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clusoes.

. Introducao

Os fundos de investimento em di-
reitos creditorios (FIDCs) foram criados
pelaResolugdo do Conselho Monetdrio
Nacional (CMN)n°2.907,de 2001, que
atribuiaa Comisszo de Valores Mobilia-
rios (CVM) poderes para regulamentar

tal produto. Em seguida, esses fundos
foram regulamentados pela Instrugao
CVMn° 356, de 2001, que, por mais de
duas décadas, foi o principal documento
a reger a matéria, tornando-se, assim,
uma das longevas regulamentagdes edi-
tadas pela CVM.

1. Professora da Escola de Direito da Fundagdo Getulio Vargas (desde 2008) e sécia do
L|Dias Advogados (desde 2016). Foi diretora da Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM
(2010-2015); Superintendente de Desenvolvimento do Mercado da CVM (2008-2010).
Representante da CVM no Comité de Governanga Corporativa da Organizacao para a
Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico — OCDE (2011-2015) e na Mesa Redonda de
Governanca Corporativa da América Latina organizada pela OCDE (2009-2015). Doutora
(2014) e Mestre (2005) em Direito Comercial pela Faculdade de Direito da Universidade
de Sdo Paulo — USP. Mestre em Direito pela Escola de Direito da Universidade de Stanford
(Master of the Science of Law - ].S.M., 2005).
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Esse cendrio, contudo, serd alte-
rado quando da entrada em vigor da
Resolug¢do CVM n° 175, editada em 23
de dezembro de2022. Referido diploma
normativo, além de consubstanciar o
novo marco regulatério dos fundos de
investimento em geral, também revo-
gard, por completo, a Instrugio CVM
n°356, de 2001, que trata dos FIDCs e
a Instrucio CVM n° 444, de 2006, que
versasobre 0s FIDCs nio padronizados.
Assim, a Resolucdo CVM n° 175, de
2022, e, mais especificamente, 0 seu
Anexo Normativo II, passardo a repre-
sentar 0 novo arcabougo juridico dos
FIDCs no Brasil, em todas as suas mo-
dalidades.

Diante dessa novarealidade, o pre-
sente artigo tem dois objetivos prin-
cipais. Primeiro, este texto explora a
evolugdo do regime regulatério apli-
cdvelaos FIDCs, a fim de contextualizar
as suas alteracdes ao longo dos anos
até a edicdo da Resolucao CVM n® 175,
de 2022. Em especial, ao se retomar
os eventos que fundamentaram as re-
formas das regras aplicéveis a esses ve-
fculos, 0 que se busca é rememorar que
essas mudangas, mesmo que hoje sejam
objeto de criticas, foram motivadas por
perigos reais que, a época, colocavam
emriscoahigidez daindustriabrasileira
de FIDCs, sobretudo, em decorrénciade
falhas na estruturagéo e na governanga
desses veiculos,

O segundo objetivo deste artigo
consiste em descrever e discutir as trés
principaisalteragdes do arcabougo regu-
latério de FIDCs promovidas pela CVM
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em 2022, quais sejam: (i) as flexibili-
zagdes que possibilitam estruturas de
“originar para distribuir”; (ii) as caracte-
risticas dos FID Cs destinados avarejo;e,
por fim (iii) a redistribuicdo de fungdes
e responsabilidades dos prestadores de
servico dos FIDCs.

Para tanto, o presente artigo estd
dividido em trés partes, além desta In-
trodugzo. A Segdo II apresenta a evo-
lugdo das normas regulatérias aplicéveis
aos FIDCs e retoma os fundamentos
que ensejaram a sua principal reforma,
implementada em 2013. A Se¢éo III,
em seguida, explica em detalhes as ci-
tadas trés grandes novidades trazidas
pelo novo marco regulatério emrelagao
aos referidos veiculos, bem como dis-
cute em que medida essas inovagdes se
afastam ou se aproximam tanto da tra-
di¢ao da CVM em matéria de regulagio
dos FIDCs, quanto das recomendagdes
internacionais relativas aos produtos
de securitizacdo. Por fim, a Se¢do IV
resume as principais conclusoes deste
artigo.

Il. A evolucao do regime juridico
dos FIDCs

AantigaInstrucao CVMn° 356, de
2001, em decorréncia de seus 21 anos
de vigéncia, apesar de uma das mais
longevas editadas pela CVM, passou por
diversas modificagdes, algumas pon-
tuais e, outras, mais profundas.

Nesse sentido, a reforma mais im-
portante — e controversa — do regime
juridico dos FIDCs foi a edigéo da
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Instrucdo CVM n° 531, de 20132 Essa
reforma buscou melhorar os processos
operacionais e controles dos principais
prestadores de servigos desses veiculos,
esclarecer o que se esperava especifi-
camente dos custodiantes no que con-
cerne s obrigacdes de guarda fisica de
documentos e verificacio do lastro e va-
lidacéo dos critérios de elegibilidade dos
direitos creditérios que compunham a
carteira desses fundos, bem como ali-
nhar tal produto aos padrges interna-
cionais de regulacio.

Como pano de fundo, de um lado,
asopgoes regulatdrias consubstanciadas
nareformade 2013 tiveram origem, em
grande medida, nas acaloradas discus-
sdes internacionais sobre a industria
de securitizacio no contexto das ava-
liagoes e reflexdes sobre as potenciais
razOes que provocarama crise de 2008,
uma crise econdmica até entdo sem
precedentes cujas causas foram princi-
palmente atribuidas, a0 menos em um
primeiro momento, a falhasregulatérias
nos produtos de securitizagao.

461

Porém, de outro lado, a reforma
também visava resolver problemas es-
pecificos do nosso mercado. Havia, a
época, praticas inadequadas bastante
disseminadas no mercado brasileiro
relativas ao controle dos direitos credi-
térios que compunham a carteira dos
FIDCs, muitas das quais facilitaram
fraudes vultosas, causando prejuizos
significativos para os investidores e co-
locando em risco a confianga nos pro-
dutos de securitizagdo que j4 estavam
abalados em virtude da crise econdmica
de 2008.

Diante dessas demandas, o resul-
tado da reforma regulatéria de 2013 foi
a ampliagdo das responsabilidades dos
prestadores de servico dos FIDCs e a
proibicdo de certas préticas de estrutu-
racao de produtos de securitizago em
decorréncia dos conflitos de interesses
a elas inerentes, notadamente, o que
o mercado convencionou chamar de
“originar para distribuir™,

Mais especificamente, para res-
ponder as demandas previamente

2. Noambito da CVM, o intenso debate que deu origem a reforma de 2013 est4 documen-
tado em decisdes do Colegiado (ver, como exemplo, o Processo CVM n° Rj2011/12712,
Rel. Superintendéncia de Relagoes com Investidores Institucionais (SIN), j. 2.5.2012,
e 0 Processo CVM n° RJ2012/7947, Rel. SIN, j. 8.1.2013), em memorandos internos
(ver, como exemplo, 0 MEMO/PFE-CVM/GJU-1/N° 129/11) e nos documentos que
cercaram a Instrucdo CVM n° 531, de 2013 (ver, como exemplo, o Edital da Audiéncia
Piiblica n® 05/2012, disponivel em: <https:/conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/
ap_sdm/2012/sdm0512.html>. Acesso em: 5 jun. 2023).

3. Aesserespeito, vale citar as palavras da propria CVM no Relatério da Audiéncia Publica
n° 05/2012: “Primeiramente, cabe dizer que a vedacdo imposta pelo §2° do art. 39 buscou
também inibir a ocorréncia de um dos principais conflitos existentes na estruturagdo dos
produtos de securitizacdo — originar pard distribuir — em que os créditos sdo concedidos sem
a devida diligencia tendo em vista a sua subsequente cessdo para terceiros”. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap_sdm/anexos/2012/
sdm0512-relatorio.pdfs. Acesso em: 5 jun. 2023.
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mencionadas,a CVM aprovou um arca-
bouco—acitada Instrucao CVMn° 531,
de 2013 — que passou a exigir dos pres-
tadores de servi¢o dos FIDCs, em espe-
cial do custodiante, atividades que, em
grande medida, eram distintas daquelas
que esses agentes praticavam em re-
lacdo a outras modalidades de fundos
no mercado brasileiro, ou mesmo da-
quilo que era exigido em outros lugares
do mundo, 0 que, naturalmente, criava
dificuldades operacionais e riscos re-
gulatérios maiores para atuagao desses
agentes na industria de FIDCs.

