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DO RISCO A SECURITIZACAO COMTEMPORANEA: O PAPEL DOS FIDCS NO
CREDITO MODERNO

LEONARDO SELIS LAGO MOREIRA

RESUMO

O artigo explora a evolucdo dos conceitos de crédito e divida, destacando suas origens
e transformagdes ao longo da historia. A construgdo do crédito ¢ resultado de um processo
histérico extenso, com uma énfase na nogao de risco, tema abordado por Peter Bernstein em
Against the Gods. Diferente do crédito, a divida sempre existiu em interagdes humanas, apenas
formalizada posteriormente, revelando uma nocdo intrinseca de risco e necessidade de
seguran¢a. Ao longo do tempo, o conceito de divida se manteve fluido, ajustando-se as
mudangas culturais ¢ econdmicas, o que nos leva a uma discussdo sobre dividas morais e
financeiras. Além disso, ¢ introduzido o conceito de securitizagcdo, abordando tanto sua
definicdo tedrica quanto sua aplicagdo pratica. O objetivo principal do estudo é entender como
a regulamentacdo influencia a securitizagdo, especialmente no contexto dos Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs). Sao discutidas a Lei 9514 e a Resolugdo CVM
175 de 2023, evidenciando o peso significativo das regulamentagdes e seu efeito no mercado
de securitizagdo. Entre os pontos analisados estdo os modelos de FIDCs e as alteragdes recentes
na estrutura de capital, classes de cotas e func¢des dos gestores, demonstrando como o ambiente

regulatorio molda o desenvolvimento desse mercado no Brasil.

Palavras-chave: Crédito, risco, securitiza¢ao, FIDC, resolu¢ao CVM.

1. Introducio

O mercado de crédito no Brasil ¢ amplo e cresce de forma acelerada. O objetivo do
estudo em questdo ¢ entender como os movimentos da legislagdo impactaram os instrumentos
de securitizacdo, especificamente os FIDCs. O crédito, como o entendemos hoje, € o resultado
de uma complexa e continua construcao historica. Embora o conceito de divida e trocas sempre
tenha existido, o desenvolvimento da nog¢ao de risco associado a essas transagdes ¢ uma parte
essencial da evolugdo dos mercados financeiros. Inspirado pelas discussdes presentes na obra

Against the Gods de Bernstein (1996), este texto propde uma analise que percorre essa



trajetoria, desde as praticas rudimentares de troca até os sofisticados mecanismos atuais, como

a securitizagao ¢ os FIDCs.

A ideia de divida, tanto moral quanto financeira, esteve sempre presente no
comportamento humano, mesmo antes de receber um nome formal. A justica e a necessidade
de seguranga contra perdas de valor ja se mostravam centrais desde os primeiros registros de
trocas, como também destaca a obra de Schmandt-Besserat (2014) ao apontar a importancia da
formalizagdo da linguagem para o surgimento de sistemas de troca e, consequentemente, dos
conceitos de crédito e divida. A partir dessa perspectiva, discutiremos como o conceito de divida
tem se adaptado ao longo dos séculos, mantendo um cerne constante, mas ajustando-se as
demandas e linguagens de cada época. Em seguida, introduzimos o conceito de securitizagao,
um dos principais mecanismos modernos de gestdo de risco e liquidez. Diferentes autores,
incluindo Daniela Marin Pires (2015), definem a securitizacdo de maneiras especificas, mas o
ponto comum ¢€ o seu uso pratico para transformar recebiveis em ativos negociaveis, processo

essencial no mercado financeiro brasileiro atual.

Na dinamica da securitizagdo, a diferencga entre uma Sociedade de Proposito Especifico
(SPE) e os FIDCs se torna crucial. Embora muitos confundam essas estruturas, a SPE atua como
veiculo central na securitizagdo, enquanto os FIDCs desempenham um papel de captacdo de
recursos, operando de maneira distinta, mas correlacionada. Ao longo deste trabalho,
explicaremos como ocorre a aquisi¢ao de ativos, os mecanismos de defesa e o ciclo de vida das
SPEs, com énfase nos recebiveis performados e ndao performados. Ao abordar os FIDCs,
discutiremos sua estrutura de capital e os diversos modelos existentes, além de aprofundarmos
o efeito das recentes mudangas regulatorias, especialmente a CVM 175, que entrou em vigor
em outubro de 2023. Exploraremos como essas alteragdes afetam a dinamica dos FIDCs no
Brasil, trazendo ntimeros que demonstram a relevancia e o efeito dessa modernizacdo na
regulamentacdo do mercado. Assim, o texto traca uma linha desde as primeiras noc¢des de divida

até a complexidade dos FIDCs e sua regulagdo no cenario contemporaneo.

Para explanar essa linha, caminharemos entre os principais topicos do texto. Incialmente
temos Psicologia, Risco e Divida, tratando do desenvolvimento da nog¢ao de risco € como essa
percepcao influenciou as decisdes humanas ao longo do tempo, especialmente no que se refere
as trocas e a seguranca necessaria nas transagoes. Ainda nesse tema, ha uma discussao sobre
como tais pontos se relacionam com dividas, inicialmente morais e posteriormente financeiras.
Em seguida, exploramos a Introdu¢do a Securitizacdo no Brasil, analisando o surgimento e a

evolucdo desse mecanismo financeiro no contexto nacional, assim como o efeito dos



instrumentos de securitizagdo no mercado brasileiro. No capitulo sobre a Dindmica da
Securitizacdo, discutimos as diferencas entre as Sociedades de Propdsito Especifico (SPEs) e
os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs), destacando como essas estruturas
operam de forma complementar no processo de securitiza¢ao, com especial énfase na aquisi¢ao
e gestao de ativos. Por fim, no topico dedicado aos FIDCs, abordamos sua estrutura de capital,
modelos operacionais e o efeito das mudancas regulatdrias recentes, com foco na Resolugao
CVM 175 de 2023. Essa analise busca demonstrar como tais evolugdes impactam o mercado
de securitiza¢do, consolidando os FIDCs como instrumentos fundamentais no cenario

financeiro brasileiro atual.
2. Psicologia, Risco e Divida
2.1Risco e a origem do conceito de divida

O conceito atual de divida ¢ derivado de uma extensa constru¢do, ndo s6 mercadologia,
mas também psicologica. Tal construgdo, extensa, ndo serd abordada em sua plenitude.
Entretanto, gostaria de discutir, brevemente, como se relaciona a noc¢ao de risco e crédito na
sociedade atual. Para isso, observaremos a constru¢do, muito bem retratada no livro Against the
Gods: A remarkable history of risk, do psicologico social da humanidade e sua relagdo com

chance e risco.

A ideia revoluciondria que define a fronteira entre os tempos modernos e o passado
é o dominio do risco: a nogdo de que o futuro é mais do que um capricho dos deuses
e que homens e mulheres ndo sdo passivos diante da natureza. Até os seres humanos
descobrirem uma forma de ultrapassar essa fronteira, o futuro era um reflexo do
passado ou o dominio obscuro de ordculos e adivinhos que detinham o monopdlio do
conhecimento sobre eventos futuros. Ao definir um processo racional de tomada de
riscos, esses inovadores proporcionaram o ingrediente que impulsionou a ciéncia e o
empreendedorismo para o mundo da velocidade, poder, comunica¢do instantinea e
finangas sofisticadas que caracteriza nossa era. Suas descobertas sobre a natureza
do risco e a arte da ciéncia da escolha estdo no cerne da nossa moderna economia
de mercado, que as nagées ao redor do mundo buscam rapidamente integrar. Apesar
de todos os seus problemas e armadilhas, a economia livre, tendo a escolha como seu
centro, trouxe a humanidade um acesso sem precedentes as coisas boass da vida. A
capacidade de definir o que pode acontecer no futuro e escolher entre alternativas
esta no coragdo das sociedades contempordneas. A gestdo de riscos orienta-nos em
uma vasta gama de decisoes, desde alocar riqueza até proteger a saude publica,

travar guerras até planejar uma familia, pagar prémios de seguro até usar o cinto de



seguranca, plantar milho até comercializar flocos de milho. (Bernstein, 1996, p 18-

21 — Tradugdo propria).

