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RESUMO

MACCHERONI, Rodrigo. O mercado de FIDCs no Brasil. S&do Paulo, 2008.

Monografia — Faculdades Ibmec.

No contexto de um mercado de titulos privados que comeca a ganhar
importancia no Brasil, o presente trabalho visa evidenciar o potencial ligado ao
crescimento do mercado FIDCs. A intengdo é mostrar 0s principais instrumentos
de securitizacdo de recebiveis, ilustrar a origem de seus fundamentos, abordar
suas utilizagbes e apontar o provavel futuro para a industria desse tipo de fundo,
bem como o mecanismo pelo qual se dara a evolucdo do crédito, inserido no
contexto de um novo método de captagdo de recursos, os FIDCs. Para mostrar a

dinamica, sera utilizado um modelo de sistemas dinamicos.

Palavras-chave: Securitizacdo de Recebiveis; FIDC; Risco de Crédito.



ABSTRACT

MACCHERONI, Rodrigo. Receivables-Backed Investment Funds in Brazil. Sao

Paulo, 2008. Monografia — Faculdades Ibmec.

In the context of a growing private security market in Brazil, the present work
aims at showing the potential related to the growth of receivables backed
investment funds (FIDCs). It is the author’s intention to show some of the main
instruments of securitizing receivables, show the source of its fundamentals, as
well as to approach its utilization and to show the probable future of the FIDCs
along with the mechanism at witch it is related to the credit markets development.

For that purpose, it will be used a dynamic system model.

Keywords: Asset Backed Securities; FIDC; Credit Risk
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1. Intoducéo.

1.1. O mercado de titulos privados e os FIDCS no Brasil

O mercado privado de renda-fixa no pais, tem crescido a taxas elevadas
nos ultimos anos, sendo beneficiado ndo somente pela maior estabilidade
macroeconomica do Brasil, mas também por mudancas de legislacdo que tém
permitido o desenvolvimento de novas formas de crédito, como é o caso dos
recebiveis.

O setor privado emite varios tipos de titulos no mercado doméstico, dentre
eles: os certificados de depdsito Bancario (CDB) e recibos de depésito bancario
(RDB), as debéntures, as cédulas de crédito bancario (CCB), certificados de
recebiveis imobiliarios (CRI), cédulas de produtor rural (CPR) e os fundos de
investimento em direitos creditérios (FIDC). Desses, os mais significantes sdo os
CDBs/RDBs e as debéntures, mesmo que o estoque de outros titulos,
especialmente as CCBs, CRIs e os FIDCS, venha crescendo e se tornando mais
importante, como fica evidenciado na evolucdo do estoque de alguns titulos
privados a seguir:

Grafico 1: Estoque de CDBs+RDBs e de Grafico 2: Estoque de CCBs e CRIs (R$
debéntures no Brasil (R$ bilhdes) bilhdes)
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Fonte: Banco Central, Andima e Cetip

O mercado de titulos privados de renda fixa no Brasil possui um enorme
potencial para crescimento. Os investidores estrangeiros tém ajudado a aumentar
a liquidez no mercado secundario e tém ajudado a desenvolver novos

instrumentos que ainda sao pouco usados no Brasil, especialmente titulos
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lastreados em créditos de recebiveis. Outra medida que pode contribuir ainda
mais para o rapido desenvolvimento desse mercado, € uma possivel extensdo aos
estrangeiros, da dedutibilidade de imposto de renda de investimentos em titulos
emitidos pelo setor privado.

Nesse cenério extremamente benéfico, é interessante observar a
importancia dos FIDCS nos financiamentos do setor privado, especialmente pelo
fato de que este instrumento democratiza 0 acesso a um crédito mais barato por
parte de empresas de porte médio e em menor medida, nas empresas de

pequeno porte.

1.2 Objetivo do trabalho

No contexto de um mercado que comec¢a a ganhar importancia no Brasil, o
presente trabalho visa evidenciar o potencial ligado ao crescimento do mercado de
titulos privados, em especial os FIDCs. A intencdo € mostrar 0s principais
instrumentos de securitizacdo de recebiveis, ilustrar a origem de seus
fundamentos, abordar suas utilizag6es e apontar o provavel futuro para a indastria
desse tipo de fundo, bem como o mecanismo pelo qual se dara a evolucédo do
crédito, inserido no contexto de um novo método de captacdo de recursos, 0s
FIDCs. Para mostrar a dindmica, sera utilizado um modelo de dinamica de

sistemas.

1.3 Justificativa do trabalho.

A constituicdo dos FIDCs através da resolucdo n® 2907/01 do CMN e
regulamentados pela Instrucdo CVM 356/01, torna os FIDCs, instrumentos
financeiros relativamente novos no Brasil (2001).

Nos Estados Unidos, o inicio de sua utilizacdo remonta a 1960, quando a
securitizagdo dos recebiveis era lastreada em hipotecas imobiliarias. De acordo
com David (1997), naquele pais, a evolu¢cdo dos chamados ABS (asset backed
securities) se encontra em nivel avancado, e hoje os titulos sdo lastreados em
ativos como empréstimos estudantis, vendas de tickets, prémios de seguros e

uma extensa lista de outros ativos.
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Pelo fato da industria de FIDCs e a securitizacdo de recebiveis ser ainda
incipiente, deve-se observar os principais indutores do crescimento da mesma,
bem como atentar para 0s principais mecanismos pelo qual se dard a sua
evolucdo. Para atender aos propositos destacados acima, serd utilizado um
modelo de dindmica de sistemas, ligando os determinantes de crescimento do

crédito aos FIDCs.

1.4 Metodologia de Pesquisa.
A metodologia de pesquisa empregada no presente trabalho serd baseada

em pesquisa bibliografica, periddicos e sitios na internet.

2. 0risco de crédito

2.1. Orisco e suas formas

O Risco, que se configura como parte fundamental nos temas abordados
nesse trabalho, é definido pelo dicionario Michaelis como a “Possibilidade de
perigo, incerto, mas previsivel, que ameaca de dano a pessoa ou a coisa”.
Portanto, refere-se a probabilidade, determinavel ou ndo, de que algum evento de
caracteristicas desfavoraveis ocorra.

De acordo com os autores Robert S. Pindyck e Daniel L. Rubinfel
(Microeconomia. 5° edigcdo, pagina 155) “As pessoas diferem em sua disposicdo a
assumir riscos”. Basicamente, para assumi-los, diferentes pessoas exigem
retornos diferentes; o que pode ser derivado de modo intuitivo:

Fundamenta a teoria econdmica que um individuo sé faria um investimento se
obtivesse com ele um retorno (prémio pelo risco) adequado ao tipo de risco que
percebe em uma atividade.

Segundo a mesma obra, pagina 156:

“Premio do risco é a soma maxima em dinheiro que uma pessoa que tem

aversdo ao risco pagaria para evitar assumir um determinado risco. A
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magnitude do prémio do risco em geral depende das alternativas de risco
com que se defronta tal pessoa (ou agente)”.

Em linhas formas gerais, uma organizacdo € formada por um conjunto de
pessoas. Dado que uma determinada organizagao objetiva a obtencao de lucros
econdmicos, ela deve realizar seus processos obtendo com eles sobras
suficientes para remunerar seus investidores pelo risco assumido (premio de risco
- a0 menos no longo prazo) e deve ainda continuar tendo 0s recursos para
investimento necessarios a operacdo. Se isso ndo ocorrer, 0s investidores
racionalmente procurardo substituir aquele investimento por outro de risco similar,
porém que lhes traga o retorno pretendido para uma atividade com aquele grau de
variabilidade de retorno como fundamenta o conceito acima.