Essasnovas condicdesafastaramdo
mercado de FIDCs muitas das maiorese
mais tradicionais instituicdes, tanto na-
cionais quanto estrangeiras, que sao jus-
tamente aquelas que costumeiramente
apresentam praticas operacionais mais
estruturadas e maduras, mais poder de
investimento em tecnologia, e, porisso,
em geral, controles mais robustos.

Por essa razdo, desde 2013, hd de-
bates importantes e legitimos entre a
CVM eosagentes de mercado arespeito
de como equilibrar a seguran¢a alme-
jada pelo regulador e os custos opera-
cionais e regulatérios dos prestadores
de servicos da industria, promovendo
uma redistribuicdo de funcdes dentro
da estrutura dos FIDCs.
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Assim, pouco tempo apés o perfodo
de adaptacdo dos veiculos existentes ag
novo regime instituido pela reforma de
2013, a CVM demonstrou disposi¢do
para rediscutir a estrutura de respon-
sabilidades na industria de FIDCs,
considerando, sobretudo, os avangos
tecnolégicos trazidos pela possibilidade
de se registrar os direitos creditérios
em sistemas eletrdnicos. Com o uso de
ferramentas como anélise de dados e
inteligéncia artificial, esses sistemas
trouxeram novas formas de realizar a
verificacdo da existéncia e a avaliagio
da consisténcia dos direitos creditdrios
que compdem a carteira desses fundos,
assim contribuindo significativamente
para solucdo dos empasses causados
pela reforma de 2013, aumentando a
atratividade de prestadores de servigos
para esse mercado.

Esse debate era ainda mais perti-
nente porque a industria de FIDCs néo
deixou de crescer mesmo apds o enrije-
cimento das regras em 2013. Pelo con-
trario, em dezembro de 2013, o ntiimero
de FIDCs e FIC-FIDCs era de 425 e,
em abril de 2023, esses mesmos fundos
somavam mais de 2000*. No mesmo
periodo, o patriménio liquido desses
fundos foi multiplicado por 7, atingindo
quase R$ 370 bilhdes em abril de 2023,
conforme demonstra o gréfico abaixo’,

4,  Dados retirados dos Boletins de Fundos de Investimento divulgados mensalmente pela As-
sociagéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) entre
dezembro de 2013 e abril de 2023. Os dados incluem FIDCs e FIC-FIDCs. Disponfveis
em: <https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/fundos-de-investimento/
boletim-de-fundos-de-investimentos/boletim-de-fundos-de-investimentos.htm>. Acesso

em: 5 jun. 2023.
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Evolu¢do do Patrimonio Liquido dos FIDCs
(em bilhdes de R§)
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Fonte: Elaboragao prépria.

Em outras palavras, o mercado de
FIDCs permaneceu crescendo muito
rapidamente mesmo sem a atuagio os-
tensiva dos agentes mais tradicionais.
Hoje, essa indistria é dominada por
prestadores de servicos menores, mais
especializados e muitos deles novos no
mercado de fundos de investimento.

Obviamente, isso ndo é necessa-
riamente ruim, pois, ao contrdrio, sig-
nifica que h4 mais concorréncia, espe-
cializag4o e opgOes para osinvestidores.
Contudo, ndo se pode negar que é muito
mais dificil supervisionar um mercado
pulverizado e repleto de institui¢des
novas, que em geral tém processos
menos maduros, do que um mercado
no qual atuam agentes consolidados.

Além disso, é sempre indesejédvel
que a regulagio seja o fator que afaste

agentes consolidados de um mercado,
tendo em vista que esse pode ser um
sinal de que a regulagéo estd atuando
como umagente de selecdo adversa que
a0 invés de melhorar a qualidade geral
dos servicos prestados no mercado,
pode motivar a sua piora.

Assim, o didlogo aberto pela CVM
ap6s a reforma de 2013 e que, como
serd discutido a seguir, foi refletido na
Resolucdo CVYM n° 175, de 2022, tende
a mudar ou, 20 menos, aumentar o ni-
mero de prestadores de servigos atu-
ando na industria de FIDCs, uma vez
que a redistribuigdo das obriga¢des dos
prestadores de servigo deve trazer ao
mercado participantes (novos e tradi-
cionais) afastados por aquela reforma.
Consequentemente, a estrutura, ta-
manho e importancia dessa industria
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tendemaser, no futuro, muito diferentes
do que temos hoje.

Antes de tratar das alteracdes
promovidas meio da Resolugdo CVM
n° 175, de 2022, porém, é importante
mencionar dois marcos regulatdrios que
contribuiram para o processo de ama-
durecimento das discussdes entre CVM
e mercado junto as inovagdes tecnold-
gicas trazidas na estrutura de registro de
direitos creditérios.

O primeiro deles corresponde a
edicio da Resolugdo CMN n° 4.593, de
2017, que reconheceu as entidades re-
gistradoras de direitos credit6rios como
infraestruturas de mercado, reguladas
pelo Banco Central. Desde entéo, essas
entidades — algumas startups; outras,
unidades de negdcios de instituigcdes
ja consolidadas — vém desenvolvendo
mddulos para oferecer o servigo de re-
gistro dos mais diversos tipos de direitos
creditérios, notadamente, os recebiveis
de cartdo de crédito e as duplicadas ele-
tronicas, ambos jd regulamentados pelo
Banco Central.

Adicionalmente, atendendo a um
pleito antigo daindustria, que via certas
categorias de FIDCs como fundos su-
ficientemente seguros e que mimeti-
zavam produtos de renda fixa, a Reso-
lucao CMNn° 4.694, de 2018, revisitou
a Resolugao CMN n°2.907, de 2001,
autorizando que tais fundos fossem
distribuidos para o publico em geral,
observada a regulamentacdo da CVM.
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Em vista desses dois marcos, em
2018,a CVM promoveu uma audiéncia
restrita naqualfez propostas de reformas
e recebeu comentdrios de entidades e
associacoes de mercado. Nessa opor-
tunidade, a autarquia também ouviu
as contribuic¢des oriundas do Labora-
torio de Inovagio Financeira, formado
a partir de uma parceria entre a propria
CVM, a Associagio Brasileira de Desen-
volvimento (ABDE) e o Banco Intera-
mericano de Desenvolvimento (BID); e
de um estudo realizado pela Associagio
Brasileira de Crédito Digital (ABCD)®,

Noiniciode2019,antes quea CVM
submetesse aaudiéncia publica os temas
j4 debatidos com os principais partici-
pantes do mercado de securitizagao, foi
editada a Medida Proviséria n® 881, de
2019, convertida na Lei n° 13.874, de
2019 (Lei de Liberdade Econdmica),
surpreendendo todo o mercado.

A Lei de Liberdade Econdmica
deu origem as discussoes das reformas
que foram posteriormente consubstan-
ciadas pela CVM na Resolugido CVM
n° 175,de 2022, e aplicéveis a industria
de fundos de investimento em geral,
mas muitas das inovagdes trazidas nessa
resolucdo em relagdo aos FIDCs e dis-
cutidas adiante neste artigo jd haviam
sido, em alguma medida, objeto de
consenso entre CVM e mercado mesmo
antes da edic¢do de referida lei. Ainda
assim, a época, a autarquia entendeu
que ndo havia sentido em promover uma
audiéncia publica para discutir essas

6. Cf. Edital da Audiéncia Puiblica n° 08/2020. Disponivel em: <https://conteudo.cvm.gov.
br/audiencias_publicas/ap_sdm/2020/sdm0820.html >. Acesso em: 5 jun. 2023.
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inovagdes sem abordar também os de-
mais temas (tdo relevantes) tratados na
Lei de Liberdade Econdmica.