A obra destaca que "A ideia revoluciondria que marca a fronteira entre os tempos
modernos e o passado ¢ o dominio do risco: a no¢ao de que o futuro ¢ mais do que um capricho
dos deuses e que homens ¢ mulheres ndo sdo passivos diante da natureza. Até que os seres
humanos descobriram um caminho através dessa fronteira, o futuro era um reflexo do passado
ou um dominio obscuro de ordculos e adivinhos, que detinham o monopdlio sobre o
conhecimento dos eventos futuros". Esse processo racional de assumir riscos impulsionou a
ciéncia, os negdcios e a estruturagdo financeira moderna, sendo um pilar central na economia

de mercado, onde a escolha se tornou um elemento essencial para a prosperidade humana.

O mais interessante nessa analise € o progresso do processo racional de tomada de risco,
que se reflete em diversas esferas da vida contemporanea, desde a agricultura até a alocagdo de
capital e o planejamento familiar. Essa nogao de risco esta intrinsecamente ligada ao conceito
de divida, que, sob essa perspectiva, pode ser entendido como uma forma de administrar
incertezas e garantir o desenvolvimento econdmico. Para ilustrar esse ponto, podemos recorrer
a exemplos historicos, como o surgimento de um modelo de escrita para realizagdo de trocas,
que transformou, ao longo prazo, as dindmicas de responsabilidade e registro - impactando
profundamente a forma como os individuos e as sociedades lidam com risco e divida ao longo

da historia.

Nesse sentido, o desenvolvimento do sistema de trocas por meio de uma linguagem
rudimentar reforca a ideia de que, mesmo sem defini¢cdes formais na €poca, ja existia uma nogao
implicita de risco entre os individuos. Além disso, observa-se a presenca de uma necessidade
fundamental de seguranca nas transacdes, muitas vezes vinculada a ideia de justi¢a, na medida

em que o objetivo era evitar a perda de valor durante o processo de troca.

...Dos trés sistemas de escrita, portanto, apenas o mais antigo, o sistema
cuneiforme mesopotamico, inventado em Sumer, no atual Iraque, por volta de 3200
a.C., pode ser rastreado sem interrup¢do ao longo de um periodo de 10.000 anos,
desde um antecedente pré-historico até o alfabeto atual. Sua evolugdo é dividida em
quatro fases: (a) fichas de argila representando unidades de bens eram usadas para
contabilidade (8000-3500 a.C.); (b) as fichas tridimensionais foram transformadas
em sinais pictogrdficos bidimensionais, e, assim como as fichas, o sistema

pictografico servia exclusivamente para contabilidade (3500-3000 a.C.); (c) sinais



fonéticos, introduzidos para transcrever o nome de individuos, marcaram o ponto de
virada em que a escrita comegou a emular a linguagem falada e, como resultado,
tornou-se aplicavel a todos os campos da experiéncia humana (3000—1500 a.C.); (d)
com duas duzias de letras, cada uma representando um unico som, o alfabeto
aperfeicoou a representagdo da fala. Apos a ideografia, logografia e silabarios, o
alfabeto representa uma segmentacdo adicional de significado. (Besserat, 2014, p.2 -

Tradugdo propria)

Figura 1 - Sistema de Tokens utilizados para comunicagéo e
trocas

Envelope, tokens and corresponding markings, from Susa, Iran (Courtesy Musée du Louvre, Département des

Antiquités Orientales)

...0 sistema de fichas tinha pouco em comum com a linguagem falada,
exceto que, como uma palavra, uma ficha representava um conceito. Diferente da
fala, as fichas eram limitadas a um unico tipo de informagdo, ou seja, bens materiais.
Diferentemente da linguagem falada, o sistema de fichas ndo fazia uso de sintaxe. Ou
seja, seu significado era independente da ordem de posicionamento. Trés cones e trés
ovoides, distribuidos de qualquer maneira, eram traduzidos como ‘trés cestas de
graos, trés jarros de oleo.’ Além disso, o fato de que as mesmas formas de fichas eram
usadas em uma grande drea do Oriente Proximo, onde muitos dialetos diferentes
teriam sido falados, mostra que as fichas ndo eram baseadas na fonética. Portanto,
os bens que representavam eram expressos em varias linguas. O sistema de fichas
mostrava o numero de unidades de mercadorias em correspondéncia direta: x jarros
de dleo eram representados por x ovoides. Repetir ‘jarro de dleo’ x vezes para
expressar pluralidade é diferente da linguagem falada. (Besserat, 2014, p.3 -
Tradugdo propria)

Antes do surgimento da escrita como a conhecemos, os chamados tokens serviam para

representar conceitos.
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“...0 sistema de fichas tinha pouco em comum com a linguagem falada, exceto que,

como uma palavra, uma ficha representava um conceito.” (Besserat, 2014, p. 3 — Tradug¢do
propria)

Nesse estagio inicial, a informagdo transmitida pelos fokens, restrita a bens materiais,
tinha uma aplicagao clara no comércio, funcionando como uma forma de comunicacdo sem o
uso de palavras propriamente ditas, mas que permitia a realizacdo de transacdes. Como

observado:

“O sistema de fichas mostrava o numero de unidades de mercadorias em
correspondéncia direta: x jarros de dleo eram representados por x ovoides.” (Besserat, 2014,

p. 3 — Tradugdo propria)

A necessidade de troca entre povos surge como principal motivador para o
desenvolvimento desse sistema. Embora o objetivo aqui ndo seja discutir as motivacdes iniciais
para a criagdo da escrita, pode-se simplificar o raciocinio destacando que justiga e seguranca
foram fatores centrais na constru¢do desse modelo. A justica, muitas vezes associada a
seguranga, reflete um movimento de autodefesa nas transagdes. O estabelecimento de um
sistema de trocas visava, sobretudo, evitar perdas de valor na transagdo, mais do que garantir a
entrega de algo de valor equivalente a contraparte. A criagdo de contratos, por exemplo,

evidencia esse principio, ao proporcionar protecao a ambas as partes envolvidas.

Diante desse argumento, ¢ relevante observar a necessidade de seguranca e a
compreensdo, ainda que inconsciente, do risco. Para que o risco exista, € necessario que algo
de valor esteja em jogo — sem valor, nao ha risco. Assim, percebe-se que, desde os primoérdios,
essa no¢ao primitiva envolve o conceito de valor, mesmo que de forma distinta da atual. Desde
entdo, o ser humano busca proteger o que lhe ¢ valioso e, em situacdes de troca, garantir que a
transagdo ocorra conforme o acordado, controlando o risco e assegurando que ambas as partes
cumpram com suas obrigagdes. De maneira semelhante, ao se pensar no risco no contexto de
crédito na contemporaneidade, a discussdo deve considerar as responsabilidades das partes

envolvidas. H4 sempre um compromisso a ser cumprido, um acordo estabelecido.

Dessa forma, chegamos a conceitos mais proximos da realidade contemporanea. Uma
vez estabelecido que os principais elementos que envolvem as dividas — risco, valor e
seguranga — sdo intrinsecos a experiéncia humana, torna-se natural tracar paralelos entre esses

modelos primitivos e suas manifestacdes no mundo moderno. Hoje, essas mesmas nogoes se
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apresentam de maneira mais sofisticada e complexa, com novos termos e abordagens, refletindo

o avanco da sociedade e o desenvolvimento de sistemas financeiros cada vez mais elaborados.
2.2 Sobre os tipos de divida

A divida, em suas varias formas, sempre desempenhou um papel central nas relagdes
econOmicas e sociais, moldando o comportamento humano ao longo da histéria. Em tempos
antigos, contratos de divida eram firmados de maneira informal, onde as garantias envolviam

compromissos sociais ou mesmo a unido de familias através de casamentos.