Com tudo dito até este ponto, fica evidenciado que o risco e a sua gestao
sdo importantes para as empresas, bem como para os agentes do mercado
financeiro. Ambos lidam com uma variedade muito grande de situagfes que
podem gerar variabilidade dos seu resultados e com a qual tentam conviver
diariamente. De certa feita, a maioria dessas situacdes podem ser classificadas

em grandes grupos de riscos como se mostra a seguir:

Risco de Negodcio: estes sdo oriundos da propria operacdo, ou seja,
sdo aqueles que nao dependem de fatores sistematicos para oferecer
possiveis variabilidades indesejadas ao negdcio. S&o riscos que uma
empresa, por exemplo, inserida em um determinado mercado e que
nele detém expertise para entender e provisionar consegue prever. Uma
empresa produtora de laranjas, por exemplo, tem conhecimento
suficiente desse mercado para prever com acuracia (melhor que a
média das demais empresas) quebras de safra em seu mercado.

Risco sistematico: € parte do risco que tem correlagdo com o
movimento do mercado como um todo. Um bom exemplo é o aumento

de precos de produtos com relacdo a subida do Doélar americano no
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Brasil, para aqueles casos em que se depende de matéria prima
importada. Com a subida da cotacdo da moeda, a matéria prima para
producéo dos bens desejados também sobe, embora ndo haja nada que
uma empresa com conhecimento no mercado de sapatos possa fazer a
respeito, depois disso haver ocorrido. Esses riscos podem ser mitigados

com o uso dos mercados derivativos por exemplo.

Risco operacional: riscos operacionais provém de erros humanos e de
tecnologia ou estdo relacionados com fatores ligados a produgédo ou
geréncia de um negdcio. Sao evitaveis em sua maioria, mas acontecem
devido a falhas nos elos da cadeia. Por vezes também sé&o
reconhecidos como riscos de perdas inerentes como acidentes ou

incéndios.

Riscos de Liquidez: representa o risco de uma operacdo poder ser
desfeita depois de montada. Basicamente, é quédo rapido uma empresa
ou um banco pode liquidar sua posicdo em um mercado vendendo

maquinario, fabricas ou quaisquer outros ativos necessarios.

De crédito: Deriva da possibilidade de uma das partes ndo conseguir
cumprir suas obrigac¢des contratuais por falta de recursos financeiros ou
ativos. Basicamente € a probabilidade de uma organizacdo ficar
inadimplente em suas obrigacdes. O risco de crédito sera abordado em

maiores detalhes na préxima sessao.

Os riscos sistematicos podem ser diminuidos ou perfeitamente eliminados

com o0 uso de contratos derivativos e seguros. O risco operacional pode ser

mitigado através de melhorias de processos, e administrados por profissionais de

compliance. Os riscos de crédito também podem ser transferidos e administrados

de forma conveniente por meio dos derivativos de crédito. Os demais, contudo,

sdo mais dificeis de serem mitigados.
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2.2.1. Orisco de crédito e suas implicagdes para os agentes financeiros

O risco de crédito, especificamente para os bancos, de certa maneira se
confunde com o risco de negdcio (nas operacdes de empréstimo, por exemplo) e
ndo é facilmente mitigado. Segundo Securato (2002), por mais que as instituicdes
sejam competentes quanto as suas avaliagbes com relagdo a conceder ou nao
crédito para um determinado cliente, o resultado de uma operacdo de crédito sé
sera conhecido em seu vencimento, quando o acordo for cumprido ou ndo pela
contraparte. Assim, a condicdo de risco associada a operacdes de crédito €
derivada destas condi¢Oes de incerteza.

Neste contexto, nasceram agéncias classificadoras (agéncias de rating)
independentes, que a partir de um conjunto de determinados parametros
previamente selecionados busca classificar o risco de crédito de determinado
cliente. Como o reconhecimento dessas agéncias depende exclusivamente da
disposicdo de um investidor em acreditar em seu julgamento, as agéncias de
crédito devem se basear em principios sélidos de independéncia, transparéncia e
objetividade, para que possam gozar de credibilidade.

Segundo Choudhry (2004) ha dois tipos basicos de risco de crédito aos quais
pode se expor determinada operacdo. Estes sdo o risco de default de crédito e o
risco de spread de crédito. Michel Crouhy parece concordar com esta definigcéo:

Risco de crédito € o risco de que uma mudanga na qualidade do crédito de uma
contraparte afetara o valor da posicdo de um banco. Inadimpléncia, quando uma
contraparte ndo quer ou ndo pode cumprir com suas obrigacdes contratuais, € o caso
extremo; no entanto, bancos também estdo expostos ao risco de que a contraparte sofra
pode sofrer rebaixamento por parte de uma agéncia classificadora.

Assim, convém que o risco de default de crédito e o risco de spread de crédito

sejam discutidos a seguir:

Risco de Inadimpléncia ou default: basicamente trata-se do risco de que
a contraparte de uma operagdo de crédito por alguma razdo encontre-se
impossibilitada de arcar com suas obrigacdes. Esta situacdo é conhecida como
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inadimpléncia ou default. Nestas ocasifes, a parte que possui o direito creditério
incorrera tipicamente em uma perda igual ao capital emprestado subtraido de
alguma taxa de recuperacgédo. Esta taxa de recuperagao, usualmente expressa em
percentagem do valor total, provém geralmente de recursos juridicos impetrados
pelo credor.

Como apresentado, a medida de risco de default geralmente é dada por um

rating de crédito atribuido por uma agéncia classificadora independente.

Risco de spread: pode ser entendido como o prémio extra pago pelo
devedor em uma operagéao creditoria acima de titulos considerados livres de risco,
que os investidores demandam por assumir certa exposi¢do a riscos de crédito.
Este excesso de prémio com relacédo a titulos livres de risco € o que chamamos de
spread.

As agéncias classificadoras tém papel importante também neste tipo de
risco. Quanto melhor for a classificagdo atribuida a uma organizacdo, menor sera
0 spread que os investidores irdo demandar para se expor a seus riscos de

crédito.

3. Evolucao dos direitos creditérios.

3.1. Esséncia do Direito Creditorio.

Qualquer direito creditério advém basica e intuitivamente de dois
elementos. O primeiro dos quais, revelado pela prépria etimologia da palavra
crédito (que provém de creditum ou credere, e significa confiancga), reside no fato
de que o credor entrega determinado bem ao devedor baseado na confianca de
que o ultimo o pague no prazo e condi¢cBes acordadas. O segundo elemento é o
tempo, dado que a atividade de conceder crédito pressupde prazo, durante o qual
o devedor podera utilizar determinado ativo em beneficio préprio, se
comprometendo a pagar de alguma maneira por este beneficio em uma

determinada data futura.
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Segundo Bulgarelli (1994), podem ser apontadas trés acepc¢des para o créedito:

Moral: Esta advinda da crenca demonstrada pelo credor em que o acordo
inicial seja cumprido, ao concordar em entrar em determinada operacao de
crédito.
Econbmica: Esta, apresentando duas concepc¢des. A primeira das quais
gue trata do ponto de vista do beneficiario do crédito, entendida como gozo
de determinada rigueza econdmica. A segunda das quais, simplesmente,
entende o crédito como a troca de determinado bem no presente por outro
no futuro.

Juridica: A qual reside no direito a prestacao do devedor.

Fundamentando-se assim o direito creditério pode-se entender a origem do
direito do credor de “exigir o que lhe é devido sob qualquer causa”.!