Nesse contexto, a norma subme-
tida pela CVM 2 audiéncia ptblica em
2020 e que resultou no Anexo II da
Resolugio CVM n° 175, de 2022, con-
densou dois grandes grupos de discus-
soes: deum lado, o grupo daquelas que
jé vinham sendo amadurecidas desde
a reforma de 2013, especificas da in-
dustria de FIDC, tais como: o registro
de recebiveis como forma de verificar
a existéncia e monitorar o comporta-
mento do lastro do ativo dos fundos,
a possibilidade de distribuicdo desses
fundos para o varejo e a redistribuicao
defuncoes dos prestadores de servigona
cadeiade FIDCs; de outro lado, o grupo
daquelas mudangas trazidas pelaLeide
Liberdade Econdmica, que promoveu,
entre outras inovagoes, a possibilidade
de responsabilidade limitada para os
cotistas de fundos de investimento.

Esses dois conjuntos de alteragdes
mudam profundamente o arcabougo
regulatério da industria de FIDC e a
distribui¢do de responsabilidades entre
0s seus prestadores de servigos.

E incomum que a CVM promova,
deuma s6 vez, mudangas téo profundas
no arcabouco juridico de um produto
financeiro e, a0 mesmo tempo, auto-
rize que esse produto seja distribuido
com mais abrangéncia aos investidores
de varejo. Geralmente, a autarquia faz
alteracdes no arcabouco regulatério
de forma bastante gradual, testando
as inovagOes antes de autorizar que 0
publico em geral seja exposto a elas
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ou estabelecendo salvaguardas impor-
tantes para minimizar eventuais e im-
previsiveis efeitos adversos.

O Anexo II da Resolucdo CVM
n°® 175, de 2022, ao contrério, é ou-
sado: abre méo de certas salvaguardas
antes presentes na regulacdo, como os
limites paraa pratica “originar para dis-
tribuir” (em subclasses de cotas desti-
nadas para investidores qualificados
e profissionais) e, a0 mesmo tempo,
estabelece a possibilidade de os FIDCs
seremdistribuidos para o varejo, realoca
funcoes dos prestadores de servicos,
eliminando certas redundancias pro-
positais impostas pelo regime anterior
como medidas de checks and balances
e boa governanca na estrutura desses
produtos.

Se, de um lado, a realidade de-
monstra que ndo hd qualquer sentido
em manter FIDCs afastados dos investi-
dores de varejo, uma vez que hoje existe
uma ofertaabundante para esses investi-
dores de outros ativos financeiros ainda
mais complexos, arriscados, volateis e
menos regulados e transparentes, como
oscriptoativos ou os tokens de ativos nao
regulados, entre outros; de outro lado,
dar esse passo a0 mesmo tempo em que
se flexibiliza salvaguardas é desafiador.

Qualquer desses movimentos iso-
ladamente seria importante e potencial-
mente transformador para a industria,
mas todos elesao mesmo tempo tendem
a transformar o que conhecemos hoje
de maneira bastante contundente, tanto
em termos de tamanho, uma vez que o
varejo abre caminho para um cresci-
mento exponencial, como em termos
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de diversificacdo de produtos, tendo
em vista que as flexibilizagdes previstas
nanova norma devem diminuir custos
operacionais e possibilitar a criagdo de
FIDCs distintos dos que temos hoje.

[ll. Inovagdes trazidas pelo novo
marco regulatério ao regime
dos FIDCs

a) Flexibilizacao da vedagao ao
“originar para distribuir”

Alnstrucio CVMn° 356, de 2001,
tal como reformada em 2013, vedava
que o administrador, o gestor, o con-
sultor especializado e o custodiante
ou partes a eles relacionadas cedessem
direitos creditérios aos FIDCs em que
atuassem’. De acordo com a CVM, tal
proibi¢do tinha como objetivo inibir as
estruturas do tipo “originar para dis-
tribuir”, evitando “situacdes de desali-
nhamento de interesses e incentivos entre
os diversos participantes da montagem e
venda da operacdo de securitizacdo e os
investidores finais”®,

As estruturas de “originar para
distribuir” podem dar ensejo a, pelo
menos, dois tipos de comportamentos
indesejados. O primeiro deles é a pos-
sibilidade de concessao de crédito pela
entidade originadora sem a diligéncia
esperada para esse tipo de operacio.
Nesse modelo, em momento (muitas
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vezes imediatamente) subsequente 3
concessdo, tal crédito é cedido a terceiros
(emgeral, fundos de investimento), sem
que a institui¢do responsével por esta-
belecer os critérios de concessdo e por
analisar o seu efetivo cumprimento re-
tenha qualquer risco relacionado a essa
operacdo. Com isso, 0s incentivos para
a utiliza¢do de critérios robustos e an-
lises rigorosas na concessao do crédito
acabam por ser minimizados.

Nesse tipo de estrutura, a remune-
racdo do originador corresponde a uma
porcentagem ou uma taxa fixa da ope-
ragdo originada, sem qualquer ligacéo
com o desempenho daqueles créditos
no futuro, de modo que quanto mais
operagdes, maior a sua remuneragao.
Em outras palavras, a estrutura incen-
tiva 0 volume na concessio de crédito,
e ndo a qualidade da carteira de direitos
creditorios, o que se torna um risco nao
s6 para quem adquire o crédito, mas
também para a estabilidade de todo o
sistema financeiro.

O segundo comportamento inde-
sejado que a autarquia buscava evitar
com os limites impostos a operagoes
de “originar para distribuir” era a falta
de diligéncia adequada por parte do
gestor do fundo de investimento que
adquirisse os créditos gerados por uma
entidade a ele ligada. Isto porque esse
gestor teria menos independéncia para

7. Nos termos do art. 39, § 2°, da Instrugio CVM n° 356, de 2001, “[é] vedado ao admi-
nistrador, gestor, custodiante e consultor especializado ou partes a eles relacionadas, tal
como definidas pelas regras contdbeis que tratam desse assunto, ceder ou originar, direta
ou indiretamente, direitos creditérios aos fundos nos quais atuem”,

8. Edital da Audiéncia Publica n° 05/2012. Disponivel em: <https://conteudo.cvm.gov.br/
audiencias_publicas/ap_sdm/2012/sdm0512.html>. Acesso em: 5 jun. 2023,
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selecionar, avaliar, precificar e negociar
os créditos gerados por uma entidade do
mesmo grupo econdmico.

Além desses incentivos indeseja-
veis, fundos com estruturas que con-
centram prestadores de servico de um
mesmo grupo econdmico e, a0 mesmo
tempo, podem adquirir créditos gerados
por entidades ligadas a ele, ddo a esse
grupo controle de todo o processo, sem
que haja terceiros independentes no
papel de gatekeepers, facilitando, assim,
a ocorréncia de fraudes.

Em muito, a preocupac¢io da CVM
consubstanciada nas restricdes do
art. 39, § 2° da Instrucio CVM n° 356,
de 2001, refletia as discussdes interna-
cionais decorrentes da crise de 2008 e
relacionadas as falhas regulatérias re-
lativas aos produtos de securitiza¢io
imobilidria. Naquele momento, entre
outras iniciativas, o G20 solicitou que
a International Organization of Securi-
ties Commissions (I0SCO) estudasse
justamente as falhas na regulamentagio
dos produtos de securitizagio que con-
tribuiram para o cendrio de crise sob o
ponto de vista do mercado de capitais
e emitisse recomendagdes a respeito
do tema.
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O resultado de tais discussdes foi
apresentado no Global Developments in
Securitization Regulation, emitido em
novembro de 2012 pela IOSCO?. Entre
outras conclusdes, referido documento
recomendou que a regulagio dos pafses
que formam o G20 se certificasse que os
estruturadores dos produtos de securiti-
zagdo mantivessem, emalguma medida,
o risco relacionado aos produtos (skin
in the game) para promover o alinha-
mento deinteresse entre osinvestidores
e os principais prestadores de servico na
cadeia dos produtos de securitizagio.
De acordo com a IOSCO, tal medida
teria como objetivo enderecar os desa-
linhamentos da estrutura de “originar
para distribuir”*’. Quando a regulagio
de um desses paises previsse excecoes
a essas recomendacdes, referido pais
deveria estar preparado para explicar
como o interesse dos estruturadores
de produtos de securitizagéo estavam
sendo de outra maneira alinhados aos
dos investidores.