Ainda que se misturem com avango da historia, o conceito aqui criado de “Divida
Moral” seria, de fato, uma Divida Financeira que tenha a obrigacdo da contraparte um valor
monetario “ndo usual”. A usualidade, ou falta dela, passa pelo princiapal instrumento utilizado
como intermédio de transagdes no tempo em questdo, em nosso caso seria o dinheiro. Tal
defini¢dao baseia-se no fato de que, em diferentes épocas, transacdes monetarias utilizaram
instrumentos variados. Somente com a popularizacao do papel moeda, como o conhecemos
hoje, ¢ que houve uma uniformidade nesses instrumentos e, por conseguinte, uma segmentagao
mais clara do que seria, de fato, uma unidade monetaria e como ela se relaciona com outras
obrigagdes. Posto isso, somente em tempos atuais que teriamos uma Divida Financeira, tendo
como definicdo uma obrigacao a ser quitada por valores monetarios. Como posto, tais valores

se confundem na histéria, podendo um casamento, por exemplo, uma contraparte de divida.

Na Europa medieval, os casamentos eram frequentemente
arranjados por razoes economicas e politicas. As familias utilizavam o
casamento de uma filha para quitar dividas ou formar aliangas. O dote,
que acompanhava a noiva, servia ndo apenas como um meio de
sustentd-la em seu novo lar, mas também como uma forma de
pagamento a familia do noivo, aliviando, assim, encargos financeiros.

(Gies, 1987, p.48 — Tradugdo propria)

Ainda que se tenha quase um conceito fluido, o importante aqui € que se tenha claro
que o cerne da relagdo, entre Divida Moral e Financeira, se mantém historicamente, mas que os
termos mudam com o tempo. No presente, a divida assumiu contornos mais concretos e
estruturados, ancorando-se em conceitos financeiros bem definidos, como titulos, garantias e
taxas de juros. Nesse sentido, o avango das estruturas de crédito e a sofisticagdo dos
instrumentos financeiros, como a securitizagao, revelam uma continuidade, mas também uma

evolucao do conceito de divida.
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Atualmente, a medida que o mercado de crédito se expande e inova, a securitizagao se
destaca como uma resposta eficiente as demandas por novos modelos de financiamento.
Bancos, fundos de investimentos e outras institui¢des sao atraidos pela promessa de um retorno
previsivel e, muitas vezes, mais seguro, com ativos segregados das empresas que os originaram.
No entanto, a0 mesmo tempo em que o modelo de securitizagdo permite a captagdo de recursos
de maneira eficaz, ele também amplia a necessidade de uma avaliagdo criteriosa dos ativos e
dos fluxos de caixa subjacentes, pois a auséncia de garantias corporativas pode aumentar a
exposicao ao risco. Conclui-se, portanto, que o mercado de crédito tem passado por uma
evolucdo significativa, com a securitizacdo emergindo como uma ferramenta inovadora e cada
vez mais relevante nos ultimos anos. Esse desenvolvimento exige uma analise mais
aprofundada e detalhada, tanto para compreender suas implica¢des quanto para avaliar suas
contribui¢des para a eficiéncia e seguranca nas operagdes financeiras. Ainda assim, ¢ evidente
que, apesar das transformagdes nos instrumentos utilizados, o principio essencial da divida — a
obrigagdo de retribuicdo ou pagamento — permanece como a base das relacdes econdmicas,

atravessando diferentes contextos historicos e institucionais.
3. Introducio a Securitiza¢cdo no Brasil

A securitizacdo, mecanismo fundamental no mercado financeiro moderno, desempenha
um papel crucial na alocagdo de capital e na gestdo de riscos. Ao transformar ativos iliquidos
em titulos negociaveis, a securitizagdo permite que institui¢des financeiras diversifiquem seus

portfolios e ampliem suas operagoes de crédito.

Securitizagdo é o processo pelo qual fluxos de caixa de
multiplas obrigacoes de divida sdo agrupados e vendidos a
investidores. Ao transferir o risco das obrigagoes de divida para os
investidores, os credores ficam livres para conceder mais crédito.
Portanto, a securitiza¢do afeta significativamente a quantidade de
empréstimos concedidos em um determinado mercado. Por exemplo, se
0s empréstimos para automoveis nao fossem securitizados, eles teriam
que ser mantidos nos balangos dos bancos, e um capital substancial
seria necessario para respaldad-los. Assim, seriam concedidos menos
empréstimos para automoveis e o custo desses empréstimos

provavelmente seria maior. (Fabozzi, 2008, p.5-8 — Tradugdo propria).
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Ainda que, no modelo atual, a Divida Securitizada e, principalmente, os instrumentos
financeiros para que a mesma acontega, sejam recentes, existem alguns indicios que tal

dindmica remonta a tempos mais antigos.

A securitizagdo tem origem recente, e, embora possa ter havido
operagoes com estruturas semelhantes anteriormente, o nascimento
dessa operagdo tem sua base no mercado imobiliario dos Estados
Unidos dos anos 70 do século recém-findo. Naquela época, a demanda
por recursos para financiamento da habita¢do e a pouca oferta de
capitais fizeram com que o mercado encontrasse mecanismos
alternativos para o financiamento imobiliario tradicional. No Brasil, a
securitiza¢do comegou a ser utilizada em operagoes de exporta¢do no
final da deécada de 1980, mas foi nos anos 90 que ela iniciou sem
desenvolvimento, especialmente para o financiamento de projetos

imobiliarios. (Caminha, 2013, p.209).

No texto de Caminha, hd citagdo de “operagdes com estruturas semelhantes
anteriormente”, fazendo referéncia a década de 1930, pontuando que o governo americano teria
criado formas de financiamento para habitacdo gracas a grande depressdo. Entretanto, ainda ¢
possivel identificar estruturas proximas nos séculos XII e XV, conforme pontuando por Meir G
Kohn e explicado por Daniela Marin Pires, em seu livro Os Fundos de Investimento em Direitos

Creditorios (FIDC).

As primeiras estruturas de securitiza¢do apareceram na lItalia,
entre os seculos XII e XV, conforme salienta Meir G Kohn, mais
especificamente em Génova, nas comunas italianas. O objetivo era
propiciar a essas comunas recursos para financiar as guerras, as
colonizagdes ou a constru¢do de navios de guerra. Para tanto,
recebiam recursos de investidores, os quais formavam um sindicato de
investidores denominados compera;, em troca, recebiam agoes
representativas do direito de receber recursos provenientes da
arrecadacdo de tributos criados para os fins dessa transagdo. (Pires,

2019, p.14).

Ainda tendo o ponto, ¢ possivel perceber que Caminha e Pires concordam com o fato

de que a modernizacao da securitiza¢do se d4 na década de 1970.
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“A era moderna da securitizagdo surgiu nos anos 70 do século XX, nos Estados Unidos,
no mercado imobiliario, em razdo da pouca oferta de capitais, como alternativa de

financiamento no setor.” (Pires, 2019, p.14).

Posto isso, vale capturar ainda a visdo de Caminha a respeito da securitizacdo, assim
como, posteriormente, compreender um pouco mais sobre a, talvez, principal figura desse

modelo de dividas.