(titulos de Crédito- Bulgarelli, Waldirio, pag19.)

3.2. Desconto de Duplicatas.

O Cddigo Comercial prevé, em seu artigo 219, que nas vendas por atacado,
o vendedor é obrigado a extrair, em duas vias, uma relacdo das mercadorias
vendidas, as quais devem ser assinadas pelas partes contratantes. Este
documento, ao qual chamamos fatura, ndo € mais do que a nota descritiva dessas
mercadorias ou Servigos.

Caso o credor queira utilizar ou antecipar o crédito proveniente da relagédo
comercial, devera buscar o endosso (ou aceite) do devedor. Uma fatura, quando
expressamente aceita pelo comprador, transforma-se em uma obrigacéo,
representativa da divida, liquida e certa. Cria-se entdo um titulo de crédito
conhecido como duplicata comercial, ou duplicata de fatura.

Assim, o Desconto de Duplicatas nada mais € do que uma espécie de uma
linha de crédito ou cessdo de crédito destinada a antecipar fluxos de caixa da
empresa, mediante desconto de Duplicatas de Venda Mercantil ou de Prestacéo
de Servicos. Neste processo, 0 banco antecipa a empresa o valor da duplicata,

! BULGARELLI, Titulos de crédito. 1994. pag. 19.



17

aplicando um desconto sobre o valor nominal do referido titulo, em geral, ndo
assumindo o risco pelo seu pagamento. Caso o devedor do titulo, por alguma
razdo, falhe em cumprir com sua obrigacdo e ndo pague o titulo no seu
vencimento, o banco estara autorizado a debitar na conta corrente da empresa o
valor nominal do titulo em questao.

Assim, em outras palavras, o desconto de duplicatas é um dos processos
pelos quais a empresa transforma seus direitos creditérios em caixa. Analisaremos
outros processos semelhantes, bem como suas propriedades e beneficios as
empresas e instituicdes financeiras na proxima sessdo, a qual tratara de

securitizacdes de recebiveis.

3.3 Securitizacdo de Recebiveis

A securitizacdo de recebiveis € basicamente um modo de uma empresa
obter recursos a vista por meio da cessdo de seus créditos a prazo. Basicamente
a empresa separa em seu balanco ativos que “repassard” ao mercado em troca de
dinheiro a vista concedido com uma taxa de desconto. Como a operagao tem o0s
titulos recebiveis em garantia a empresa pode fazer isso sem comprometer o seu
limite de crédito junto aos credores e sem prejudicar os seus indices de
endividamento de balanco.

Se bem sucedida as vantagens significativas desse tipo de estrutura para a

empresa sao:

Melhora dos indicadores financeiros da instituicao;

Garantia de financiamento para os clientes, mesmo que a empresa
esteja em dificuldades, o que causa impacto nas vendas;

Recursos financeiros a custos menores e prazos maiores;

N&o utilizacdo do limite bancario.

Antes de partir para a estruturacdo desse tipo de operacdo € importante
entender o que sdo recebiveis. Recebiveis sdo direitos de crédito que foram

gerados pela empresa e serdo vendidos a vista. Uma empresa com muitos titulos
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desse tipo, pulverizados por todo o mercado, pode agrega-los em uma carteira de
recebiveis.

Essa carteira serd vendida pela empresa a uma sociedade de propdsito
especifico (SPE), criada por ela mesma ou pelo banco estruturador, para isolar
legalmente esses fluxos de caixa futuros do restante da empresa. Assim que se
extingue seu propdsito esse tipo de sociedade se extingue automaticamente.

Essa SPE emite debéntures em seu nome como forma de angariar recursos
para comprar os recebiveis de curto prazo da empresa. Como debéntures séo,
geralmente, opera¢cdes mais longas e os recebiveis de vendas sdo mais curtos, se
0 objetivo for o alongamento de uma divida, € por meio dessas debéntures que se
dara o processo.

A quantidade de recebiveis atrelados aos acordos sdo em geral o suficiente
para cobrir o prémio pago pelas debéntures os custos da operacdo e um possivel
risco de inadimpléncia. Assim, basicamente o que acontece € que a empresa
lancadora da estrutura, entdo, terd dinheiro em caixa descontado a uma taxa
previamente acordada.

Isolados, esses fundos ndo tem qualquer risco estrutural. Se a empresa
“quebrar” no curto prazo, os fluxos ficam seguros dentro da estrutura; o que fara
com que os investidores finais da SPE continuem a receber os fluxos de caixa a
que tem direito. Assim a estrutura é muito mais segura. No caso de faléncia da
empresa, esses recursos nao entram na massa falida dado que foram adquiridos
pela SPE.

Diferentes tipos de itens podem servir, segundo Fortuna (2005), como lastro
de uma securitizag@o de recebiveis: faturas de cartdo de crédito, recebimento de
pedagios, mensalidades escolares, dentre outros.

A operacdo geralmente € avaliada por um auditor independente para ser
validada. Basicamente, este mede a probabilidade de default da carteira de
recebiveis da empresa.

Do ponto de vista dos Investidores a securitizacdo é interessante pelo seu
risco diluido, pelo fato de se tratar de uma aplicag@o de longo prazo e pelo fato de
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apresentar margens adequadas de cobertura de na forma de colaterais. Observa-

se abaixo, algumas das vantagens e desvantagem das SPEs:

Tabela 1: Riscos percebidos pelos investidores

Riscos da securitizagéo percebidos pelos investidores

Vantagens Desvantagens

Maiores retornos Risco politico/legal

Seguranca Risco de opinido de especialista
Diversificagéo da carteira Risco de fraude

Grande variedade de perfis de Risco de amortizacéo antecipada
investimento ou pré-pagamento

Fonte: Moody’s, autor

A primeira operacgdo realizada no Brasil através dessa estrutura teve como
banco organizador o JP Morgan. Foram estruturados os recebiveis da empresa
Mesbla através da Mesbla Trust, uma SPE. Apesar de a Mesbla ter pedido
concordata a Mesbla Trust conseguiu honrar todos os pagamentos cobrando as
dividas dos clientes da antiga Mesbla.

3.4 FIDCs

Os Fundos de Investimento em Diretos Creditérios (FIDC), também
conhecidos como fundos de recebiveis foram criados através da Resolugédo n°
2907/01 do CMN e regulamentados pela Instrucdo CVM 356/01, com posterior
redacdo dada pela Instrucdo da CVM 393/03. Pode ser considerado como FIDC a
gestdo de recursos que aplica parcela superior a 50% do patriménio liquido na
aquisicdo de direitos creditorios. Discute-se a seguir, as principais caracteristicas
dos Fundos de Recebiveis.
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4. FIDCS

4.1 A estrutura bésica de um FIDC

Um fundo de investimento em Direitos Creditérios (FIDC) é um fundo que
investe pelo menos, 50% de seu patriménio liquido em créditos de recebiveis
derivados de operagcdes dos segmentos: financeiro, comercial, industrial,
imobiliario, hipotecario, de leasings, provisdes de servigos entre outros. Em geral,
o FIDC adquire recebiveis originados em diversas operacdes de crédito e os
vende para investidores na forma de cotas do fundo. O gréafico 3 d4 uma visédo da
estrutura de um FIDIC.