O Brasil por muitos anos nao
adotou a obrigacdo de retengdo do
risco pelos estruturadores ou origina-
dores nos produtos de securitizagao.
Porém, sempre que era cobrado pelos
organismos internacionaisa respeito de

9. Disponivel em: <https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD394.pdf>. Acesso

em: 5 jun. 2023,

10. Nas palavras da IOSCO: “Risk retention or ‘skin in the game’ requirements have been a hey
focus of regulatory responses since the Crisis. These requirements have been and are being
developed as a means of addressing misaligned incentives that may be embedded in the
‘originate to distribute’ model of some securitization products with a view to encouraging
prudent behavior by issuers and sponsors.” Cf. I0SCO. Global Developments in Securitisation
Regulation. Final Report, November 2012 Disponivel em: <https:/www.iosco.org/library/
pubdocs/pdf/IOSCOPD394.pdf >. Acesso em: 5 jun. 2023,
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tal medida no contexto de supervisiao
que tais organismos fazem em relacdo
aos pafses do G20, citava as restri¢cdes
impostas pelo art. 39, § 2° da Instrugdo
CVMn° 356,de 2001, como medida pa-
liativa cujo mecanismo evitaria os prin-
cipais desalinhamentos que chamavam
aaten¢io dos demais reguladores.

Como mencionado, a partir de
2015, a adocdo das reformas reco-
mendadas em decorréncia da crise de
2008 pelos paises que compdem o G20
passou a ser acompanhada e discutida
em relat6rios periddicos pela IOSCO
e pelo Financial Stability Board (FSB).
No ultimo relatério anual sobre a im-
plementacdo dessas recomendagdes,
divulgado pelo FSBem 2020 e intitulado
Implementation and Effects of G20 Finan-
cial Regulatory Reforms, das 17 4reas de
recomendacdes, o Brasil aindando havia
implementado reformas em apenas 4,
sendo securitiza¢io uma delas*.
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Jé em relatérios de acompanha-
mento divulgados pelalIOSCO em anos
anteriores (20152, 20178 ¢ 2019'%), o
Brasil informou as autoridades inter-
nacionais que os FIDCs nio eram dis-
tribuidos para investidores de varejo e
que, por isso, a retencdo de risco pelos
prestadores de servigo era menos re-
levante'®, Segundo esses documentos,
a CVM também informou que havia
salvaguardas na governanga dos fundos
de maneira a minimizar conflitos de in-
teresse na cadeia de estruturagio desses
produtos, provavelmente se referindo
mais uma vez a vedagido constante do
art. 39, § 2°daInstrucio CVM n® 356, de
2001, que inibia estruturas de “originar
para distribuir”.

Além disso, em 2019, ainda no
contexto do acompanhamento perié-
dico da IOSCO, a CVM comunicou a
edicdo da Instrugdo CVM n° 600, de
2018, que tratados Certificados de Rece-
biveis do Agronegécio (CRA), notando

11.

12,

13

14,

o 9

Disponivel em: <https://www.fsb.org/2020/11/implementation-and-effects-of-the-g20-fi-
nancial-regulatory-reforms-2020-annual-report>. Acesso em: 5 jun. 2023.

I0SCO. Peer Review of Implementation of Incentive Alignment Recommendations for Se-
curitisation: Final Report. Disponivel em: <https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
I0SCOPD504.pdf>. Acesso em: 5 jun. 2023.

Disponivel em: <https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD584.pdf>. Acesso
em: 5 jun. 2023,

Disponivel em: <https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD641.pdf>. Acesso
em: 5 jun. 2023,

Vale transcrever: “the Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM) did report that
issuers of FIDCs (Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios) — which essentially are se-
curitised products — are not permitted to receive subscriptions from retail investors; therefore,
the Brazilian authorities have considered that mandatory risk retention is not relevant and,
as a market practice, most FIDCs have more than 5% of risk retention”. Cf. I0SCO. Update
to the IOSCO Peer Review of Implementation of Incentive Alignment Recommendations for
Securitisation, November 2017, p. 19. Disponivel em: <https://www.iosco.org/library/
pubdocs/pdf/IOSCOPD584.pdf>. Acesso em: 5 jun. 2023.
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especificamente que os CRAs ofertados
a investidores que néo sejam conside-
rados qualificados devem contar com
retencdo substancial de riscos e bene-
ficios do cedente, nos termos definidos
- pelo Pronunciamento Técnico CPC 48
- - Instrumentos Financeiros, que inter-
naliza aIFRS 9.

Na mesma oportunidade, a CVM
afirmou para as autoridades interna-
 cionais que tinha a intencéo de replicar
0 mecanismo de retengdo de riscos
para outros produtos de securitizacdo
na medida em que a regulagao fosse
sendo alterada para permitir que tais
produtosfossem distribuidos para o va-
rejo, mencionando especificamente os
Certificados de Recebiveis Imobilidrios
(CRI) e 0s FIDC',

A exploragdo dos relatérios
de acompanhamento de entidades
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multilaterais resumida acima tem o ob-
jetivo de demonstrar que, na medidaem
queabriaa possibilidade de investidores
de varejo acessarem produtos de secu-
ritiza¢do, a CVM estava tragando um
caminho razoavelmente claro de adogio
das recomendacdes do FSB relativas a
indtstria de produtos estruturados, no-
tadamente exigindo a retengao de risco
por parte dos prestadores de servigo da
operacdo deformaaalinhar os interesses
de estruturadores e investidores.

Essa estratégia foi, inclusive, a
proposta constante do Edital da Audi-
éncia Publican® 08/2020, que precedeu
a Resolucdo n® 175, de 2022. A minuta
do edital previa que as classes de cotas
distribuidas para varejo contassem com
retencdo substancial de riscos e benefi-
cios por parte do cedente'’.

16. Mais uma vez, vale transcrever: “In 2018, Brazil reported a new regulation CMV Instruction

17.

600 which will apply to CRA (agri- business rights-linked securities) which are offered to
non-qualified investors (retail distributions). The regulation will enter into effect 90 days from
1 August 2018. Under this regulation, substantial risk retention is required by originators
or third parties for retail distributions offered to non-qualified investors, in accordance with
accounting standards issued by the CVM (CPC 48 which was elaborated from IFRS 9 — Fi-
nancial Instruments). The risk retention will be made through (i) subordinated asset class,
(ii) recourse against originators or third parties and (iii) credit insurance. CVM intends to
replicate this mechanism to other securitisation products offered to retail investors such as
CRI (real estate receivable certificates) and FDIC (credit rights investment funds). Under
this rule, the CVM will establish a new informational regime, conduct rules and diligence
to the securitisation companies and, some fences and restrictions in order to enable a better
management of conflicts of interest. Furthermore, the CVM reports that disclosure of the risk
retention requirement to the public will happen through monthly reports to be provided by
originators or third parties”. Cf. IOSCO. Update to the IOSCO Peer Review of Implementa-
tion of Incentive Alignment Recommendations for Securitisation, October 2019, p. 13/14.
Disponivel em: <https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD641.pdf>. Acesso
em: 5 jun. 2023.

Nesse sentido, o art. 14 do Anexo Il 2 minuta de instrugdo contida no edital da referida
audiéncia possuia a seguinte redagdo: “Art. 14. A distribuicdo de cotas de FIDC junto
ao publico em geral requer o cumprimento, cumulativo, dos seguintes requisitos: (...) III
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No entanto, aredacio final contida
no Anexo Il da Resolugio CVYM n° 175,
de 2022, flexibilizou em grande medida
asalvaguarda contidanoart. 39, § 2°da
antiga Instrucao CVM n° 356, de 2001,
para os fundos (ou classes) destinadosa
investidores profissionais e qualificados
e, 20 mesmo tempo, abriu mao da pro-
posta constante do Edital da Audiéncia
Pblican® 08/2020 no sentido de exigir
a retencdo de risco nas operagdes de
securitizacdo distribuidas ao varejo.

