houver”.
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ANEXO | - Fatores de risco dos FIDC

As aplicagfes junto ao Fundo, por sua propria natureza, estdo sujeitas a flutuacdes
de mercado e/ou a riscos de crédito das respectivas contrapartes que poderao gerar

perdas ao Fundo e, conseqientemente, aos Cotistas.

As aplicacdes dos Cotistas ndo contam com a garantia das Cedentes, da
Administradora, do Custodiante ou de suas Partes Relacionadas, nem mesmo do
Fundo Garantidor de Créditos — FGC.

Quanto aos riscos associados ao investimento no FIDC, destacam-se, de forma néo

taxativa os seguintes riscos copilados de produtos disponiveis no mercado:

1) Dos Riscos de Mercado.

a) Os ativos financeiros que compdem a carteira do FIDC estéao sujeitos a oscilagdes
de precos em funcdo da reacdo dos mercados a eventos econdmicos e politicos,
tanto no Brasil como no exterior, e a eventos especificos a respeito dos respectivos
emissores/cedentes. As variacbfes de precos desses ativos financeiros podem
ocorrer também em funcéo de alteragbes nas expectativas dos participantes do
mercado, o que pode gerar mudangas nos padroes de comportamento de precos dos
ativos financeiros sem que haja mudancgas significativas no contexto econémico e/ou

politico nacional e internacional.

b) A precificacdo dos ativos financeiros integrantes das carteiras dos FIDC sé&o
normalmente realizadas de acordo com os critérios e procedimentos para registro e
avaliacdo de titulos, valores mobilidrios, instrumentos derivativos e demais
operacoes estabelecidos na regulamentacdo em vigor. Referidos critérios de

avaliagdo de ativos, tais como os de marcacdo a mercado podem ocasionar
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variacbes nos valores dos ativos financeiros integrantes da carteira dos Fundos,

resultando em aumento ou reducéo no valor de suas cotas.

2) Dos Riscos de Crédito.

a) As cotas dos fundos podem sofrer impacto em razdo do inadimplemento dos
Direitos de Crédito presentes nas carteiras do FIDC. Os cedentes de Direitos de
Crédito integrantes das carteiras dos FIDCS sdo responsaveis pela origem e
formalizacdo dos Direitos de Crédito cedidos aos respectivos FIDCS, podendo
assumir ou ndo a responsabilidade por seu pagamento ou pela solvéncia dos

devedores dos Direitos de Crédito na forma de seus regulamentos.

b) Os ativos financeiros integrantes da carteira do Fundo e dos FIDCS estéo sujeitos
a capacidade de seus emissores em honrar os compromissos de pagamento de
juros e principal referentes a tais ativos. Alteracdes nas condicdes financeiras dos
emissores ou cedentes dos ativos financeiros e/ou na percepgao que os investidores
tém sobre tais condicbes, bem como alteragdes nas condicbes econdmicas e
politicas que possam comprometer a sua capacidade de pagamento, podem trazer
impactos significativos nos precos e na liquidez dos ativos financeiros. Mudancas na
percepcdo da qualidade dos créditos dos emissores ou cedentes, mesmo gque nao
fundamentadas, podem também trazer impactos nos prec¢os e na liquidez dos ativos
financeiros.

¢) O Fundo pode incorrer em risco de crédito na liquidacdo das operacgdes realizadas
por meio de corretoras e distribuidoras de valores mobilidrios que venham a
intermediar as operacdes de compra e venda de ativos financeiros em nome do
Fundo. Na hipétese de falta de capacidade e/ou falta de disposicdo de pagamento
de qualquer dos emissores ou cedentes de ativos financeiros ou das contrapartes
nas operacdes integrantes da carteira do Fundo, o Fundo podera sofrer perdas,

podendo inclusive incorrer em custos para conseguir recuperar 0s seus créditos.
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» Dos Riscos de Liquidez.

a) As cotas dos FIDC possuem baixa liquidez no mercado secundario brasileiro. Por
conta dessa caracteristica os Fundos constituidos na forma de condominio fechado,
ou seja, sem admitir a possibilidade de resgate de suas Cotas a qualquer momento,
os Cotistas podem ter dificuldade em vender suas Cotas no mercado secundario,

Unico meio de aliena-las.

b) O resgate das Cotas podera eventualmente ser realizado mediante a entrega de
Direitos de Crédito em virtude de amortizacdes e resgates do FIDC. Além disso, o
cotista podera vir a fazer parte de condominio civil resultante de dac&o de Direitos de
Crédito em pagamento de FIDC, se assim dispuserem 0s regulamentos dos
respectivos FIDC. Nessas situacdes, os Cotistas podem encontrar dificuldades para

vender os Direitos de Crédito recebidos.