Do ponto de vista financeiro, a securitiza¢do em sentido estrito
¢ uma operag¢do por meio da qual se mobilizam ativos - presentes ou
futuros - que de outra maneira ndo teriam a possibilidade de se
autofinanciar ou gerar renda presente. A possibilidade de se emitirem
titulos ou valores mobiliarios a partir de uma operag¢do de cessdo
ordinaria é uma forma de se mobilizarem créditos gerados nas mais
diversas operagoes, ainda que tais créditos so venham a ser realizados
no futuro. Com a securitiza¢do, o agente econémico que origina
créditos pode diluir os riscos de sua carteira de recebiveis, mesmo que
ela seja futura, e adiantar receitas a ela referentes ou financiar projetos
pela emissdo de titulos lastreados nessa carteira. Assim, a fungdo
economica da securitizagdo pode ser resumida em trés aspectos:
mobilizar riquezas, dispersar riscos e desintermediar o processo de

financiamento. (Caminha, 2013, p.210-211).

Caminha oferece uma visdo abrangente da securitizagdo, destacando seu papel
fundamental na mobilizag¢do de ativos, dispersdo de riscos e desintermediacdo do processo de
financiamento. Ao transformar ativos em titulos negocidveis, a securitizacdo permite que
empresas antecipem receitas, diluam riscos e obtenham recursos para novos investimentos.
Posto isso, a securitizagdo se torna, nos dias de hoje, um mecanismo financeiro de grande
relevancia. Cabe, ainda e como ja mencionado, aprofundar na sua propagacao, assim como em

seus mecanismos e principal instrumento.

Uma figura icénica do mercado financeiro americano que entendeu o processo de
Divida Securitizada como ninguém, estando até atrelado a criagdao de alguns dos instrumentos
de securitizacdo, ¢ Lewis Ranieri. Embora ndo tenha sido o inventor dos titulos hipotecarios
(mortgage-backed securities), Ranieri desempenhou um papel crucial na consolidagdo e

popularizagdo desses investimentos. Além disso, ele contribuiu significativamente para a
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criacdo das Obrigacdes Colateralizadas de Hipotecas (CMOs), outra forma complexa de
reempacotamento de divida. Apos sua introducdo, a pratica da securitizacdo se espalhou
rapidamente pelo mercado financeiro global. Até os dias atuais, a securitizagdo desempenha um
papel vital na gestao de diversos tipos de dividas, desde dividas de cartao de crédito até dividas
soberanas, contribuindo para o desenvolvimento econdomico de varias nagdes. Nas palavras de

pessoas proximas a ele, como € descrito no livro Lier s Poker de Michael Lewis:

...A4 mudang¢a de Ranieri para o departamento de hipotecas foi
um evento seminal no auge da era de ouro dos traders. Com sua
nomeagdo em meados de 1978, a historia do mercado de hipotecas,
como ¢ convencionalmente contada dentro do Salamon Brothers,
comega. Dall sabe exatamente por que ele escolheu Ranieri. "Eu
preciso de um trader forte". Lewie ndo era apenas um trader: Ele tinha
a mentalidade e a vontade de criar um mercado. Ele era de mente forte.
Ele nao se importava em esconder uma perda de um milhdo de dolares
de um gerente, se fosse necessario. Ele ndo deixava a moralidade
atrapalhar. Bem, moralidade ndo é a palavra certa, mas vocé sabe o
que quero dizer. Nunca vi ninguém, educado ou ndo, com uma mente
mais rdpida. E o melhor de tudo, ele era um sonhador. (Lewis, 1989,

p.-79-80 — Tradugdo propria).

Embora ainda em sua forma embrionéria, a exploracdo desse novo mercado mostra
como a trajetoria de Ranieri se confunde com a propria evolugdo da securitizagdo. Na década
de 1970, nos Estados Unidos, a necessidade de alguns investidores e a habilidade de outros se

uniram, permitindo um grande avanco no mercado.

De maneira distinta aos Estados Unidos, sem a presenga de uma figura central
responsavel, esse movimento iniciou no Brasil na década de 1980, tendo seu desenvolvimento
foi impulsionado, por meio de legislagdes que deram suporte ao processo. O primeiro marco
foi a regulamentagdo dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), estabelecida pela Lei
N° 9.514 de 1997, que tinha como objetivo fomentar o financiamento imobilidrio com um
arcabougo legal solido. Esse modelo se mostrou eficaz e acabou sendo replicado em outras
areas. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs), por exemplo, foram
autorizados em 2001 através da Resolugao 2.907/2001 do Conselho Monetario Nacional

(CMN). Mais recentemente, em 2023, um novo conjunto de normas legais proporcionou um
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grande impulso para os FIDCs, refletindo em um aumento significativo dos volumes, algo que

pretendo explorar com mais detalhes em outra parte deste trabalho.

Ainda no contexto da legislacao brasileira, a securitizagdo ¢ classificada pelo Banco

Central como parte dos “ (i) Titulos Privados e (ii) Securitizaveis”.

@)

(1)

Titulos emitidos por empresas ndo financeiras no mercado de
capitais doméstico (debéntures e notas comerciais), detidos por
residentes, registrados na antiga Central de Custodia e
Liquidagao Financeira de Titulos Privados (Cetip) e atual B3
S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (B3).

Incluem titulos emitidos por companhias securitizadoras -
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e Certificados de
Recebiveis do Agronegocio (CRA) — e direitos creditorios em
carteira de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDC). Esses instrumentos sdo lastreados em operagoes de

crédito do SFN ou geradas fora do sistema financeiro.

Com base na defini¢ao apresentada, ¢ possivel entender a visualizagdo dos produtos

considerados Titulos Securitizaveis para o mercado brasileiro. No entanto, essa defini¢gdo nao

aborda a dinamica operacional do produto. Portanto, ¢ necessario compreender de maneira mais

profunda como se d4 o funcionamento operacional desses titulos, considerando toda a sua

dindmica.

4. Dinamica da Securitizaciao

Visando, como j& mencionado, entender a dindmica da Secutizagdo, ¢ interessante que

se entenda como esta se da por meio de uma SPE (Sociedade de Propodsito Especifico) — visando

uma visdo ampla do objeto. Posteriormente, uma dinamica de fato com o instrumento FIDC,

nosso objeto de estudo, sera retratada. Importante ainda pontuar que, a grande diferenca entre

uma operacao de securitizacdo e o FIDC est4 na sociedade de propdsito especifico.

O FIDC é, portanto, uma espécie de operagdo de securitizagdo.

A unica diferenca entre a securutizagio e os FIDCs estd,

essencialmente, no fato de que, nas operagoes de securitizagdo,

compete a sociedade de proposito especifico — a sociedade anonima —

adquirir os direitos creditorios e emitir os valores mobilidrios
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lastreados neste, ao passo que nos FIDCs o fundo, que tem natureza
Jjuridica de condominio, de acordo com o disposto no art. 3° inc. I, da
Instrucao CVM n° 356/2001° - embora existam controvérsias na
doutrina, conforme serda abordado neste trabalho -, desempenha o

papel da sociedade de proposito especifico. (Pires, 2019, p.10)

A SPE, no Brasil, pode ser utilizada para estruturar projetos de securitizagdo, mas a
regulamentagdo e o ambiente de mercado geralmente favorecem os FIDCs, especialmente em
casos onde o objetivo € captar recursos de investidores institucionais. O FIDC tem a vantagem
de ser uma estrutura mais padronizada para aquisi¢ao e gestao de direitos creditorios, além de
contar com uma regulagdo bem estabelecida pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), o
que facilita o processo de distribuicao de cotas a investidores. Em contraste ao realizado no
Brasil, nos Estados Unidos, por exemplo, o modelo se da por meio do Special Purpose Vehicle
(SPV), que ¢, teoricamente, equivalente a SPE e amplamente utilizado em securitiza¢des para
isolar ativos e passivos — isto €, nao necessariamente a sociedade de proposito especifico ¢ um

fundo.