Uma possivel justificativa para
esse movimento de flexibilizacdo da
vedagdo de “originar para distribuir”
reside no fato de referida estrutura ser
muito utilizada por fintechs e jd ter sido
autorizada pela autarquia por meio de
pedidos especificos de dispensaao cum-
primento no art. 39, § 2° da Instrugdo
CVM n° 356, de 2001. Nesse sentido,
a norma tal como aprovada s6 conso-
lidaria uma prética de mercado que j4
existe e entendimentos da CVM j4 ex-
ternados por meio de precedentes.

Embora seja sempre meritdrio
trazer para norma aquilo que j4 é
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consolidado nos precedentes da CVM,
dando a todos 0 mesmo conhecimento
da matéria e evitando os custos de pe-
didos de dispensa especificos, os prece-
dentes usualmente exigiam para a dis-
pensa da salvaguarda contidanoart. 39,
§ 2° daInstrucdo CVMn° 356, de 2001:
(i) a caracterizacio de interesse tinico,
comum e indissoci4vel entre cotistas;
(ii) que os cotistas fossem investidores
profissionais; (iii) a vedagéo a nego-
ciacdo das cotas no mercado secunddrio;
e (iv) aaprovacio da operagao pela una-
nimidade dos cotistas em assembleia
geral’®,

Aflexibilizacdorefletidanareforma
de 2022, porém, parece bem mais ex-
tensa do que as autorizagoes concedidas
nesses precedentes, que se limitavam
a fundos exclusivos ou restritos cujos
cotistas eram investidores profissionais
que consolidavam um tnico interesse
e sem a possibilidade de negociagio de
cotas no mercado secundério.

Dessa forma, apesar de o Anexo
I1 da Resolugdo CVM n° 175, de 2022,
vedar em seu art. 42, caput, a aquisicdo

— a classe conte com retengdo substancial de riscos e beneficios por parte do cedente ou
terceiros, conforme defini¢do disposta nas normas contdbeis emitidas pela CVM para as
companhias abertas; (...)”. Cf. Edital da Audiéncia Ptiblica n° 08/2020. Disponivel em:
<https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2020/sdm0820.html>. Acesso

em: 5 jun. 2023.

18. Como exemplo, vide: (i) Processo SEI n° 19957.009028/2021-74, Rel. Superinten-
déncia de Supervisao de Securitizacéo (SSE)/ Geréncia de Supervisio de Securitizagao
1 (GSEC-1), j. 31.5.2022; (ii) Processo SEI n° 19957.005394/2021-54, Rel. SSE/
GSEC-1, j. 7.12.2021, (iii) Processo SEI n° 19957.003707/2021-30, Rel. SSE/GSEC-1,
j. 26.10.2021; (iv) Processo SEIn° 19957.008349/2020-71, Rel. SIN/ Geréncia de Inves-
timentos Estruturados (GIES), j. 19.1.2021; (v) Processo SEI n°® 19957.002834/2020-31,
Rel. SIN/GIES, j. 2.6.2020; (vi) Processo SEI n° 19957.009481/2019-66, Rel. SIN/GIES,
j. 14.1.2020; (vii) Processo SEI n° 19957.007865/2017-82, Rel. SIN/GIE, j. 24.10.2017;
e (viii) Processo Administrativo CVM n° RJ2014/8516, Rel. SIN/GIE, j. 16.2.2016.
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de direitos creditérios originados ou
cedidos pelo administrador, gestor, con-
sultoria especializada ou partesaeles re-
Jacionadas (em termos muito similares
o art. 39, 8§ 2°daInstrucio CVMn° 356,
de 2001), o § 1° do mesmo artigo per-
mite que, no caso de fundos ou classes
destinados a investidores qualificados,
o regulamento do fundo ou da classe
afaste tal vedagdo, desde que a entidade
registradora e o custodiante nao sejam
partes relacionadas ao originador ou
cedente e, cumulativamente, a entidade
registradora e o custodiante nio sejam
partes relacionadas ao originador ou
cedente. No caso de fundos ou classes
destinados ainvestidores profissionais,
basta que a entidade registradora e o
custodiante nao sejam partes relacio-
nadas ao originador ou cedente para que
avedacao do caput possa ser afastada.

Adicionalmente, o § 5° do art. 30
do Anexo II da nova resolucido prevé
que, nos casos em que a politica de in-
vestimentos do FIDC admita a aqui-
sicao de direitos creditérios originados
ou cedidos pelo administrador, gestor,
consultor especializado e suas partes
relacionadas, o custodiante ndo pode ser
parte relacionada ao gestor oua consul-
toria especializada.

Em outras palavras, exceto quando
o fundo ou classe forem destinados a
investidores de varejo (cuja politica de
investimento ndo pode admitir a apli-
cacio emdireitos credit6rios originados
ou cedidos pelo administrador, gestor,
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consultoria especializada, custodiante,
entidade registradora e partes a eles re-
lacionadas, por for¢a do art. 13, inciso
IV, “d”), a salvaguarda contida no caput
do art. 42 do Anexo II da Resolucdo
CVM n° 175, de 2022, podera ser afas-
tadapelo regulamento, desde que certos
prestadores de servico nao sejam partes
independentes entresi,dandoa oportu-
nidade para que estruturas de “originar
para distribuir” sejam oferecidas para
investidores qualificados e profissio-
nais, inclusive por meio do mercado
secunddrio.

Ao mesmo tempo, o Anexo II da
Resolucdo CVM n° 175, de 2022, ndo
refletiua propostada CVM submetidaa
audiéncia ptblica pararetencio de risco
no caso de estruturas destinadas ao va-
rejo,acatando o argumento do mercado
de que exigir a retencéo de risco feriria
o conceito de true sale e a propria légica
da securitizacdo®.

De um lado, tanto as justificativas
apresentadas pelo mercado parase opor
a proposta original da CVM como as
explicagdes do proprio regulador para
acaté-las nao sdo suficientemente es-
pecificas para esclarecer o porqué de
a proposta de retencdo apresentada na
audiéncia publica ser incompativel com
o conceito de true sale. De outro, chama
atencdo o fato de que as regras conté-
beis brasileiras deveriam ser idénticas
as dos paises europeus, uma vez que
todos adotam o IFRS. Dessa forma, os
critérios para considerar uma cessao de

19, Cf. Relatério de Audiéncia Publica n® 08/2020, p. 77. Disponivel em: <https://conteudo.
cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2020/sdm0820.html>. Acesso em: 5 jun. 2023.
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crédito como uma “true sale” deveriam
ser, em tese, muito similares e a maior
parte dos paises europeus convive com
normas de retencdo de risco e o IFRS.
Seja como for, fato é que a proposta sub-
metidaaaudiénciando foiincorporadaa
redacio final do Anexo II da Resolucio
CVMn° 175, de 2022.

Assim, a0 menos com relagio aos
mecanismos de alinhamento de inte-
resse entre 0s agentes estruturadores
do produto e os investidores, 0 Anexo
II da Resolucao CVM n° 175, de 2022,
afastou o arcabouco regulatério bra-
sileiro das préticas e recomendacdes
internacionais, permitindo operagdes
desecuritiza¢do com estruturas de “ori-
ginar para distribuir” para investidores
qualificados e profissionais e nao exigiu
aretencdo derisco por parte dos estrutu-
radores, nem mesmo em operag¢des des-
tinadas ao varejo, como aparentemente
erao caminho tragado nos tiltimos anos
pela autarquia.

Anioserqueasrecomendagdesde
2012 sobre produtos de securitizagio
sejam revisitadas pelos organismos in-
ternacionais em um futuro préximo, as
opcoes regulatérias contidas no Anexo
I da Resolugio CVM n° 175, de 2022,
vao ser refletidas, em algum momento,
nas avaliacoes feitas pela IOSCO, FSB
e Banco Mundial sobre a solidez do
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sistema financeiro nacional, potencial-
mente diminuindo a nota do Brasil ou
sendo objeto de recomendagdes especi-
ficas de reformas nessas areas.

(i) outros limites e obrigacdes rela-
cionados aos prestadores de servigo

O art. 24, §1°, cumulado com o
art. 40-A, 8 9°, daInstrucdo CVMn° 356,
de 2001, determinavam quea politica de
investimento de umFIDCestabelecesse
limites paraaquisi¢ao de recebiveis cujo
devedor fosse um dos prestadores de
servicos do fundo ou partea elesrelacio-
nada, que nao poderia ultrapassar 20%
de seu patrimonio liquido.