=  Dos Riscos Provenientes do Uso de Derivativos.

a) A contratacdo pelo FIDC de modalidades de operacdes de derivativos, se
autorizada nos seus respectivos regulamentos, pode acarretar variagbes no valor
dos respectivos patrimoénios liquidos superiores aquelas que ocorreriam se tais
estratégias ndo fossem utilizadas. Tal situacdo pode, ainda, implicar em perdas

patrimoniais aos Fundos e aos Cotistas.

=  Dos Riscos de Descontinuidade.

a) O FIDC pode ter suas cotas resgatadas ou amortizadas em datas anteriores as
datas de amortizacdo ou de resgate previstas nos respectivos regulamentos,
ocorrendo, na hipotese de inexistir op¢do de investimento compativel com sua
Politica de Investimento, a conseqlente amortizacdo ou resgate das Cotas. Além
disso, os Regulamentos dos fundos podem estabelecer algumas hip6teses em que a

Assembléia Geral de Cotistas podera optar pela liquidacdo antecipada dos FIDC.
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Nessas situagdes, os Cotistas terdo seu horizonte original de investimento reduzido e
poderdo ndo conseguir reinvestir 0s recursos recebidos com a mesma remuneracao

proporcionada pelo Fundo.

» Risco de performance da Cedente.

Nos fundos que os Direitos Creditérios objetos de investimentos sdo Direitos
Creditorios futuros, a serem originados pela Cedente na consecucdo de seu objeto
social, sem a contratacdo de seguro que garanta a entrega de Direitos Creditorios,
no caso de a Cedente interromper, por qualquer motivo, a entrega do produto ou
servico referente & geracdo de Direitos Creditérios, o Fundo somente procedera a
amortizacdo ou ao resgate das Cotas na medida em que os Direitos Creditorios
sejam entregues pela Cedente e devidamente pagos pelas compradores, néo
havendo garantia de que as amortizagbes e 0 resgate ocorrerdo integralmente nas

datas programadas.
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ANEXO Il - O Caso “FIDC Parmalat”

O FIDC Parmalat foi o primeiro e, at¢ 0 momento, Unico FIDC que teve suas

estruturas operacional, juridica e administrativa testadas.

O fundo, cuja politica de investimento buscava aplicar seus recursos
preponderantemente em direitos creditérios originados pelas empresas Parmalat e

Batavo, teve os seguintes participantes:

= Estruturadores do FIDC: Bancos Ital e Santander;
» Administrador: Intrag DTVM,;

= Custodiante (Servicer): Banco Itad;

= Auditor Externo: Deloitte;

» Agéncia de classificagcdo de risco: Stannder & Poor’s.

Foram distribuidas, através de colocacdo publica, do equivalente a R$
110.500.000,00, em cotas seniores, e, por subscricdo privada, o equivalente a R$
19.500.000,00 em cotas subordinadas (estas subscritas de forma privada pela

Parmalat).

O fundo iniciou suas atividade em 27 de novembro de 2003, com as seguintes

caracteristicas basicas:

Fundo Fechado com prazo de duracéo das cotas seniores de 3 anos;
Rating: br AAA (Standard & Poor’s);

Rentabilidade Alvo da cota sénior (definida em bookbuilding): CDI+ 1,7% a.a.;

w0 DN PE

Razdo de Garantia: no minimo 15% de cotas subordinadas (com
recomposicao quinzenal);

5. Amortizagdes Semestrais;

6. Data de Vencimento: 27 de novembro de 2006
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Na aquisicdo dos direitos creditorios, o custodiante, conforme especificado no

regulamento e contrato de cessao, seguia 0s seguintes critérios de elegibilidade para
o Parmalat FIDC:

o prazo de vencimento do direito creditorio ndo poderia ser inferior a 7 dias
corridos, ou superior a 60 dias corridos, contado da data da aquisi¢ao;

os direitos creditorios tenham decorrido,no minimo, 5 dias da data de emissao
de sua respectiva nota fiscal;

0 respectivo cliente ndo se encontre inadimplente no cumprimento de suas
obrigacdes, nos termos de outro direito de crédito de titularidade do fundo;

0 percentual correspondente ao somatério do valor total de direitos creditérios
de titularidade do fundo, devido por um mesmo cliente, ndo pode ser superior
a 5% do patrimoénio liquido do fundo;

0 percentual correspondente ao somatério do valor total de direitos creditérios
de titularidade do fundo, devidos por clientes perfilados no anexo Il do
contrato de cesséo, depois de computada , pro forma, a cessao pretendida, é
igual ou superior a 80% do valor total dos direitos de credito integrantes da
carteira do fundo na ocasiéo;