Grafico 3: Fluxograma de um FIDC gerado por uma operagdo comercial ou industrial
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Fonte: autor

Os FIDCs sao regulamentados pela CVM e ndo possuem personalidade
juridica, e sendo assim, o fundo ndo pode emitir divida e dessa forma, todo o
patriménio liquido pertence aos quotistas. Ao mesmo tempo, por ndo possuirem
personalidade juridica, apresentam diferenciacdo na tributacdo quando
comparados com as securitizagfes de recebiveis através de uma Sociedade de
Propésitos Especificos, SPEs, que séo tratadas como pessoas juridicas e,
portanto, possuem uma tributacdo mais elevada. Algumas diferengcas podem ser
observadas na tabela abaixo:
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Tabela 2: Diferencas entre SPEs e FIDCs

Caracteristicas SPE FIDC
Lei Federal especifica Nao Nao
Regulamentacgéo especifica na CVM N&o Sim
Emissao de titulos de renda fixa Sim Nao
Tipos de titulos Debéntures Quotas
Imunidade a faléncia do originador Sim Sim
Tratamento fiscal Desfavoravel Otimo

Fonte: Moody'’s, autor

Os fundos séo classificados em duas principais categorias:
Abertos - Os quotistas podem pedir o0 resgate de suas cotas a qualquer
momento, respeitando o periodo de caréncia especificado na regulacéo de
cada fundo; e
Fechados — Nos fundos fechados, o resgate das cotas sO pode ser
efetuado no dia do término do prazo do fundo, ou, em casos especiais
devido a liquidac&o antecipada do fundo. Também existe a possibilidade de
amortizagdo das cotas durante a vigéncia do fundo, de acordo com as
regras pré-estabelecidas pelo fundo, ou através da decisdo dos quotistas
em assembléia.

Existe ainda a classificacao das classes das cotas, como Vvisto a seguir:
Sénior — Os quotistas tém a preferéncia na amortizagcéo, resgate e nos
rendimentos do fundo.
Subordinada — Esse tipo de cota é subordinada as cotas da classe sénior,
tanto em termos de amortizacdo, resgate e nos rendimentos do fundo. Os
guotistas dessa classe (subordinada), somente receberdo a amortizagao
ou o resgate de suas cotas, depois que os investidores da classe sénior
foram totalmente remunerados.

Em outras palavras, o retorno total do fundo devera ser usado inicialmente

para assegurar o pagamento dos quotistas seniores do fundo. O valor da cota

sénior é calculado como o menor valor entre:

) O patriménio liquido total do fundo dividido pelo numero total de

cotas seniores; ou
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(i) O valor de mercado da cota no dia anterior, corrigido pelo retorno-
alvo estipulado (benchmark). Deve-se observar que, o benchmark
Nao necessariamente representa uma promessa ou uma garantia de
rentabilidade para o fundo, mas serve somente como um parametro
para definir qual propor¢do do patriménio liquido do fundo sera
destinado aos quotistas seniores na ocasido de uma amortizacdo ou
no evento de um resgate.

Na pratica, dependendo da qualidade dos recebiveis que compdem o
fundo, e dependendo do nivel de garantias colaterais do mesmo, a divisdo entre
as quotas seniores e as subordinadas pode variar. E interessante notar que, as
cotas subordinadas permitem a aplicacdo, a amortizacéo e o resgate na forma de
direitos creditérios, ao passo que as seniores sO podem no caso de haver a
liquidacdo antecipada do fundo. Esse instrumento, permite que as empresas
originadoras dos créditos figuem quotistas subordinados dos fundos, permitindo
gue os bancos estruturadores repassem para os investidores somente as cotas
seniores, o que facilita a captacao e toda a operacao.

O valor das cotas subordinadas é calculado por uma forma de balanco do
patriménio liquido, subtraido da porgdo relativa a quantidade total de cotas
seniores, dividido pelo numero total de cotas subordinadas. Em outras palavras, o
guotistas subordinados s6 serdao remunerados se o patriménio liquido do fundo for
positivo, depois de atender todos os requisitos das cotas seniores. Vemos 0

célculo a sequir (tabela 3):

Tabela 3: Calculo das cotas de um FIDC

PatrimoénioLiquido - Nssen Vsen

Vsub =
Nsub
Nsuo = Quantidade de cotas subordinadas
Vsub = Valor da cota subordinada
Nsen = Quantidade de cotas séniores
Vsen =  Valor da cota sénior

Fonte: autor
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Se o retorno do fundo for abaixo do alvo estabelecido (que é geralmente
definido como uma porcentagem da taxa DI ou porcentagem acima de algum
indice de inflagcdo), os quotistas seniores terdo o retorno maior garantido pelos
recursos injetados pelos quotistas subordinados. Como visto anteriormente no
topico sobre risco, 0 quotista sénior estd menos exposto ao risco e,
consequentemente, possui um retorno esperado menor do que o do quotista
subordinado, que possui maior risco.

S6 poderéo ser quotistas de FIDC, os investidores que séo caracterizados
como investidores qualificados, ou seja, conforme definido pela CVM, sdo os
investidores do tipo pessoa fisica que possuem aplicagdes acima de R$ 250 mil,
ou para os investidores institucionais e pessoas juridicas, aqueles que possuem
patrimbénio acima de R$ 5 milhdes. Vemos na tabela 4, as principais
caracteristicas de um FIDC:

Tabela 4: Principais caracteristicas de um FIDC

Nome Oficial Fundo de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDC)

Resgates S6 em fundos abertos. Nos fechados o resgate sé pode ser efetuado ao término do prazo
Antecipados do fundo

Cotas Pode conter duas classes de cotas, sénior e subordinada.

Cota Sénior Tém preferéncia para resgate e rendimento

Cota subordinada Cede o direito de preferéncia para efeito de amortiza¢éo ou resgate para a cota sénior

Negociacéo das =
9 < Bolsas de valores ou mercado de balcdo
cotas
No minimo 50% dos recursos devem ser investidos em direitos creditérios e o saldo em

COTEEEIES 6R titulos de emissdo do Tesouro Nacional, Banco Central, Estados e Municipios, CDBs,

BRI RDBs, valores mobiliarios e ativos financeiros de renda fixa de boa classificacéo
. Obrigatério, contratado por agéncia de classificacéo de risco de crédito do pais, que
Rating o A .
devem fazer a reviséo trimestral da qualidade dos recebiveis
Tributacéo Para os cotistas imposto de renda, incidéncia na fonte
Custo Todo custo de estruturagdo, gestao e distribuicdo do FIDC deve ser debitado nas cotas
subordinadas
. = Instrucéio CVM 356 (17/02/01) e 393 (22/07/03) que modifica; Resolugdo Bacen 2907
Legislacao

(29/11/01); Resolugéo Bacen 2922 (17/01/02)

Fonte: Moody’s, autor
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No Brasil, o primeiro FIDC foi criado em setembro de 2002, lastreado por
recebiveis de créditos consignados em folhas de pagamentos de funcionarios
civis. Desde entdo, o volume de emissdes tem aumentado de forma significativa.
De acordo com a Andima, em julho de 2007, o patriménio liquido de FIDCs no
Brasil era da ordem de R$ 24,5 bilhdes e, desses, aproximadamente 84.5% eram
de fundos fechados. Podemos ver a evolucdo das emissfes dos fundos no gréafico

abaixo:

Gréfico 4: Emissdes de FIDCs (R$ bilhdes)

ENUmero de emissdes

W Valor emitido

Fonte: CVM

Atualmente, a maior parte dos FIDCs séo lastreados por recebiveis de
vendas de produtos ou provisdes de servicos, acompanhados de perto pelos
fundos lastreados por recebiveis de empréstimos com crédito consignado e de
leasing de veiculos como podemos observar no grafico que se apresenta abaixo,

no grafico 5:
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Grafico 5: Perfil do estoque de FIDCs por tipo de recebivel
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Fonte: CVM

Como séo operacbes de implementacdo relativamente fécil, os FIDCs
devem se estabelecer como uma forma de financiamento alternativo para grandes,
médias empresas e, em menor escala, mas ndo menos importante, uma
alternativa para as pequenas empresas. As cotas dos FIDCs abertos podem ser
negociadas no sistema eletronico da Cetip e no BovespaFix. Em julho de 2007, o
volume médio negociado conjuntamente nos dois mercados foi de
aproximadamente R$ 234 milhdes. Aproximadamente 44% do estoque de FIDCs
foi emitido por empresas do setor comercial ou industrial e 54% sao provenientes

de emissdes do setor financeiro.