Embora o Anexo II da Resolugdo
CVM n° 175, de 2022, nio contenha
limites especificos para aquisigdo de
direitos creditérios cujo devedor seja
um prestador de servi¢o do fundo, apli-
ca-se a regra geral do seu art. 45, que
estabelece que a aplicagao de recursos
em direitos creditdrios e outros ativos
de responsabilidade ou coobrigaczo de
um mesmo devedor esté limitadaa 20%
do patriménio liquido da classe de cotas.

H4 uma série de excecgoes a essa
regra para fundos ou classes destinadas
a investidores qualificados e profissio-
nais, tornando esse limite bastante fle-
xivel e passivel de aumento até 100%
emintimeras hipdteses?®, mas, por forca
§ 6° do mesmo artigo, tais hipoteses néo

20. O §3°do art. 45 autoriza os fundos (ou as classes, em caso de fundos multiclasses) des-
tinados a investidores qualificados a aumentar o limite de 20% quando: (a) o devedor
ou coobrigado tenha registro de companhia aberta, (b) seja institui¢do financeira ou
equiparada; ou (c) seja entidade que tenha suas demonstragdes contébeis relativas ao
exercicio social imediatamente anterior a data de aquisi¢do do direito creditério elaboradas
em conformidade com o disposto na Lei n° 6.404, de 1976, e a regulamentacio editada
pela CVM, e auditadas por auditor independente registrado na CVM. Esse limite também
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sao aplicdveis aos direitos creditérios
de responsabilidade ou coobrigagio
de prestadores de servigos do fundo
(ou da classe) e de suas partes relacio-
nadas. Assim, na pratica, o limite de
20% vigente antes da reforma perma-
nece inalterado, mesmo para os fundos
e classes destinados a investidores mais
sofisticados.

Adicionalmente, o art. 21 do
Anexo Il da Resolugio CVM n° 175, de
2022, determina que a politica de in-
vestimento de todos os FIDC estabeleca
limites para: (i) aplicac4o em ativos fi-
nanceirosde liquidez de emissao ou que
envolvam retencéo de risco por parte
do administrador, gestor e suas partes
relacionadas; e (ii) operagoes com deri-
vativos que tenham como contraparte 0
gestor ou suas partes relacionadas, caso
tais operagdes ocorram em ambientes
sem contraparte central. Vale notar que
esse dispositivo endereca justamente
o fato de a nova resolugio flexibilizar
as vedagdes previstas no art. 39, § 2°
da Instrugio CVM n° 356, de 2001, e
que tornavam desnecessario o estabe-
lecimento de limites em regulamento
para operagdes com 0 administrador, 0
gestor, o consultor especializado e o cus-
todiante ou partes a eles relacionadas.
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Finalmente, o art. 31 do Anexo
I1 da Resolucdo CVM n° 175, de 2022
requer do administrador a manutengao
apartada dos registros com informagoes
completas sobre toda e qualquer moda-
lidade de negociagdo realizada entre o
administrador, gestor, custodiante, en-
tidade registradora, consultoria especia-
lizada e respectivas partes relacionadas,
deumlado,eaclassede cotas, de outro.

b) Distribuicdo de FIDCs aos in-
vestidores de varejo

A Resolucdo CMN n° 2.907, de
2001, e, por consequéncia, a Instrucéo
CVM n° 356, de 2001, restringiam a
distribuicdo de FIDCs a investidores
qualificados® e profissionais®. De ma-
neira excepcional e conforme mencio-
nado anteriormente, a Resolucio CMN
n°4.694, de 2018, autorizou a CVM a
prever determinadas hipéteses em que
FIDCs fossem distribuidos para o pu-
blico em geral.

Assim, como regra, até a edigdo
da Resolugio CVM n° 175, de 2022, os
FIDCs deveriam ser exclusivamente dis-
tribufdos para investidores qualificados
ou profissionais. Por isso, o arcabougo
regulatorio dos FIDCs sempre foi bas-
tante flexivel quanto aos riscos relacio-
nadosa contraparte,aliquidez eaorisco

pode ser aumentado quando se tratar de aplicacdes em: (a) titulos publicos federais;
(b) operagdes compromissadas lastreadas em titulos ptiblicos federais; e (c) cotas de
fundos que possuam como politica de investimento a alocagdo exclusiva nos titulos a

que se referem as hipoteses “a” e “b”.

21. Investidores qualificados sdo aqueles definidos na art. 12 da Resolugao CVM n° 30, de

2021.

22. Investidores profissionais sio aqueles definidos na art. 11 da Resolugdo CVM n° 30, de

202).



474

de mercado?®, isto é, quanto a riscos
passiveis de andlises mais objetivas, que
se refletem na precificacdo desses pro-
dutos e que podem ser realizadas por
um investidor sofisticado.

No entanto, na medida em que o
publico em geral tem mais dificuldade
de precificar esses riscos, os fundos (ou
classes) destinados a distribuigo para
o varejo devem atentar a certas caracte-
risticas que minimizam tais riscos para
o investidor que nédo seja profissional
ou qualificado.

Dessa forma, para dar concretude
a autorizagdo prevista na Resolugio
CMN n°4.694, de 2018, o art. 13 do
Anexo II da Resolugdo CVYM n° 175, de
2022, admite que as cotas seniores dos
FIDCs, definidas no art. 2° da mesma
resolugdo como aquelas que nio se su-
bordinam a qualquer outra subclasse
parafins deamortizagao e resgate, sejam
distribuidas ao puiblico em geral desde
que: (i) o regulamento do fundo (ou
classe, em fundos multiclasses) preveja
um cronograma para amortizac¢do de
cotas ou distribuicio de rendimentos,
claramente na tentativa de minimizar
riscos de liquidez desse produto para
investidores de varejo; e (ii) asubclasse
de cotas seniores seja objeto de classifi-
cacdo derisco poragéncia classificadora
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derisco registradana CVM, na tentativa
de auxiliar os investidores a avaliar o
risco de crédito de cadafundo (ou classe,
em fundos multiclasses).

Adicionalmente, também paraen-
derecar o risco de liquidez, caso 0o FIDC
distribuido para o ptiblico em geral seja
um fundo aberto (ou se trate de uma
classe aberta em fundos com mais de
uma classe), o prazo de caréncia, em
conjunto com o prazo total entre o pe-
dido de resgate e seu pagamento (prazo
de cotizagdo + prazo de liquidacéo), ndo
podem superar 180 dias. Em outras pa-
lavras, a norma assegura ao investidor
de varejo liquidez em prazo néo superior
a 6 meses.

H4 ainda uma série de requisitos
relacionados as carteiras dos fundos
destinados ao varejo que parecem pre-
ocupados em minimizar o risco de cré-
dito desses fundos. Primeiro, os FIDCs
para o publico em geral nao devem
adquirir direitos creditérios que sejam
originados por contratos mercantis de
compra e venda de produtos, mercado-
rias e servigos para entrega ou prestagao
futura. Esses direitos credit6rios em-
butem o risco de serem questionados
pela ndo entrega do produto ou servigo
que é devido em momento posterior
a cessdo do crédito. Sdo os chamados,

23. Risco € a possibilidade de perder ou deixar de ganhar alguma coisa. Quanto mais co-
nhecido e entendido é o risco, mais mensuravel e passivel de precificagdo ele serd, em
especial por investidores sofisticados. Riscos de mercado sdo aqueles relacionados a
flutuacoes do proprio mercado, como a variagdo cambial, a inflagdo e a taxa de juros
bésica. Riscos de contraparte sio aqueles relacionados a possibilidade de inadimpléncia
por parte dos devedores de uma relagdo comercial. Risco de liquidez é a possibilidade
de um investidor ndo conseguir se desfazer de um determinado ativo de forma répida
ou na quantidade necesséria porque as oportunidades de compra e venda sdo limitadas.
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em jargio de mercado, “recebiveis néo
performados”.