Para esclarecer a operacionalidade mencionada e, posteriormente, tragar um paralelo

com o processo que utiliza um fundo como SPE, tem-se a seguinte definicao:

Pelos processos da securitizagcdo, a sociedade que possui um
ativo a ser securitizado — sociedade originadora dos recebiveis — e que
necessita antecipar a receita futura proveniente desse ativo — cede-os a
uma sociedade de proposito especifico ou a um fundo criado
exclusivamente para essa finalidade, sem que tal sociedade tenha em
principio qualquer passivo que nao o valor devido a originadora. Nesse
caso, essa sociedade de proposito especifico emitira titulos/valores
mobiliarios, os quais serdo garantidos por ativos segregados do
patrimonio da empresa originadora, e que serdo vendidos para
investidores no ambito do mercado de capitais. Com os recursos desses
investidores, despendidos para aquisi¢do de tais valores mobilidrios, a
sociedade de proposito especifico, o fundo ou trust pagara a
originadora, como contrapresta¢do da cessdo de créditos, sendo o
valor recebido por esta deduzido de um desconto em rela¢do ao valor
total dos recebiveis objeto da securitizacdo, uma vez que esses

recebiveis tém vencimento futuro. (Pires, 2019, p.18-19)
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A securitiza¢dao, como demonstrado, ¢ um mecanismo financeiro complexo que envolve
a transferéncia de ativos de uma sociedade originadora para uma sociedade de proposito
especifico (SPE). Essa operagao, ao antecipar o recebimento de receitas futuras, permite que as
empresas otimizem seu fluxo de caixa e aloquem recursos em novos projetos. No entanto, a
compreensdo integral da securitizagdo exige uma analise aprofundada dos processos

subsequentes, como a aquisi¢ao dos ativos pela SPE e a gestdo do ciclo de vida desses titulos.
4.1 Comportamento de uma SPE

Basicamente, a opera¢ao de uma SPE inicia com a presenga de caixa no ativo, utilizado
para adquirir os ativos do cedente. A partir dessa aquisi¢do, a SPE passa a deter ativos geradores
de caixa - o que reduz o risco da operagdo, pois, mesmo em caso de faléncia do cedente, os
ativos permanecem apartados e continuam gerando receitas. Esses recebimentos sdo, em
esséncia, a remuneragdo acordada, definida pela taxa de desconto estabelecida. Na auséncia de
caixa inicial na SPE, a aquisi¢do dos ativos pode ser realizada por meio de divida, seja através
de credores ou investidores. Nessa situacdo, ¢ crucial que a SPE assegure que a remuneragado
dos ativos seja superior aos custos financeiros gerados pela divida (incluindo amortizacdo e
juros). Caso contrario, ou seja, se a remuneragao dos ativos nao for suficiente para cobrir as
obrigagdes da divida, sera necessdrio o aporte de recursos proprios para honrar esses

compromissos financeiros.

Com os ativos comegando a gerar caixa, a Sociedade de Proposito Especifico entra em
um periodo de reinvestimento. Também conhecido como revolver (“revolving period’), esse
periodo ¢ caracterizado pelo pagamento exclusivo de juros aos investidores, enquanto todo o
resultado obtido ¢ reinvestido, conforme sugere o proprio nome. Ao final desse ciclo, inicia-se
a fase de amortizacao ( “amortization period”), momento em que o principal da divida comeca
a ser amortizado. A amortiza¢ao pode ocorrer em uma Unica parcela, bullet, ou ser realizada de

forma parcelada, por meio de cupons.

Ainda no tema de amortizacao, ¢ valido detalhar a distin¢do existente entre as classes
de titulos presentes em uma Sociedade de Propdsito Especifico, uma vez que cada classe
oferece diferentes niveis de risco e retorno — sdo elas, sénior, mezanino e subordinada. Em
primeiro lugar, os titulos da classe sénior, que possuem prioridade na amortiza¢ao, oferecem
um retorno mais baixo. Por outro lado, os titulos subordinados, que sao amortizados por ultimo,
oferecem retornos mais elevados, recompensando os investidores pela sua posi¢cdo de menor

prioridade. Entre essas duas classes, encontra-se a classe mezanino, que tem uma posi¢ao
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intermediaria tanto em termos de prioridade de amortizagdo quanto de retorno, sendo
amortizada ap0s a classe sénior, mas antes da subordinada. Dado o exposto, ¢ possivel afirmar
que o risco de cada classe esta diretamente relacionado a sua posi¢ao na ordem de amortizagao.
As classes sénior, por serem amortizadas primeiro, sao consideradas as mais seguras, enquanto
as subordinadas, que sdo as ultimas a receberem o pagamento do principal, representam um
investimento mais arriscado. A classe mezanino, por sua vez, ocupa uma posicao de risco e

retorno intermediarios.

Além disso, antes que ocorra a amortizagao dos titulos, a SPE deve primeiramente arcar
com todos os custos relacionados a operagdo de securitizagdo. Isso inclui o pagamento de juros
acordados, taxas de servicos para administradores terceirizados, custos legais e administrativos,
bem como eventuais perdas decorrentes de inadimpléncia ou depreciagdo dos ativos
garantidores. No caso especifico dos FIDCs, a necessidade de contratar agentes adicionais ¢
uma caracteristica importante, que sera discutida posteriormente. Por fim, quando a SPE ¢
analisada sob uma odtica contabil, como uma empresa que possui um Demonstrativo de
Resultados e um Balango Patrimonial, esses gastos podem ser classificados como custos e
despesas operacionais do veiculo. Esses custos s3o, em geral, calculados como um percentual
dos rendimentos gerados pela SPE e sdo distribuidos entre as diferentes classes de titulos,
sempre respeitando suas respectivas prioridades de pagamento e estrutura de custos. Desse

modo, a estrutura de amortizacdo e a gestdo dos custos operacionais desempenham papéis

cruciais na rentabilidade de cada classe de titulos.

Como garantia que todo o processo descrito acima ird acontecer, tem-se alguns

mecanismos de defesa adotados pelas SPE’s e muito utilizados pelos FIDCs.

A prote¢do ao capital investido por terceiros em uma Sociedade de Proposito Especifico
(SPE) ¢ assegurada por meio de uma série de metas que a SPE deve cumprir para permanecer
apta a renovacdo de suas operagdes. Caso a SPE acione determinados gatilhos pré-
estabelecidos, podera ser obrigada a realizar a amortizagdo antecipada do capital dos
investidores. Esses gatilhos sdo estruturados com o objetivo de proteger o capital dos detentores
de titulos, resultando na antecipag¢do da amortizagdo da divida sempre que a performance da
SPE ndo estiver alinhada com as expectativas previamente acordadas com os investidores,

tornando a SPE incapaz de cumprir suas obrigagdes financeiras.

Entre os principais gatilhos que podem antecipar a amortizagao estdo a incapacidade de

manter um "excess spread" adequado, falhas no pagamento de cupons e dificuldades na
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renovagdo de recebiveis, entre outros fatores. Esses mecanismos operam como salvaguardas,

minimizando os riscos enfrentados pelos investidores.

A estrutura de seguranca em uma SPE ¢ cuidadosamente desenhada para proteger os
investidores e garantir a estabilidade financeira da sociedade. O excess spread refere-se a
diferenca entre a receita gerada pelos ativos da SPE, como os pagamentos de juros e principal
pelos devedores, € os custos operacionais e obrigagdes da SPE, tais como pagamentos aos
investidores e taxas administrativas. Esse spread oferece uma margem de seguranca adicional
que pode ser utilizada para cobrir perdas decorrentes de inadimpléncia, proteger os investidores
e assegurar que a SPE tenha reservas suficientes para honrar suas obrigacdes, mesmo em

cenarios de maior risco.