Grafico 6: Perfil do estoque de FIDC baseado no setor originador do recebivel
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Fonte: CVM
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4.2 O futuro dos FIDCs

4.2.1 Principais determinantes de crescimento

Pode-se separar dentre muitos, alguns dos principais determinantes para o
evolugdo do tamanho e do perfil do estoque de FIDCs no Brasil, no futuro.
Ressalta-se nesse trabalho a importancia do consumo e do crédito, que serao

analisados com maior detalhamento a seguir.

4.2.1.1 Consumo

De acordo com o relatorio de inflagdo do Banco Central (margco 2008, pag.
26), “o consumo das familias segue apresentando expansao relevante, trajetéria
consistente com a expansao do mercado de crédito e as melhores condi¢6es no
mercado de trabalho, e que devera prosseguir no atual cenario de sustentabilidade
do crescimento da economia”, ou seja, o consumo das familias sera um dos
principais fatores determinantes do crescimento do PIB no Brasil. Desde 1991,
guando se inicia a série das Contas Nacionais, o consumo das familias s6 se
expandiu por mais de um ano em ritmo expressivo no ciclo que engloba o Plano
Real e no atual. Isso € uma evidéncia de que o atual ciclo de crescimento do
consumo é mais sustentavel do que todos os demais desde a década de 70 e, em
particular, o ciclo correspondente ao inicio do Plano Real.

O ciclo que inclui o Plano Real se estendeu por 12 trimestres. O ciclo atual
se iniciou no terceiro trimestre de 2003 e ja perdura por 18 trimestres. Uma das
principais diferencas entre os dois ciclos é o gradualismo: a maioria dos fatores da
demanda doméstica (como o crédito e rendimento real) tem evoluido de forma
mais gradual no ciclo atual do que no ciclo do Plano Real.

De acordo com Gomes (2004), existem indicios de que o consumo no Brasil
possui um componente ciclico definido, flutuando conforme a evolucdo da renda.
A falta de acesso ou 0 acesso restrito ao crédito por parte expressiva dos
consumidores sao as explicacdes mais aceitas para isso. De forma diferente do
gue sugere a Teoria da Renda Permanente, no Brasil existem flutuacdes ciclicas

do consumo, o que contraria a idéia de os consumidores suavizarem 0 consumo
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ao longo da vida. Essa evidéncia empirica, juntamente com as condi¢cbes atuais
do ciclo de crescimento, sugerem que ha duas razdes pelas quais as perspectivas
para o consumo sdo favoraveis: continua elevacdo da renda, forte aumento do
crédito bancério para pessoas fisicas.

O indice de Basiléia (razdo entre o patrimdénio liquido e os ativos
ponderados pelo risco) leva a crer que ha espaco e incentivos para os bancos
continuarem aumentando a oferta de crédito nos proximos anos. O indice minimo
exigido pelo 6rgdo regulador é de 11%, e, no entanto, o indice dos quatro maiores
bancos brasileiros (Banco do Brasil, Bradesco, Ital e Unibanco) estava, em média,
em 16,6% em maio de 2007, significativamente acima do limite.

Do lado da demanda por crédito, além da recuperacéo da renda real, desde
novembro de 2005 observa-se a permanéncia da confianga do consumidor na
zona de otimismo. A manutencdo da confianga do consumidor em patamar
elevado reflete, em grande parte, o0 aumento da previsibilidade na economia
brasileira. A melhor capacidade de projetar cenarios para o futuro esta
contribuindo bastante para elevar o apetite ao risco e a alavancagem das familias,
favorecendo o consumao.

A confianga dos consumidores se mantém elevada, o receio de perda de
emprego permanece em patamar baixo e ha expectativa de significativo aumento
da renda pessoal, como pode ser visto no grafico 7. De acordo com Carroll (1997),
modelos para outros paises sugerem que a expectativa de desemprego do
consumidor é mais importante para explicar as suas decisdes de consumo do que
a sua confianca de forma geral e a sua expectativa em relacéo a sua propria renda
no futuro. Nesses casos, a expectativa de desemprego traduz o grau de incerteza
envolvido na decisdo de consumo e as perspectivas para a economia no futuro.
Ou seja, o fato de o indice de medo de desemprego (quanto maior o indice menor
o medo de desemprego) se encontrar em patamar elevado indicaria uma maior

propensao a consumir.
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Gréfico 7: indice de confianga do consumidor
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Fonte: CNI

Um indicador de distribui¢cdo de renda, o indice de Gini, revelou reducgéo da
desigualdade desde 2003, passando de 0,545 para 0,535 em 2004, 0,532 em
2005 e 0,528 em 2006. Uma vez que as pessoas gue ganham menos
normalmente gastam maior parcela do seu rendimento com consumo, a reducéo
da desigualdade tende a elevar a propensédo média das familias a consumir.

O que se viu no passado, € que os fatores que levaram a forte
desaceleracdo ou a contracdo do consumo das familias foram: crises no balancgo
de pagamentos; mudancgas na conducdo da politica econdmica; e crise de infra-
estrutura. Esses riscos tém baixa probabilidade de acontecerem nos préximos
anos. Os dois principais seriam uma forte e prolongada deterioracdo no cenario
externo e um racionamento de energia elétrica.

Visto acima que existem indicios que mostram que ocorrera crescimento do
consumo, vale olhar de que forma ele se dard. As boas perspectivas para o
consumo refletem de forma diferente sobre a demanda de bens e servigos. Dois
fatores contribuiriam para alguns segmentos terem melhores perspectivas em
comparacdo com os demais: expansdo do crédito e a mudanca de habito dos
consumidores. Essencialmente, a mudanca no hébito dos consumidores se

justifica por alteracdes socioeconémicas e demogréficas.
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As mudangas socioecon6micas e demograficas e a estabilidade econdémica
contribuirdo para gradual alteracdo no padrdo do consumo das familias nos
préximos anos. Menezes et alli (2006) calcularam as elasticidades renda do
consumo de grupos de produtos e sugerem que o aumento da renda, por
exemplo, se traduz em crescimento maior dos gastos com Educagéo e Assisténcia
a Saude e menor com Alimentos e Vestuario. No gréfico 8, vemos alguns dos

principais grupos:

Grafico 8: Variacao do consumo per capita das familias brasileiras a cada ponto
percentual de variagdo da renda (%)
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Fonte: Menezes et alli (2006)

Um grupo, que do ponto de vista do mercado de FIDCs deve ser observado
€ o de Transportes, em que se destaca o forte crescimento do consumo domestico
de automoveis, comerciais leves e motos, como visto na evolug¢do das vendas de
automédveis no grafico 9. A demanda por esses bens duraveis tem reagido
significativamente ao aumento da renda, da confianca e da disponibilidade de

crédito.
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Gréafico 9: Vendas de automoéveis, comerciais leves e motos no mercado
doméstico — contra mesmo periodo do ano anterior (%)
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Fonte: Anfavea, Abraciclo

Nos ultimos anos, as condicbes de financiamento para a compra de
automoveis tém melhorado muito, contando inclusive com a participacdo de
FIDCs, como é o caso dos fundos da OMNI, por exemplo, e que tém levantado
significativos recursos para o financiamento de automéveis. O prazo méaximo dos
financiamentos bancérios para a compra de veiculos alcanca 84 meses, contra 48
meses em 2003. O prazo médio dos planos mais usados foi de 42 meses em
setembro dltimo, ante 34 meses em 2003. O financiamento bancéario para a
aquisicdo de veiculos se elevou de R$ 27 bilhdes em julho de 2003 para R$ 78
bilhdes em outubro dltimo, com a taxa de inadimpléncia média permanecendo
relativamente estavel em torno de 3,1% nesse periodo.