Recebiveis ndo performados so-
mente poderao ser adquiridos para car-
teira de fundos (ou classes) destinados
a0 varejo quando os cedentes forem
empresas concessiondrias de servicos
publicos ou companhias constituidas
para implementar projetos de inves-
timento na drea de infraestrutura ou
de produg¢ao econdmica intensiva em
pesquisa, desenvolvimento e inovagéo,
considerados prioritdrios na forma re-
gulamentada pelo Poder Executivo Fe-
deral. Assim, por exemplo, um fundo
destinado ao varejo pode adquirir rece-
biveis de uma distribuidora de energia
ou de uma concessiondria de rodovias,
mesmo antes que 0s servi¢os tenham
sido entregues, isso porque a prestagao
de servigos dessa natureza, em geral,
estd a disposicdao do publico para ser
usada sem que a concessiondria possase
recusar a prestar e, por consequéncia, os
riscos de ndo entrega do servigo futuro
sdo bastante mitigados e asreceitas (ge-
racio de recebiveis) bastante est4veis.

Finalmente, como j4 explorado
na secio anterior, também est4 vedado
que FIDCs destinados ao publico em
geral invistam em direitos creditérios
originados ou cedidos pelo adminis-
trador, gestor, consultoria especiali-
zada, custodiante, entidade registradora
dos direitos creditorios e partes a eles
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relacionadas?. Essa vedagdo impede
que FIDCs distribuidos para varejo
adotem a estrutura de “originar para
distribuir”, minimizando os conflitos
de interesse na estrutura dos FIDCs.

c¢) Esvaziamentodafigurado cus-
todiante e registro de direitos credito-
rios

A reforma promovida em 2013
na Instrucdo CVM n° 356, trouxe co-
mandos que buscaram segregar funcées
dentro da cadeia de prestadores de ser-
vicos, criando controles redundantes e
independentes para fortalecer a estru-
tura de governanca dentro desses pro-
dutos. Assim, por exemplo, proposita-
damente, aregraatribuia tanto ao gestor,
por contas das diligéncias paraaquisi¢o
dos créditos, quanto ao custodiante a
checagem de lastro no momento do in-
gresso dos ativos no fundo e exigia que
tais atividades fossem completamente
segregadas caso gestor e custodiante
pertencessem a0 mesmo grupo econo-
mico. Nas palavras daautarquia, a “exis-
téncia de dois gatekeepers independentes
[era] percebida pela CVM como elemento
indutor deboas prdticas de governanga™®.

Em especial, a autarquia apostava
no aumento da importéncia e respon-
sabilidade dos custodiantes para sanar
as mazelas que havia constatado nos
casos de fraude e abusos daindustriade
FIDC-—essa intengao foi expressamente

24. A definicdo de “parte relacionada” adotada pela instrugdo é aquela das normas contdbeis
que tratam do assunto. A esse respeito, ver Resolugdo CVM n° 94, de 2022.

25, Cf. Edital da Audiéncia Ptiblica n® 05/2012. Disponivel em: <https://conteudo.cvm.gov.
br/audiencias_publicas/ap_sdm/2012/sdm0512.html>. Acesso em: 5 jun. 2023.
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enunciada no Relatdrio da Audiéncia
Publica n° 05/2012, que antecedeu a
alteracdo normativa de 2013: “[o]bser-
vando o papel de alguns agentes, pode-se
dizer que o custodiante € o participante
principal dentro daestruturadeumFIDC,
pois ele é o responsavel pela verificagdo
dos critérios de elegibilidade dos créditos
que estdo sendo adquiridos do cedente” . *®

Assim, a reforma de 2013 escla-
receu e ampliou as responsabilidades
do custodiante no que concerne as obri-
gacoes de guarda fisica de documentos,
verificagio do lastro e validagdo dos cri-
térios de elegibilidade dos direitos credi-
tdrios, tornando-o, a0 menos do ponto
devistaregulat6rio, afigura central para
implementacao de salvaguardas da in-
dustria de FIDCs.

AResolugio CVMn® 175,de 2022,
representa uma guinada importante
nessa estratégia, na medida em que
promove um esvaziamento da figura
do custodiante. Exemplo emblemd-
tico desse esvaziamento é o fato dessa
norma dispensar a contratagio de um
custodiante para aqueles fundos (e em
fundos com mais de uma classe, aquelas
classes) cujos ativos sejam passiveis de
registro em entidade registradora auto-
rizada a funcionar pelo Banco Central.

Referido documento reconhece
acertadamente que novas tecnologias
podem averiguar a existéncia de lastro
dos créditos admitidos na carteira de
FIDCs de maneira mais eficiente que os
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custodiantes que, em regra, faziam essy
verificacdo quase que manualmente,
Dessaforma, nostermosdosarts. 3337
do Anexo II da Resolugdo CYM n® 175,
de 2022, anovanormaincumbe o gestor
de registrar os direitos creditérios pas-
siveis de registro (aqueles que tem mo-
dulo de registro aprovado pelo Banco
Central) em entidade registradora ou
entregar aqueles direitos creditérios que
ndo sejam passiveis de registro ao cus-
todiante ou administrador, conforme
seja o caso.

Se o direito creditdrio estiver regis-
trado em mercado organizado de balcio
autorizado pela CVM ou depositado
em depositario central autorizado pela
CVM ou pelo Banco Central, ele fica
dispensado de registro em entidade re-
gistradora de direitos creditérios.

Em outras palavras, somente na-
queles fundos (e em fundos com mais
deuma classe, nas classes) queapliquem
recursos em direitos creditorios que néo
sejam passiveis de registro em entidade
registradora ou que ndo estejam regis-
trados em mercado organizado de balcdo
oudepositadosem depositdrio central, 0
administrador deve contratar o servico
de cust6dia para a carteira de ativos.

26. Cf. Relatério da Audiéncia Publica n® 05/2012, p. 46. Disponivel em: <http://www.cvm.
gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap_sdm/anexos/2012/sdm0512-relatorio.
pdf>. Acesso em: 5 jun. 2023.
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[v. Verificacdo de lastro e guarda
fisica dos documentos
relativos ao lastro

Oart. 36 do Anexo II da Resolucdo
CVMn° 175,de 2022, atribuiuao gestor,
no ambito das diligéncias relacionadas
a aquisicdo de direitos creditdrios, a
obrigacdo de verificar a existéncia, in-
tegridade e titularidade do lastro dos di-
reitos e titulos adquiridos paraa carteira
do fundo (ou da classe, caso o fundo
tenha mais de uma classe). Assim, a
verifica¢do do lastro no momento da
aquisicdo passa a ser uma incumbéncia
especifica e exclusiva do gestor, elimi-
nando aredundancia proposital exigida
pelo regime da Instrugdo CVM n° 356,
de 2001, que atribuia também ao cus-
todiantea conferéncia de lastro taologo
osdireitos creditérios fossem admitidos
no fundo?.

Além disso, a nova norma au-
torizou expressamente que o gestor
contrate terceiros para efetuar a veri-
ficacao do lastro, inclusive uma enti-
dade registradora, o custodiante ou a
consultoria especializada, desde que o
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agente contratado n4o seja sua parte re-
lacionada. Esse contrato de prestagdo de
servico deve conter as regras e procedi-
mentos aplicdveis a verificagdo de lastro
e 0 gestor, quando contratar terceiro
para efetivar tal tarefa, deve fiscalizar a
sua atuacao.