Durante o periodo de revolvéncia, o excess spread desempenha um papel crucial. Nesse
estagio, em vez de amortizar o capital ou devolver recursos aos investidores, a SPE reinveste
as receitas, incluindo o excess spread, em novos ativos. Isso expande a base de ativos da SPE
e, teoricamente, gera maior receita futura. Contudo, para que a SPE mantenha sua satde
financeira e mitigue os riscos de crédito, € essencial continuar gerando excess spread suficiente.
Caso contrario, os investidores subordinados enfrentardo maior exposi¢do ao risco de
inadimpléncia. Como a cota subordinada ¢ a ultima a ser amortizada e a primeira a absorver

eventuais perdas, seu retorno depende diretamente da geragdo de excess spread.

Se a SPE nao gerar excess spread suficiente, os investidores subordinados podem nado
ser remunerados, pois toda a receita serd destinada, primeiramente, a cobertura de custos
operacionais, a protecdo dos investidores séniores e & manutencdo da SPE em conformidade

com suas obrigagdes.
4.2 Recebiveis performados e ndo performados

Os recebiveis performados correspondem aos direitos creditdrios que uma empresa
possui em relagdo a transacdes ja concretizadas. As organizacgdes frequentemente optam por
vender tais recebiveis como uma estratégia para otimizar sua liquidez, permitindo-lhes acessar
recursos financeiros imediatos que, de outra forma, sé seriam disponibilizados em momentos
futuros. Para o investidor que adquire esses direitos, o risco a que estd exposto se resume ao
risco de crédito, isto ¢, a possibilidade de inadimpléncia da contraparte responsavel pelo
pagamento do recebivel adquirido. Dessa forma, a precificacdo desses ativos, no contexto de

antecipacao e securitizagao, ¢ relativamente simplificada, uma vez que a avaliagao do risco foca
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apenas na analise da qualidade de crédito da contraparte. Alguns exemplos seriam boletos

bancarios e pagamentos provenientes de cartdes de crédito.

Em contraste, a securitizagdo de recebiveis futuros ou ndo performados envolve a
antecipacdo de fluxos de caixa que ainda nao foram realizados, mas que a empresa espera obter
com base em contratos firmados ou projecdes futuras. Diferentemente dos recebiveis
performados, esses fluxos de caixa ainda ndo se materializaram, pois dependem de transacdes
que ainda ndo ocorreram, estando sujeitos a riscos adicionais, como o descumprimento de
contratos ou falhas nas projecdes de receita. Um exemplo desse tipo de situagdo ocorre quando
uma empresa projeta receitas futuras com base em exportacdes, contratos de royalties ou
compromissos comerciais futuros. Nesses casos, a companhia ainda ndo tem a certeza plena de
quanto conseguira gerar, seja em termos de exportagdes realizadas ou de royalties a serem
recebidos, visto que ha incertezas relacionadas a fatores externos, como a performance da safra
agricola ou a demanda pelo produto no mercado internacional. Esses fluxos futuros, portanto,
expoem o investidor ndo apenas ao risco de crédito, mas também a riscos de performance e de
mercado. No caso de uma projecdo de exportagdo de soja, por exemplo, o titulo relacionado a
operacdo ndo esta apenas sujeito ao risco de inadimpléncia do comprador, mas também a
variaveis como o desempenho da safra no ano em questdo, a volatilidade dos pregos da
commodity e as oscilagdes cambiais, que podem divergir significativamente das expectativas

no momento da securitizagao.

A securitizacao de recebiveis ndo performados se justifica por uma variedade de razdes,
sendo uma delas o fato de permitir a empresa originadora o acesso a capital que, de outra forma,
ndo estaria disponivel. Ao antecipar esses recebiveis, a empresa transfere parte do risco ao
investidor, o que lhe permite financiar suas operagdes de maneira mais eficiente e aumentar sua
capacidade de alavancagem, incrementando, assim, o retorno sobre o capital dos acionistas
(ROE). Naturalmente, o maior nivel de risco inerente a essa operacao implica em uma taxa de
desconto mais elevada aplicada aos fluxos de caixa, possibilitando ao investidor, caso realize
uma due diligence criteriosa, a obtengdo de retornos acima da média do mercado. Mesmo nos
casos em que o custo desse financiamento seja equivalente ou superior ao custo da divida
corporativa da empresa originadora, a operagdo pode ser vantajosa ao elevar o retorno sobre o

capital proprio, resultado do aumento da alavancagem financeira da organizagao.
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4.3 Riscos da Securitizacao

O trabalho de Daniela Prates e Maryse Fahri sobre o Shadow Banking System (SBS)
oferece uma estrutura critica para compreender os riscos inerentes a securitizagdo, um
instrumento financeiro complexo que, embora ofereca potenciais beneficios, pode também
acarretar consequéncias negativas significativas. Em vez de aprofundar no SBS e na crise
financeira de 2008, os proximos paragrafos incorporardo a andlise de Prates e Fahri para

exemplificar esses riscos.

Segundo Minsky (1989, 1996), a interagdo entre as mudangas no sistema financeiro e a
dinamica competitiva entre instituicdes bancarias e ndo bancarias resultou no que ele chama de
“capitalismo dos gestores de dinheiro” ("money manager capitalism"). Esse conceito ¢
caracterizado pela crescente relevancia dos investidores institucionais, como fundos de pensao
e fundos mutuos, uma classe de institui¢des financeiras ndo bancérias denominadas "gestores
de dinheiro". Duas inovagdes financeiras sublinham essa fase do capitalismo: a securitizagao
de crédito, que permite aos bancos reduzir o risco de iliquidez intrinseco ao setor bancario, € a

emergéncia das operacgdes fora do balango (off-balance-sheet, ou OBS).

Como destacam Prates e Fahri, o Acordo de Basileia I, de 1988, ao estabelecer um limite
global de 8% para a relagdo capital/ativo ponderado pelo risco, incentivou os bancos a recorrer
cada vez mais a securitizagao e as operagdes fora do balango para contornar regulamentagdes e
buscar novas fontes de receita. Esse processo, conhecido como arbitragem regulatoria, deu
origem a uma série de inovagdes financeiras negociadas no mercado de balcdo (over-the-
counter), transformando profundamente a natureza do sistema bancario nos Estados Unidos e
o sistema financeiro internacional, culminando no surgimento de uma nova fase do "capitalismo

dos gestores de dinheiro" no inicio do século XXI.

Prates e Fahri argumentam que os "gestores de dinheiro", juntamente com outras
institui¢des financeiras, assumiram o risco de crédito que os bancos retiraram de seus balancgos.
Isso foi viabilizado por duas inovagdes financeiras principais: titulos lastreados em ativos, como
securities backed assets (ABS) e collateralized debt obligations (CDOs), além de derivativos

de crédito.

Esses instrumentos permitiram que os bancos transferissem riscos de crédito de seus
balangos e, consequentemente, expandissem significativamente a oferta de crédito. No entanto,
ao multiplicar e redistribuir esses riscos globalmente para diversas instituigdes financeiras, tais

instrumentos contribuiram para transformar - no caso de 2008 - uma crise de crédito classica
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(na qual as perdas potenciais correspondentes a empréstimos de baixa garantia sdo
quantificaveis) em uma crise financeira sistémica de ambito internacional. Em sintese, a analise
de Prates e Fahri oferece uma visao clara de como a securitizagdo, apesar de seu potencial,

sapresenta riscos que podem desestabilizar o sistema financeiro.
5. FIDCs
5.1 Estrutura de Capital e Modelos de FIDCs

O Fundo de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) apresenta uma estrutura de capital
inovadora e distinta quando comparada a Sociedade de Proposito Especifico (SPE). Enquanto
a SPE tradicionalmente se financia através de divida (debt) ou capital proprio (equity), o FIDC
mobiliza recursos pela emissao de cotas. No entanto, ao contrario dos fundos de investimento
convencionais, os cotistas de um FIDC ndo compartilham igualmente os mesmos niveis de
retorno. As cotas sao classificadas de acordo com sua senioridade, o que reflete diferentes niveis
de risco e, consequentemente, de rentabilidade. Esse detalhe torna a estrutura do FIDC

altamente flexivel e adaptada a diferentes perfis de investidores.