Dado os conceitos de risco de crédito e securitizacdo de recebiveis
apresentados anteriormente, vé-se no financiamento de veiculos uma boa
oportunidade para a emissdo de fundos de recebiveis, jA que a taxa de
inadimpléncia dos consumidores é baixa, existe uma colateral real (o veiculo) e
com o FIDC, se extingue o risco estrutural da empresa cedente. Os FIDCs de

CDCs de veiculos representam parcela significativa no estoque total de FIDCs,
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aproximadamente 18% e o crescimento das vendas de veiculos deve levar a um

aumento na emissao de fundos correlatos.

4.2.1.2 Estrutura recente de crédito no pais

O aumento da oferta de crédito bancario nos ultimos anos refletiu o
ambiente de maior previsibilidade macroeconémica, maior confianca no ambiente
institucional, o conjunto de reformas microeconémicas (e.g. alienacao fiduciéaria,
crédito consignado, Lei de Faléncias, etc.), o maior ritmo da atividade econdmica e
a alta da massa de rendimentos. Com efeito, tem-se verificado forte expansédo em
praticamente todas as modalidades de crédito, tanto no segmento de pessoas
fisicas quanto juridicas.

A melhora no ambiente econémico € vista, principalmente, no crescimento
do crédito bancario com recursos livres, que cresce a taxa média de 27% ao ano.
Essa elevada taxa de crescimento fez o crédito livre aumentar sua participagdo no
PIB de 15,6% para 24,6% em fevereiro de 2008. Como se nota no grafico 10, o
crédito com recursos livres vem ganhando importancia com relagcéo ao crédito com

recursos direcionados.

Gréfico 10: Crédito bancério total (% PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Esse crescimento vem se acelerando na margem, desde 2007, quando o

crédito com recursos livres cresceu 32,8%, sendo composto por uma alta de
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33,4% em pessoas fisicas e 32,1% em pessoas juridicas. Vemos a evolucdo do
crédito para pessoas fisicas no grafico 11.

Grafico 11: Crescimento do estoque de crédito total e para pessoas fisicas
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Fonte: Banco Central do Brasil

O crescimento da massa de rendimentos e do crédito sdo apontados como
os principais pilares do atual ciclo de expansdo do consumo. Desde 2004, o
crédito com recursos livres para pessoa fisica cresceu mais de 100% em termos
reais, atingindo R$ 330 bilhdes (12% do PIB) em fevereiro de 2008. Na tabela 5

fica explicita a evolugdo das diferentes modalidades de crédito para pessoa fisica.

Tabela 5: Crédito com recursos livres para pessoa fisica*

Fevereiro-2008 2004
Volume EVED Prazo Inadimpléncia Volume Taxa Prazo Inadimpléncia
(R$bilhdes) (% a.a.) (CIES) % (R$bilhdes) (% a.a.) (CIES) %

Crédito pessoal 108 53 477 52 50 71 273 5,8

Consignado 67 29 - - 15 39

Pessoal ex-consignado 41 67 - - 35 71
Aquisicéo de veiculos 83 31 594 3,2 44 36 472 21
Aquisicédo de bens duraveis (ex-veiculos) 12 56 203 12,4 8 67 159 8,5
Cheque especial 15 146 20 10,0 11 144 20 6,1
Cart&o de crédito 19 - 28 - 9 - 26
Financiamento imobiliario (recursos livres) 3 - 2248 - 1 - 1261
Leasing 34 - - - 5

* Os itens marcados com "-" ndo estéo disponiveis no Banco Central.
Fonte: Banco Central do Brasil

Intuitivamente, as modalidades que mais se destacaram neste periodo

foram as que oferecem maiores garantias as instituicbes financeiras e que,
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consequentemente, apresentam juros mais reduzidos frente as demais
modalidades:

« crédito pessoal — fortemente impulsionado pelo crédito consignado.

» crédito para aquisi¢do de veiculos (como ja evidenciado acima).

* leasing — crescente importancia por conta da venda de veiculos.

Conjuntamente, essas trés modalidades de crédito representam 67% do
total de crédito com recursos livres destinados a pessoa fisica e foram
responsaveis por 71% do crescimento total do crédito com recursos livres a
pessoa fisica desde o inicio do ciclo referido.

Destaca-se quatro principais razfes que explicam o rapido aumento na
demanda do crédito com recursos livres: expectativas de aumento da renda e do
emprego, crescimento do rendimento real médio, reducéo das taxas de juros e
elevacao significativa dos prazos dos empréstimos. Vemos no gréafico abaixo, a

evolugéo do prazo e das taxas praticadas.

Grafico 12: Taxa e prazo do crédito para pessoa fisica
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Fonte: Banco Central do Brasil

7

A expansao dos prazos é um componente fundamental para explicar a
dindmica do crédito, na medida em que tem incidéncia direta na parcela mensal
paga pelas familias nos empréstimos. No que se refere aos juros, existe um

processo continuo de reducdo das taxas desde o inicio do ciclo, saindo de 60,5%
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a.a. para uma taxa minima de 43,9% a.a. em dezembro do ano de 2007. A
explicacdo para este aumento nos prazos e reducdo nas taxas de juros sdo o
aumento na previsibilidade e na confianca macroeconémica e o0 conjunto de
reformas microeconbmicas, que conseqientemente aumentaram as garantias as
instituicbes financeiras e elevaram a seguranga institucional. Percebe-se nos
gréficos abaixo, como é dada a participagdo das modalidades do crédito livre e de

gue forma deu o seu crescimento:

Grafico 13: Participacdo no crédito livre para | Grafico 14: Contribuic&o para o crescimento
do crédito livre para pessoa fisica
(jul-03 a fev-08)
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Fonte: Banco Central do Brasil

O forte ritmo de expansao do crédito é acompanhado por estabilidade da
inadimpléncia, que variou entre o0 maximo de 7,9% em agosto de 2003 até o
minimo de 5,9% em maio de 2005. Em fevereiro de 2008, a inadimpléncia foi de
7,1%. O aumento do numero de postos de trabalho, a reducédo dos juros e um
aumento nos prazos auxiliaram esse comportamento favoravel da inadimpléncia.
Sendo assim, o comportamento benigno das taxas de juros, do desemprego e do
crescimento da despesa financeira contribuiram para manter a inadimpléncia em
nivel relativamente estavel, a apesar do elevado crescimento do crédito.