0 respectivo cliente ndo tenha seu nome incluso no Cadastro de Emitentes de
Cheques sem Fundos - CCF do Bacen;

caso o cliente seja um cliente perfilado no anexo VI do regulamento, 0 mesmo
nao esteja em processo de faléncia, concordata preventiva ou suspensiva, e;
caso o respectivo cliente ndo seja um cliente perfilado no anexo VI do
regulamento, o mesmo (I) ndo tenha registro no cadastro da Centralizacao
dos Servigos dos Bancos S.A. — SERASA, em razdo de titulos protestados por
falta de pagamento ou de aceite, cuja somatoéria dos valores unitarios dos
respectivos titulos seja superior a R$ 70 mil e/ou (ii) ndo esteja em processo

de faléncia, concordata preventiva ou suspensiva.
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Logo apo6s alguns dias do inicio das atividades do fundo, surgiram as primeiras
noticias envolvendo supostos problemas no balanco da Parmalat Italiana. No dia 19
de dezembro de 2003, depois da Stantard & Poor’s rebaixar a classificagdo de risco
da Parmalat SPA na Italia, iniciou-se especulacbes sobre a situacdo da filial
brasileira. A partir desse momento, o administrador (i) seguindo o previsto no
regulamento do fundo, parou de adquirir novos recebiveis e convocou uma
Assembléia Geral extraordinaria para comunicar as noticias que poderiam vir a
impactar as atividades da Parmalat Brasil, e (ii) providenciou a realizagdo de uma
auditoria na custddia fisica dos direitos creditério, realizada pela empresa cedente,

para verificacao do lastro.

Ewlucéo da Relac&o: Recebiweis / P.L.

0,4 —~ ~

03 /_/ \
N N
0,1 - \\

Obs: O fundo suspendeu a aquisi¢do de recebiveis no dia 19/12/03.

0

No dia 22 de dezembro de 2003, apds a verificacdo das informacdes fornecidas pelo
administrador, a Standard & Poor’s confirmou a qualidade de crédito das cotas do
fundo, e dos direitos creditorios integrantes da carteira, reafirmando a classificacado
de risco br AAA do produto.
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A primeira Assembléia Geral extraordinaria do Parmalat FIDC aconteceu no dia 06
de janeiro de 2004. Foi esclarecido aos cotistas as noticias que envolviam as
coligadas da Parmalat na Italia, como também apresentado a contabilidade do fundo.
Apesar de ndo existir nenhum problema no FIDC Parmalat, a Assembléia Geral
considerou que se tratava de um evento de liquidacdo do fundo. A Assembléia Geral
extraordinaria, especifica para tratar a liquidagdo do fundo, que aconteceu em 9 de

fevereiro de 2004, deliberou pela liquidacio do FIDC Parmalat.

Conforme estabelecido na Assembléia Geral de Cotistas do Parmalat FIDC,
realizada em 09 de fevereiro de 2004, o Administrador providenciou imediatamente a
liquidacdo antecipada do fundo e 0s cotistas seniores receberam 0s recursos
investidos acrescidos de juros, pelo periodo investido. Desta forma, o Parmalat

FIDC foi liquidado e seu registro de funcionamento foi cancelado na CVM.

Entre os fatores determinantes para o rapido pagamento da totalidade dos valores
devidos aos cotistas foram: (i) posicionamento do Administrador, interrompendo
aquisicdo de novos direitos de créditos e, convocando Assembléia Geras para
apresentacao dos acontecimentos; e (ii) qualidade da carteira de direitos creditorios,

conforme politica de investimento do fundo, com vencimento méaximo de 60 dias.
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ANEXO Il - Significado de cada nota (escala internacional) dado

pela SR Rating - Empresa Nacional de Classificagao de Risco

NOTA DE LONGO PRAZO

DESCRICAO

AAA SR

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

AA SR

Garantias muito fortes, risco muito baixo.
Chance de default, no prazo analisado,

inferior a 1 em 100

ASR

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

BBB SR

Garantias adequadas, risco madico.
Chance de default, no prazo analisado,
inferior a5 em 100

BB SR

Garantias modestas, risco mediano.
Chance de default, no prazo analisado,

inferior a 15 em 100

Garantias insuficientes, risco alto. Chance
de default, no prazo analisado, inferior a
30 em 100

CCC ™R

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

CC SR

default, provavel, risco extremo. Chance
de default, no prazo analisado, superior a
50 em 100

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

DSR

default,

Fonte: SR Rating

Cada nota pode ser ainda qualificada com um sinal positivo (+) ou negativo (-) que

ajusta para cima ou baixo o nivel obtido dentro de cada grau de classificagao.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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