A segmentagdo das cotas em sénior, subordinada e mezanino segue uma logica que ja pode
ser observada no modelo das SPEs, no que tange a relacdo entre risco e retorno. Contudo, no
caso dos FIDCs, uma pratica comum no mercado € que os cedentes dos direitos creditorios, ou
seja, aqueles que vendem os recebiveis ao fundo, retenham as cotas subordinadas. Esse
comportamento demonstra um compromisso dos cedentes com o desempenho do fundo,

funcionando como uma espécie de “skin in the game”.

A estrutura de um FIDC, portanto, permite uma alocagcdo mais sofisticada de risco, sendo
um mecanismo atrativo tanto para investidores mais conservadores, que buscam seguranga nas
cotas sé€nior, quanto para investidores dispostos a assumir maiores riscos, apostando nas cotas
subordinadas em troca de retornos potencialmente mais altos. A diversidade de modelos de
FIDC:s disponiveis no mercado reflete a sua versatilidade e capacidade de adaptacdo a diferentes
contextos econdmicos e setoriais. Existem desde FIDCs Abertos, que oferecem maior liquidez
aos cotistas, até os Fechados, mais voltados para operagdes de longo prazo. Além disso, FIDCs
Multicedente e Monocedente, Multissacado e Monossacado, permitem maior ou menor
concentragdo de risco em relagdo a origem e a diversidade dos direitos creditérios adquiridos
pelo fundo. Por exemplo, enquanto um FIDC Multissacado diversifica seu risco ao adquirir
direitos de diversos devedores, um FIDC Monossacado concentra-se em um uUnico sacado,

geralmente empresas de maior porte, com maior solidez financeira.
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Dentro dessa variedade de modelos, o FIDC Fornecedor se destaca por seu papel estratégico
no mercado brasileiro. Projetado para adquirir recebiveis de fornecedores, ele se mostra uma
ferramenta poderosa para melhorar o capital de giro de pequenas e médias empresas (PMEs)
que fornecem para grandes corporagdes. O mecanismo ¢ relativamente simples, mas eficiente:
o fornecedor, ao vender seus produtos ou servigos a prazo para seus clientes, cede seus
recebiveis ao FIDC. Com isso, ele antecipa o valor a ser recebido, garantindo liquidez imediata
para suas operagdes. O sacado, geralmente uma empresa de maior porte, permanece com o

prazo original de pagamento, enquanto o fundo realiza a antecipagao dos valores ao fornecedor.

A estrutura do FIDC Fornecedor ¢ vantajosa para todas as partes envolvidas. Para os
fornecedores, ele oferece uma solucao alternativa ao crédito bancario tradicional. Para os
investidores, a operagao pode ser interessante devido ao menor risco associado aos sacados,
que costumam ser grandes empresas com bom historico de crédito. E para os proprios sacados,
essa modalidade ndo altera os prazos previamente acordados com os fornecedores, mantendo o

fluxo financeiro sob controle.

Assim, o FIDC Fornecedor exemplifica como a estrutura dos FIDCs pode ser moldada para

atender as necessidades especificas de liquidez no mercado brasileiro.
5.2 Regulamentagao

Os FIDCs, enquanto fundos de investimento, estdo sujeitos as normas e resolucdes da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Para operar em conformidade com a regulacdo, o
fundo deve contar com agentes que desempenham fungdes essenciais, sendo o principal o
administrador. Este, caso ndo esteja habilitado pela CVM, pode contratar prestadores de
servicos para atender as demais demandas regulatorias. Entre os agentes necessarios estdo o
gestor - responsavel por gerir a carteira de direitos creditorios, podendo ser a propria instituicao
que administra o fundo ou uma entidade separada -, o custodiante - responsavel por garantir a
seguranca dos titulos e realizar a liquidag¢ao das operagdes -, o auditor independente - garante
a transparéncia e a regularidade nas demonstragdes financeiras do fundo -, e, por fim, o
escriturador - responsavel pelo controle dos registros dos cotistas e das movimentagdes das

cotas.

Além desses, o administrador pode optar por contratar outros agentes que, embora nao
obrigatoérios, podem adicionar maior seguranca ao fundo. Todos os agentes devem ser
certificados e auxtorizados pela CVM, e cabe ao administrador garantir a fiscaliza¢dao de suas

atividades.
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Os FIDCs sao obrigados a manter pelo menos 50% do seu Patrimonio Liquido investido em
direitos creditdrios, com o restante em titulos de renda fixa de alta liquidez. Além disso, existe
a regra de concentracdo, que impede o fundo de alocar mais de 20% do patrimonio liquido em
um unico emissor. Entretanto, esse limite pode ser flexibilizado em casos especificos, como
quando o devedor for uma companhia aberta com demonstragdes financeiras auditadas ou
quando o fundo for destinado apenas a investidores profissionais. No tocante aos direitos
creditérios, estes podem ser performados (resultantes de operagdes ja realizadas) ou nao-
performados (fluxos de caixa futuros e incertos), classificados como direitos creditérios nao-

padronizados.
5.2.1 Resolu¢ao CVM 175

Em 23 de dezembro de 2022, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) publicou a
Resolugdo CVM n° 175. Esta nova regulamentacdo aborda o funcionamento dos fundos de
investimento e os prestadores de servigos envolvidos. A CVM separou os tipos de fundos em
anexos e esclareceu certos pontos via oficio circular, buscando unificar o regramento entre
diferentes fundos e regulamentar dispositivos da Lei da Liberdade Economica (n° 13.874/2019).
As inovagoes da Resolugdo, particularmente no que tange aos Fundos de Investimentos em
Direitos Creditérios (FIDCs), despertaram o interesse do mercado, tanto pelos novos

procedimentos quanto pela readequacao dos fundos ja existentes.

A Resolugdao moderniza a regulamentagao dos fundos de investimento, aproximando-a das
praticas internacionais e facilitando a atratividade de investidores estrangeiros. Além disso, a
nova norma harmoniza o tratamento regulatorio entre os diversos tipos de fundos no Brasil.
Nessa primeira fase, a CVM focou na reformulagdo das regras essenciais para os fundos de
investimento, com especial atengdo aos Fundos de Investimentos Financeiros (FIFs) e aos

FIDCs.

Entre as principais inovagoes, destacam-se a criacao de diferentes classes de cotas para um
mesmo fundo, permitindo direitos e obrigacdes distintas para cada classe e patrimdnio
segregado. A norma permite a divisdo de classes em subclasses com diferentes prazos,
condigdes e publico-alvo. Além disso, a Resolucdo introduz a possibilidade de inclusao de
ativos ambientais, como créditos de carbono e de descarbonizacdo, e permite o investimento
direto em criptoativos, conforme a Lei 14.478/22 — norma que busca regulamentar o setor de
criptomoedas no Brasil. Outra inovagao relevante ¢ a possibilidade de constitui¢do de classes

de cotas destinadas a investidores em geral, ampliando o acesso aos FIDCs, anteriormente
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restritos a investidores qualificados. Além disso, reformula o conceito de "direitos creditorios",
distinguindo-os entre padronizados e ndo-padronizados. Isso esclarece a elegibilidade de titulos
como debéntures, notas promissorias e certificados de recebiveis para as carteiras dos FIDCs.
A Resolucao ainda transfere ao gestor dos FIDCs algumas responsabilidades, como de verificar
a elegibilidade e o lastro dos direitos creditorios, tarefas anteriormente a cargo do custodiante,
e a contratagdo de prestadores de servigos como distribuidores, consultores de investimentos,
agéncias de rating e formadores de mercado - o gestor de recursos passa, nesse momento, a ter

papel central nos fundos de investimento.