Para os FIDCs, todos os fatos expostos acima sao relevantes e favoraveis

para o futuro da inddstria. Uma manutencdo do nivel de inadimpléncia (grafico 15)
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dos recursos as pessoas fisicas é importante pelo fato de aumentar o nivel de
previsibilidade de pagamento das dividas, e conseqientemente ocorre uma

reducdo nos spreads das emissodes futuras.

Grafico 15: Crescimento do crédito e inadimpléncia média para pessoa fisica (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Ao mesmo tempo em que ocorre a referida expansao do crédito a pessoas
fisicas e a queda na inadimpléncia, ocorre um fenébmeno de carater geografico,
que é o envelhecimento da populacdo brasileira (grafico 16). Modelos de
previsbes do IBGE mostram que ocorrerd um aumento da quantidade de idosos
no pais. Do ponto de vista da industria de FIDCs, esse fato € de extrema
relevancia. Os idosos em sua maioria sdo pensionistas, que recebem o dinheiro
do governo. Como exposto acima o conceito de riscos de crédito e estrutural, 0s
FIDCs fazem sentido nesse panorama. O risco de crédito do pensionista é o risco
do governo, ou seja, baixo, e a criagcdo do fundo elimina o risco do banco
originador e cedente. Deve-se observar o crescimento dos FIDCs de crédito
consignado, que ja tem um estoque grande e que deve aumentar de forma

significativa.
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Grafico 16: Evolucéo da populagéo por faixas etérias
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Fonte: IBGE

No entanto, deve-se ficar atento a uma possivel imposicdo de controles
guantitativos sobre as novas concessdes de crédito, como por exemplo, limites
maximos aos prazos dos empreéstimos. No final do ano de 2007 e inicio de 2008,
foram discutidas, por parte do governo, medidas dessa natureza, com vistas a
controlar um possivel aumento de inflacdo. Essas medidas tendem a ter
consequéncias negativas sobre a oferta e a demanda de crédito, elevando

provavelmente o custo para os tomadores finais.

4.2.1.3 FIDCs, Crédito e Consumo

Como observado acima, o consumo e o crédito sdo fatores determinantes
para determinar um rumo provavel para os FIDCs. Como visto, espera-se um
comportamento benigno tanto no lado do consumo quanto do lado do crédito.

No que tange ao crédito, péde-se observar que, alguns fatores que
poderiam impedir a sua expansao, como por exemplo, a taxa de inadimpléncia, se
encontram sob controle. As taxas de juros com tendéncia de queda em um longo
prazo, aliado a um aumento da renda real e a um alongamento no prazo das
parcelas, implica em uma manutencao da proporcéo da renda das familias gastas
com o pagamento de juros e amortizagdes. Isso implica que ainda ha espacgo para
um crescimento robusto e sustentado do crédito para as familias. Isso é sem
davida, um bom sinal para o0 mercado de FIDCs, ja que existe espaco para um

aumento de emissdes e aumento de estoques, dado que aumenta a confianga e a
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previsibilidade do recebimento dos créditos, o que pode levar ainda a uma
reducdo dos spreads cobrados para as futuras emissoes.

No que diz respeito ao consumo, alguns fatores como o aumento real da
renda das familias, aliado a expanséo do crédito e a confiangca do consumidor, que
se encontra em um patamar elevado e com crescimento na margem, indicam um
cenario favoravel para o consumo das familias. O indice de distribuicdo de renda
no Brasil vem melhorando ao longo do tempo, 0 que leva mais pessoas que se
encontravam fora do mercado consumidor a consumir e a requisitarem
financiamentos. De acordo com a opinido do autor, os fatores que fizeram que o
consumo se reduzisse no passado, como crise do balanco de pagamentos, crise
energética ou uma mudanca no comportamento econémico, ndo se encontram
presentes, e possuem uma chance de ocorer relativamente baixa.

O consumo pode ainda ser aberto em diferentes grupos de produtos, e a
andlise dos resultados, pode dar uma indicacdo de quais setores apresentam
maior propensao a um maior crescimento. Foi visto que educacao, transporte e
assisténcia a saude apresentam uma elasticidade a renda significativamente
superior a 1, ou seja, tendem a crescer a uma taxa maior do que a do PIB. Como
indicativo, observamos o setor de automodveis (que se encontra dentro de
transportes) e vimos que o seu crescimento foi elevado durante os Ultimos anos.
Isso indica que o ja relevante estoque de FIDCs de CDCs de automoveis tende a
ter um aumento relevante. O grafico 14 veio a validar esse indicio, mostrando que
23,6% do crescimento do crédito as pessoas fisicas provieram de financiamentos
a automoveis.

Na area do crédito, 0 mesmo gréfico 14 ainda indica que o crédito pessoal
respondeu com 34% do crescimento do crédito livre a pessoas fisicas, o que foi
em grande parte explicado pelo aumento do crédito consignado, e que também
possui um naco importante no estoque de FIDCs e que deve continuar a crescer
de forma significativa.

A vontade de consumir, aliada a capacidade de obter crédito, € o pano de
fundo ideal para o crescimento dos FIDCs no Brasil. E nesse cenario, que o autor
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espera que os FIDCs relacionados a CDCs de veiculos e os relacionados ao

crédito consignado apresentem um crescimento expressivo nos anos vindouros.

5. A dindmica da concesséao de crédito

Visto os principais vetores de crescimento dos FIDCs, € interessante
observar a forma como se d4 a dindmica da evolugdo das concessdes de crédito,
relacionada com o consumo, e de que forma o FIDC ajuda a aumentar o estoque
de concessfes. Uma andlise estatica dessa relagdo seria insuficiente para mostrar
todas as relagfes e, para que a andlise se dé de forma completa, sera utilizado

um modelo de dindmica de sistemas como o visto na figura abaixo (graficol7).

Gréafico 17: A dindmica da concesséo de crédito
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Como mostrado nos itens acima, vimos que 0 consumo é determinado em
grande parte por quatro fatores: a confiangca do consumidor, a renda real, o
balanco de pagamentos e a infra-estrutura. Os dois primeiros agem na véalvula do
fluxo de entrada e de saida do estoque de consumo. Atualmente, o cenario para a
confianca e para a renda sdo extremamente benéficos, configurando uma forte
abertura da valvula e aumento do estoque consumo. O balanco de pagamentos e
a infra-estrutura sao fatores que, atualmente, agem de forma neutra, mas que
agiriam de forma a aumentar o fluxo de saida do estoque consumo, no caso de
ocorréncia de uma crise dos mesmos (crise do balango de pagamentos e crise de

infra-estrutura). Ambos os cenarios sdo mostrados no gréafico abaixo.

