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0 ingresso do investidor pessoa fisica € essencial para o amadurecimento e
amplicacao do mercado de fundos de direitos creditérios (FIDCs). O presente artigo busca
realizar uma apresentacao sobre as possibilidades de ganho das pessoas fisicas no
mercado de direitos creditorios, mais especificamente nos fundos de recebiveis
comerciais em comparacgao a diversos indices de mercado, cada qual representativo de um
tipo de ativo especifico, que como veremos a frente todos tem desempenho inferior. O
intuito é trazer luz nas vantagens dos FIDCs frente outros ativos aos investidores e sua
viabilidade como aplicacao de Renda Fixa.

0 mercado de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs) tem se
consolidado como uma alternativa relevante para as empresas na obtengao de capital de
giro e captacao de recursos para investimentos. Os FIDCs atuam em diversos setores da
economia brasileira e, nesse cenario, a analise de desempenho frente a outros indices de
mercado sao fundamentais para investidores e assessores de investimento na tomada de
decisoes.

Adicionalmente, um tema de bastante importancia para o mercado de FIDCs e
também objeto de analise do artigo, € como o impacto da Politica Monetaria, por meio da
variacdo da Taxa Selic (e, nesse sentido, variagdes no CDI) influenciam de forma tanto
positiva como negativa o desempenho dos fundos, quando observamos as taxas de
descontos praticadas nas antecipagoes dos direitos creditérios, mas como veremos nunca
em uma proporc¢ao de 1:1.

1. Desempenho da Rentabilidade das Cotas Seniores frente outros ativos
brasileiros:

¢ A rentabilidade elevada das cotas subordinadas fortalece a protecao dos
cotistas seniores, pois amplia a capacidade de absorgao de perdas e reduz o risco para
esses investidores. Funcionando como um verdadeiro colchao de subordinagao, a boa
performance dessas cotas aumenta a margem de seguranca do fundo, garantindo que
eventuais inadimpléncias sejam absorvidas antes de impactar os cotistas seniores. Além
disso, sua solidez reduz a volatilidade dos rendimentos seniores, tornando os fluxos de
pagamento mais previsiveis e assegurando retornos estaveis ao longo do tempo.
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e A Cota Sénior demonstra estabilidade e crescimento consistente, indicando
perfil de risco controlado. O desempenho € reflexo da gestao eficiente dos fundos, nos
critérios de elegibilidade para selegao dos direitos creditorios e na pulverizagao das
carteiras.

o Cota Sénior: 45,57%

o Cota Subordinada Junior: 44,45%
© |DEX-CDI Geral: 34,02%

o Selic/ CDI: 32,40%

© |RF-M: 28,51%

© |bovespa: 27,53%

© IMA-B:18,52%

© |HFA:18,52

o |FIX:12,22%

e 0 desempenho do Ibovespa é mais volatil, reflexo da natureza dos ativos que
compdoem o indice. Influenciado por movimentos macroeconémicos e especificos de
setores da economia, apresentou rentabilidade acumulada de 27,53% no periodo. A cota
sénior teve crescimento de 65,53% superior ao crescimento do Ibovespa.

e Arentabilidade das cotas Seniores foi de 45,57% (Considerando a rentabilidade
média de CDI + 4%a. a) e arentabilidade para as cotas subordinadas juniores foi de 44,45 .

e 0 CDI - Certificado de Deposito Interbancario é a taxa de juros utilizada pelos
bancos quando vao buscar empréstimos de curtissimo prazo em outras instituicoes
financeiras. Essa taxa é utilizada como referéncia para investimentos. No periodo a
rentabilidade acumulada foi de 32,40%. A cota sénior teve crescimento de 40,65%
superior ao crescimento do CDI 40,65%.

® OIDEX-CDIGeral ¢ umindice criado com o intuito de servir como benchmark na
avaliacao dos créditos privados negociados no mercado brasileiro. Ele € composto por
debéntures liquidas, indexadas ao CDI(%CDI ou CDI+), seu desempenho no acumulado foi de
34,02%. Para se ter dimensao, A cota sénior teve um crescimento em sua rentabilidade
33,95% superior ao crescimento do IDEX-CDI Geral.
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e 0 IHFA - indice de Hegde Funds Anbima serve de referéncia para mercado de
fundos multimercados com gestao ativa, a partir de uma cesta de fundos selecionadas. O
desempenho acumulado foi de 18,52%. A cota sénior teve crescimento de 146,06 % superior
ao crescimento do IHFA.

e 0 IMA-B ¢ formado por titulos publicos indexados a inflacao medida do IPCA,
como as NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional - Série B), também conhecidas como Tesouro
IPCA+. Esse indice reflete as flutuagdes de precgos dos titulos publicos, que estao ligados a
variacao da inflacao tem caracteristicas hibridas de Pré e Pds fixados. O rendimento
acumulado foi de 18,52%

e A composicao do indice IRF-M criado pela Anbima considera o rendimento de
dois titulos publicos federais: as Letras do Tesouro Nacional - LTNs e as Notas do Tesouro
Nacional série F (NTN-F). Como esses dois titulos servem de base para todo o mercado de
renda fixa, pode-se considerar que o IRF-M mostra, mesmo que indiretamente, o
desempenho de aplicagoes Pré-Fixadas. O rendimento acumulado foi de 28,51%. A cota
sénior teve crescimento de 59,84 % superior ao crescimento do IRF-M.

e indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX) é composto pela média
do desempenho dos fundos imobiliarios. Ele é composto por fundos negociados nos
mercados de bolsa e de balcao organizado da B3. Composto por uma carteira teorica de
ativos o fundo apresentou rentabilidade acumulada de 12,22%. A cota sénior teve
crescimento de 272,91% superior ao crescimento do IHFA.
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2. 0 Impacto da Politica Monetaria sobre o Desempenho de FIDCs de
Recebiveis Comerciais

e Devido remuneracao alvo dos investidores estar atrelada ao CDI + um
percentual fixo, as taxas de desconto aplicadas nas operacoes de antecipacao sao “rigidas”
em relacao ao CDI. Ou seja, uma politica de elevacao da taxa basica de juros pressiona 0s
spreads dos gestores para baixo em detrimento da remuneragao dos cotistas.

®* Emum cenario baixista da taxa basica de juros conseguimos inferir uma queda
na rentabilidade das remuneracdes aos cotistas, dado a sua caracteristica “CDI+ taxa %"
mas pela 6tica do gestor seu spread cresce. Astaxas de desconto aplicadas nas operacoes
de antecipacao dos recebiveis sao rigidas “para baixo”, o valor praticado no desconto se
mantém elevada por mais tempo, e pela remuneracao do cotista ser fixa abre a margem do
spread ganha pelos gestores.

e Em um cenario alternativo de reducao do CDI a industria de FIDCs tem um
comportamento de semelhante rigidez “para baixo”. As taxas de desconto nao acom-
panham a reducao do CDI, ela se distancia da taxa referencial o que gera maior spread.

e A elevacao do CDI leva ao aumento das taxas de desconto praticadas pelos
gestores. Contudo, a variacao positiva da taxa de desconto ocorre em proporgao menor ao
CDI. A taxa de desconto apresenta uma caracteristica de inelasticidade em relacao ao CDI.
Em outras palavras, as Taxas de desconto sao muito pouco sensiveis ao movimento do CDI.
A partir de estudo realizado com nossa base amostral calculamos a elasticidade da taxa de
desconto contra o CDI de 0,0194. Significa que, para cada elevagao de 1 ponto percentual
(p.p.)no CDI a taxa de desconto cresce aproximadamente 0,0194 p.p.
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e Esse comportamento pode ser explicado, dentre varios motivos pela elevada
concorréncia do mercado de FIDCs, que impede o repasse integral do CDI para as taxas de
desconto praticadas pelos gestores. O spread (Taxa de desconto - CDI) das operacoes se
reduz com o aumento do CDI. Podemos considerar o spread como uma Proxy de
rentabilidade.

Dispersao, Spread e CDI
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e A partir de estudo realizado com nossa base amostral calculamos a elastici-
dade do Spread contra o CDI é negativa de -0,3455. Para o incremento de 1p.p. no CDI o
spread diminuiria 0,3455p.p.

® 0 desempenho dos FIDCs no cenario de elevacao da taxa basica de juros pode
incorrer em perda nos spreads dos gestores. A rentabilidade dos fundos, entretanto, nao
esta relacionada apenas as taxas de desconto praticadas, mas existem outros fatores no
nivel da gestao da carteira que sao determinantes: Nivel de inadimpléncia, provisionamento
para devedores duvidosos (PDD), liquidagdo etc. Contudo, nesse estudo fica clara a
influéncia das politicas monetarias na performance do fundo.
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e Paraoinvestidor pessoa fisica, na escolha dos ativos financeiros que compéem
sua carteira, o investimento nas cotas seniores se faz interessante independente do
momento da politica monetaria. Pela sua remuneracgao ter caracteristicas hibridas (CDI+
taxa a.a.) o investidor em cenarios de subida dos juros rentabiliza mais puxado pelo CDl e em
momentos de queda dos juros se mantem protegido pelo aumento dos spreads dos gestores
que vao proporcionar maior cobertura, colchao de protec¢ao, nos niveis de subordinagao.

Evolugao, Taxas de Desconto e CDI
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SOBRE A LIBERUM RATINGS
CREDIBILIDADE E ASSERTIVIDADE EM ANALISES DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO

A Liberum Ratings é uma agéncia de classificacao de risco de crédito
inovadora que combina a ciéncia de dados a analises assertivas para investidores. Com
foco em resultados, a empresa oferece uma gama diversificada de servicos, desde
financas estruturadas até risco corporativo, a Liberum Ratings ndo s6 maximiza o retorno
sobre investimento para seus clientes, mas também minimiza riscos através de analises
rigorosas e imparciais.

Respaldada por uma equipe de profissionais altamente competente e com
experiéncia em mercados de capitais, a Liberum Ratings é a parceira confiavel que vocé
precisa para navegar com sucesso no complexo mundo dos investimentos.
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