A responsabilidade pela fiscalizagdo das atividades terceirizadas também € uma atribuicao
do gestor, assegurando o cumprimento das regras aplicaveis. Além disso, a norma permite que
o regulamento dos fundos limite a responsabilidade dos cotistas ao valor subscrito nas cotas,
adotando o sufixo "Responsabilidade Limitada" nas classes que optarem por essa abordagem.
Tais definigdes buscam uniformizar o entendimento sobre o que constitui um direito creditorio

padronizado, facilitando o enquadramento de ativos nesses fundos.

Como mencionado anteriormente, a Resolugdo CVM n° 175 alterou o conceito de classes ¢
subclasses de cotas, permitindo que um fundo seja dividido em diferentes classes de patriménio
segregado. Cada classe responde apenas pelas obrigacdes da respectiva carteira, possibilitando
estratégias distintas dentro de um mesmo fundo. As subclasses, por sua vez, agora distinguem-
se pelos critérios de preferéncia no recebimento de amortizagdes e juros, adequando-se a

diferentes publicos e condi¢des de investimento.

A partir da Resolugdo CVM N° 175, o que se entendia por classe
passou a receber o nome de subclasse. Ou seja, o que se entendia como
classe de cotas seniores, mezanino e subordinada, ou seja, o que
marcava a diferencia¢do de cada uma nos termos de preferéncia para
efeitos de recebimento de amortizagdo e juros, agora fica disposto
assim: cota de subclasse sénior, cota de subclasse mezanino e cota de
subclasse junior. Conforme informado no paragrafo 5° do artigo 5° as
subclasses de cotas (ou seja, o fato delas serem seniores, mezanino ou
subordinadas) podem ser diferenciadas exclusivamente por: publico-
alvo, prazos e condi¢oes de aplicagdo, amortizagdo e resgate, taxas de
administragdo, gestdo, maxima de distribui¢do, ingresso e saida. De
acordo com o paragrafo 2° do artigo 14, se a classe tiver subclasses, o

valor da cota de cada subclasse resultara da divisdo do valor do
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patrimonio liquido atribuido a respectiva subclasse pelo numero de
cotas da mesma subclasse, tal como funcionava antes. (UQBAR, p.14

2023).

A criacdo de classes e subclasses de cotas, ao permitir a segmentacao dos investimentos,
garante uma maior flexibilidade na estrutura¢do dos fundos, além de contribuir para a prote¢ao
dos investidores — visto uma maior especificidade das caracteristicas dos investimentos
realizados em cada uma das classes e subclasses. Além disso, a regulamentacao ainda aborda

os direitos creditorios ndo-padronizados.

Segundo a definicdo da CVM, tais direitos incluem aqueles vencidos e pendentes de
pagamento, derivados de receitas publicas, resultantes de acdes judiciais, ou ainda relacionados
a devedores em recuperacgao judicial. Esses ativos apresentam maior risco, uma vez que sao
oriundos de situagdes financeiras ou juridicas mais complexas. Direitos creditérios nao-
padronizados permanecem acessiveis apenas a investidores profissionais, com patrimonio
minimo de R$ 10 milhdes. Essa diversificagdo no perfil de investidores e a limitagcdo na
concentragdo de emissores aumentam a seguran¢a do fundo e reduzem o risco sistémico,

aproximando o modelo brasileiro de securitizacdo ao praticado em mercados internacionais.

Tendo em vista todas as mudancas descritas e a partir da andlise da CVM 175, € plausivel
que se forme uma tese a respeito dos niumeros relacionados a esse instrumento. Com a entrada
em vigor da Resolugdo CVM 175 em outubro de 2023, a melhor proxy para acompanhar um
possivel crescimento € o nivel de requerimento de cotas dos FIDCs. Esse nivel reflete tanto o

nimero quanto o volume de operagdes requisitadas na B3 durante um periodo especifico.
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Figura 2 - Comparativo (2023-2024) requerimento de FIDCs no mercado brasileiro

Observando os dados apresentados, percebe-se uma tendéncia clara de crescimento entre
2023 e 2024. Em janeiro de 2023, registraram-se 27 emissdes de FIDCs, com um volume
minimo de RS 1,4 bilhdes. Ja em 2024, embora os dados ainda sejam parciais, observou-se um
salto para 81 operagdes, com um volume total de R$ 4,6 bilhdes. Isso representa um aumento
de 200% tanto no nimero de emissdes quanto no volume. Essa tendéncia reforga a ideia de que
a RCVM 175 esté criando um novo patamar para o mercado de FIDCs no Brasil, evidenciado

pelo efeito positivo que a nova regulagdo traz ao setor.
6. Consideracoes Finais

Este estudo revisitou o desenvolvimento historico da divida e sua evolugdo para sofisticados
instrumentos financeiros, como os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs),
que representam uma das formas mais avangadas de securitizagdo no Brasil. Inicialmente
ligadas a um sistema de trocas baseado em confianga e compromissos morais, as praticas de
crédito evoluiram, refletindo uma crescente preocupacdo com o0 risco € a seguranga nas
transacdes, que culminou no desenvolvimento de mecanismos robustos de gestdo financeira e

liquidez. A securitizagdo, ao integrar diversas operagdes de crédito, se destacou como uma

2024l

20241
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ferramenta indispensavel ao mercado moderno, sendo, nos dias atuais, especialmente relevante

no cenario brasileiro.

A introdugdo dos FIDCs trouxe flexibilidade e inovagdo, permitindo que investidores e
empresas brasileiras pudessem acessar um instrumento adaptado as caracteristicas e demandas
do mercado local. Com a implementacdo da Resolugdo CVM 175, observou-se um avango
significativo em termos de transparéncia e eficiéncia regulatoria, que impulsiona o crescimento
dos FIDCs e contribui para a modernizagao continua do sistema financeiro nacional. No
entanto, a securitizacdo como um todo — e particularmente os FIDCs — permanece fortemente
ligada ao arcabougo regulatorio nacional, revelando um ponto de vulnerabilidade que precisa

ser considerado pelos investidores.

Esse contexto cria um risco adicional sistémico denominado “Risco Brasil”, evidenciado
pelo efeito potencial que mudangas legislativas podem gerar na dinamica dos instrumentos de
securitizagdo. Embora as regulamentacdes recentes demonstrem uma tendéncia positiva de
fortalecimento e incentivo a pratica dos FIDCs, ¢ crucial considerar que qualquer alteragao
regulatdria futura pode trazer incertezas ao mercado. Dependendo da direcao das mudangas,
tais incertezas podem afetar negativamente a estabilidade e a atratividade desses instrumentos.
Assim, embora os FIDCs ofere¢cam grande versatilidade e utilidade para o mercado financeiro,
seus participantes devem estar cientes do peso da legislagdo nacional sobre essas operacdes.
Essa dependéncia legislativa requer uma analise continua e detalhada para que o uso dos FIDCs

permanega seguro e eficiente no financiamento e gerenciamento de risco no Brasil.

Conclui-se, portanto, que a legislagdo vigente desempenha um papel duplo no
desenvolvimento dos FIDCs: ao mesmo tempo em que promove avangos e fortalece a estrutura
desses instrumentos, representa um fator de risco intrinseco ao ambiente de securitizagdo
brasileiro. Esse cendrio refor¢a a importdncia de uma andlise cautelosa e da preparagdo de
estratégias que minimizem potenciais efeitos negativos, de modo que os FIDCs continuem a

contribuir para a solidez e o dinamismo do sistema financeiro nacional.
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