Grafico 18: Cenarios para o consumo
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Na o topico 4.2.1.2., foi discutida a estrutura de crédito no Brasil, e como foi
mostrado, o consumo, a confianga do consumidor, as taxas de juros praticadas
pelo mercado e as taxas de inadimpléncia sdo os determinantes da evolugcéo da
demanda por crédito. Todos os determinantes, menos 0 consumo, atuam nas
valvulas dos fluxos de saida e de entrada do estoque de demanda por crédito, ao
passo que o consumo atua sobre o fluxo de entrada. Os cendarios mais provaveis
de acontecer sdo: consumo em alta, agindo de forma a aumentar a demanda por
crédito; a confianga, como descrito acima, aumentando o fluxo de entrada e

reduzindo o de saida; inadimpléncia estavel, sendo neutra nos fluxos; e nas taxas
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de mercado, o panorama é de aumento de competicdo no mercado de crédito
(aumentando o fluxo de entrada e reduzindo o de saida) com um aumento de juros
no curto prazo (fechando a vélvula de entrada e abrindo a de saida), com queda
de juros no longo prazo, o que causa uma futura abertura da valvula de entrada e
fechamento da de saida. A dinAmica do estoque Demanda por crédito se da como
demonstrado abaixo (grafico 19):

Grafico 19: Dinadmica da demanda por crédito

anos

Observa-se a concessao de crédito. Os principais fatores que determinam a
evolugdo do estoque de concessbes sdo: taxa de juros de mercado, taxa de
inadimpléncia, previsibilidade macro, reformas microeconémicas, ambiente
institucional e os FIDCs. Todos os fatores, a excecdo do FIDC, agem sobre as
valvulas de entrada e de saida do estoque da concessao de crédito, ao passo que
o FIDC age sobre a de entrada. A previsibilidade macro, as reformas
microecondmicas e 0 ambiente institucional estdo todos evoluindo no sentido de
abrirem a valvula de entrada das concessdes. Acima foi descrito o comportamento
de inadimpléncia e de taxas de juros do mercado. Com relacdo aos FIDCs, o
ponto mostrado ao longo do trabalho é o de um cenério favoravel para a industria
desses fundos. Os FIDCs se tornam uma forma de barateamento da concessao
de crédito, de reducdo de riscos e, portanto age de forma a abrir a valvula de
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entrada do fluxo sobre o estoque de concessdes de crédito. A evolugdo desse
estoque se da como mostrado abaixo (gréfico 20)

Grafico 20: Dindmica da concesséo de crédito

anos

Uma outra forma de se analisar a relagédo entre FIDCs e a concesséo de
crédito é olhar o sistema na forma de Loops Causais. Esse tipo de avaliacdo se
rusume a evidenciar as ‘“interdependéncias entre 0s recursos que advém de
reforcos mutuos — quanto mais o recurso A, mais rapido o recurso B pode crescer.
Ou ainda o oposto, que com pouco do recurso A, o recurso B nao pode
crescer.”(Warren, 2002). O modelo mostra os feedbacks de reforco e de balanco
entre 0s recursos.

No caso de FIDCs e a concesséo de crédito, a relacdo se da no sentido de
que quanto maior for a concessdo de crédito, maior sera a demanda pelos
instrumentos de secuitizagdo e FIDC. Na méo oposta, mas também trabalhando
em mesmo sentido, quanto maior o estoque de FIDCs, maior sera a oferta de
crédito. O que ocorre é qgue um movimento de aumento em uma direcdo gera um
aumento da velocidade no sentido oposto, o que se torna um movimento que se
auto-perpetua, e € chamado de feedback de reforco.

Essa relacéo de reforco entre FIDCs e Concessao de Crédito, por si so,

indicaria uma relacdo de auto-perpetuacdo, e causaria entdo uma situacao de
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crescimento exponencial ou, na situacdo oposta, o colapso. Efetivamente nao é
ISSO que se vé empiricamente. Vemos que existem outros fatores que afetam a
dindmica da concessdo de crédito. Para que o crescimento exponencial de fato
nao ocorra, devemos adicionar outro recurso, que aja no sentido de balancear a
equacao. Em um exemplo, o recurso que faria o papel de balanceador, seria a
inadimpléncia.

Um aumento desenfreado da concessdo de crédito, levaria a uma
concessao marginal ndo tao criteriosa, o que poderia levar a empréstimos que nao
possuissem 0s requisitos desejaveis, como por exemplo, colateral adequado,
renda minima do tomador, entre outros. A concessdo nao adequada, levaria com
alguma defasagem, a um aumento da inadimpléncia, que por sua vez, agiria de
forma a balancear o modelo, dando um feedback de balanco para a concessao de
crédito, no sentido de reducdo da mesma. Esse seria um mecanismo simples de

balanceamento do sistema, como visto no gréfico 21.

Grafico 21: Loops Causais
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6. Consideragdes Finais

O presente trabalho discorreu sobre o mercado de crédito no Brasil e a
forma como o mesmo vem evoluindo nos ultimos anos. Foi mostrado que o
mercado de titulos privados cresce de forma expressiva e o0 aumento do nimero
de participantes estrangeiros e a liquidez, tém aberto espaco para novos tipos de
instrumentos de crédito. Dentre eles, ressalta-se a relevancia dos FIDCs.

Pelo fato de os FIDCs reduzirem o risco de crédito pelo fato de
eliminarem o risco estrutural do cedente dos créditos, esses instrumentos
permitem a captacao de recursos a taxas mais baixas e com prazos mais longos.
Com isso tornaram-se meios importantes de captacado de recursos por parte de
empresas de médio e grande porte. Com a comprovada vantagem dos FIDCs em
relagdo a outros meios de captagdo, evidenciou-se a estrutura bésica desses
fundos.

Existem fatores que dentre outros possuem elevada relevancia para
explicar de que forma se dard a evolugdo dos fundos de recebiveis no Brasil.
Ressaltasse 0 consumo e a estrutura de crédito como fatores indicadores do
crescimento dos FIDCs. Uma analise desses fatores pode indicar como se
comportara a industria de FIDCs de forma ampla, bem como a forma que se dara
a evolucgao (setores mais afetados)

O consumo no Brasil apresenta um futuro promissor. As evidéncias de que
apresentara forte crescimento no futuro, advém de um provavel e continua
elevacgéo real da renda das familias, aliado a expanséo do crédito e a confianga do
consumidor. Dada a expectativa de crescimento do consumo, atentou-se para a
forma mais provavel que isso impactara a industria de fundos de recebiveis. Com
0 estudo da elasticidade-renda do consumo aberta por setores, viu-se que alguns
setores — dentre eles o de transportes — possuem a elasticidade maior que um,
indicando maior crescimento. Pelo fato de possuir nivel de inadimpléncia
relativamente baixo e por existir um colateral real (o veiculo), acredita-se que
haverd um aumento significativo das emissfes e do estoque de FIDCs lastreados
em recebiveis de CDCs de veiculos.



Na parte relacionada ao crédito, as taxas de juros com tendéncia de queda
em um longo prazo, aliado a um aumento da renda real e a um alongamento no
prazo das parcelas, implica em uma manutencdo da propor¢do da renda das
familias gastas com o pagamento de juros e amortiza¢des. Isso implica que ainda
h& espaco para um crescimento robusto e sustentado do crédito para as familias.
Sem duvida é um bom sinal para o mercado de FIDCs, ja que existe espaco para
um aumento de emissdes e aumento de estoques, dado que aumenta a confianga
e a previsibilidade do recebimento dos créditos, o que pode levar ainda a uma
reducdo dos spreads cobrados para as futuras emissdes. Ao mesmo tempo em
gue ocorre a referida expansao do crédito a pessoas fisicas, ocorre um fenébmeno
de caréater geografico, que € o envelhecimento da populacéo brasileira. A maioria
dos idosos é pensionista, ou seja, recebe dinheiro do governo. O risco de crédito
do pensionista € o risco do governo, sendo assim, baixo, e a criacdo de um FIDC
elimina o risco do banco originador e cedente. Deve-se observar 0 crescimento
dos FIDCs de crédito consignado, que ja tem um estoque grande e que deve
aumentar de forma significativa.

Evidenciado que os fundos de recebiveis possuem um futuro promissor, foi
proposta uma estrutura de modelo de dinamica de sistemas para mostrar, de que
forma se da a evolucdo da concessdo de crédito, e de que forma os FIDCs se
inserem nesse contexto. O cenéario futuro é de uma forte expanséo da concessao

de crédito, com uma contribui¢do relevante dos FIDCs para isso.
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