Em relacdo a verificacio periédica
dolastro, ouseja,aquela feita depoisque
os direitos creditdrios j4 fazem parte da
carteira do fundo (ou da classe, caso o
fundo tenha mais de uma classe), o cus-
todiante é, em principio, o responsavel.
No entanto, o regulamento pode deter-
minar que tal atividade seja de respon-
sabilidade do administrador, desde que
elenzo sejaparterelacionadaao gestore,
se houver, a consultoria especializada®,

Essa distribuicao de responsabili-
dadesafasta o regime daResolugdo CVM
n° 175 daquele instituido pela Instrugéo
CVM n° 356, no qual a verificagdo da
adequacio do lastro pelo custodiante
deveria se dar, em relacéo a todos os re-
cebiveis, tao logo eles fossem admitidos
na carteira e também periodicamente,
em intervalos estabelecidos no regula-
mento e compativeis comanaturezados

27. O objetivo dessa regra era que a atuagdo do custodiante inibisse a admissao de créditos
n#o elegiveis ou inadequadamente documentados na carteira do fundo. Isso fica claro nas
palavras da propria CVM: “[a] premissa que norteou o estabelecimento da regra proposta
de aliar a verificacdo da documentagdo sobre o fluxo “na entrada” (de que trata o inciso
IT) com uma verificacdo continua do estoque vinculada ao prazo médio da carteira (inciso
ITI) foi justamente a de prover o fundo de mecanismos de due diligence que permitissem o
nao ingresso ou a imediata substituicdo de créditos sem a documentagdo regular pertinente
e a monitoracdo dos créditos em carteira de tal forma que fosse possivel a identificagdo de
eventudis problemas em prazos compativeis com o prazo dos direitos creditdrios existentes
na carteira do fundo”. Cf. Relatério da Audiéncia Publica n° 05/2012, p. 19. Disponivel
em: <http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap_sdm/anexos/2012/
sdm0512-relatorio.pdf>. Acesso em: 5 jun. 2023.

28. Cf. art. 38, § 1°, do Anexo II da Resolugdo CVM n° 175, de 2022,
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ativosadmitidosa carteirado fundo, néo
devendo ultrapassar 3 meses.

Além da redistribuigéo de respon-
sabilidades, a Resolu¢io CVM n° 175,
de 2022, alterou tanto a periodicidade
como o objeto da verificagdo de lastro.
Nela, o custodiante, administrador ou
terceiro contratado devem verificar a
existéncia, integridade e titularidade
do lastro dos direitos creditdrios que
ingressaram na carteira a titulo de subs-
tituicdo e daqueles recebiveis que es-
tejam vencidos e ndo pagos no mesmo
periodo, e essa verificacdo deve ser tri-
mestral ouem periodicidade compativel
com o prazo médio ponderado dos di-
reitos creditérios da carteira, o que for
maior.

Assim, a nova regra dispensa a
verificacdo periddica da totalidade de
direitos creditérios, exigindo a confe-
réncia somente daqueles direitos cre-
ditérios que tenham sido incorporados
a carteira do fundo (ou da classe) em
substituicdo a créditos vencidos e nédo
pagos, bem como daqueles créditos ven-
cidos e ndo pagos que permaneceremna
carteira do fundo (ou da classe). Além
disso, o perfodo de 3 meses passa de
perfodo maximo para perfodo minimo
da verificagzo periédica.

Da mesma forma, a guarda fisica
dos eventuais documentos relativos ao
lastro de direitos creditorios deixa de ser
uma obrigacdo do custodiante e passa a
seruma incumbéncia do administrador,
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nos termos do art. o art. 30 do Anexo [l
da Resolugdo CYM n° 175, de 2022. 0
custodiante do fundo, no entanto, pode
ser contratado pelo administrador para
realizar a guarda da documentagao re-
lativa ao lastro dos direitos creditorios.

Cabe lembrar que nos fundos (ou
nas classes, quando o fundo for mul-
ticlasses) destinados exclusivamente
a investidores profissionais e que ndo
tenham as suas cotas admitidas a ne-
gociagao, o originador e o cedente dos
direitos creditérios podem ser contra-
tados pelo gestor para efetuar a guarda
dos documentos relativos aos direitos
creditérios, desde que o fundo cumpra
com certas salvaguardas, como prevenir
hip6teses de conflitos de interesses entre
esses agentes.

V. Liquidagao fisica e financeira
e cobranca ordindria e
extraordinaria

Nos termos do art. 38 da Instrugio
CVMn®356,de 2001, o custodiante era
responsével por realizar a liquidacéo
fisica e financeira dos direitos credi-
torios bem como a cobranga ordindria
desses ativos. Precedentes da CVM
autorizavam que o administrador do
fundo contratasse terceiros, inclusive o
originador ou cedente, para realizagio
da cobranca extraordindria dos direitos
creditérios®.

29. Ver, como exemplo: (i) Processo RJ2011/12712, Rel. SIN/ Geréncia de Acompanhamento
de Fundos Estruturados — GIE, j. 2.5.2012; (ii) Processo RJ2013/5456, Rel. Dir. Roberto
Tadeu Antunes Fernandes, j. 20.10.2015; (iii) Processo RJ2014/2099, Rel. Dir. Roberto
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Essas tarefas deixaram de ser uma
incumbeéncia do custodiante na nova
norma, uma vez que o art. 30 da Anexo
1T da Resolugdo CVM n° 175, de 2022,
determina que o administrador con-
trate o servico de liquidacéo fisica ou
eletronica e financeira dos direitos cre-
ditérios, enquanto o art. 39 do mesmo
documento autoriza, mas nao obriga, o
administrador a contratar o custodiante
para prestar tal servigo.

Seja qual for o prestador de ser-
vicos contratado para a liquidagao de
direitos creditdrio, permanece vedado a
elereceber ou orientar o recebimento de
depdsito em conta corrente que nio seja
de titularidade do fundo (ou da classe,
em fundos multiclasses) ou que ndo seja
conta-vinculada®*. O regulamento de
fundos ou classes de cotas destinados
exclusivamente a investidores profissio-
nais, no entanto, pode permitir que os
recursos oriundos da liquidagao finan-
ceira dos direitos creditorios sejam re-
cebidos pelo cedente em conta corrente
de livre movimentacéo, para posterior
repasse ao fundo ou classe, conforme
seja o caso.

Por outro lado, o art. 20 do Anexo
IT da Resolugao CVM n° 175, de 2022,
determina que o regulamento do FIDC
disponha sobre os procedimentos
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aplicdveis a cobranga dos direitos credi-
térios, incluindo aqueles vencidos e ndo
pagos. Assim, caberd ao regulamento es-
tabelecer os responséveis pela cobranga
ordindria e extraordindria, podendo o
gestor do fundo contratar, em nome
do fundo, um agente de cobranca para
desempenbhar tal tarefa, inclusive uma
consultoriaespecializada, o custodiante
ou mesmo o cedente dos direitos cre-
ditdrios, este ultimo, exclusivamente
em relacdo aos créditos vencidos e ndo
pagos™.

VI. Conclusoes

O Anexo II da Resolucdio CVM
n°175,de 2022, trazimensasnovidades
para a industria de FIDCs. Algumas in-
discutivelmente positivas, como o re-
conhecimento do registro de direitos
creditérios em entidade registradora
como forma de verificagao e acompa-
nhamento do lastro desses fundos, que
torna a tarefa infinitamente mais efi-
ciente e barata que a checagem de lastro
tradicional; oua possibilidade de FIDCs
serem distribuidos para os investidores
de varejo, autorizagdo hd muito espe-
rada pelaindustria e pelos investidores,
que potencializa o tamanho e a capilari-
dade desses fundos.

Tadeu Antunes Fernandes, j. 1.12.2016; e (iv) Processo RJ2015/13791, Rel. Dir. Carlos

Alberto Rebello Sobrinho, j. 21.5.2019.

30. Nos termos da Resolugao, conta-vinculada é aquela “conta especial instituida pelas partes
junto a institui¢do financeira ou de pagamento, sob contrato, destinada a receber pagamentos
dos devedores e manter os recursos em custddia, para liberacdo caso satisfeitos determinados
requisitos, a serem atestados pelo administrador, entidade registradora ou custodiante, con-

forme o caso.”

31. Cf. art. 32 da Anexo II da Resolugio CVM n° 175, de 2022,
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Outras mudancas tém resultados
ainda incertos. Autorizar estruturas de
“originar para distribuir”, ainda que
somente para investidores qualificados,
nio é um movimento trivial. H4 riscos
bastante importantes para esses inves-
tidores que, ao contrdrio dos profis-
sionais, nem sempre tém condigdes de
entender os conflitos inerentes a essas
estruturas. Além disso, hd uma possibi-
lidade importante de a nova regula¢do
ser criticada por entidades multilate-
rais que revisam periodicamente o arca-
bougo regulatério do sistema financeiro
brasileiro.

Porfim,emboraumaredistribuicdo
de fungdes e responsabilidades entre
os prestadores de servico dos FIDCs
fosse desejavel para tornaraindustria de

DIREITO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

securitizagdo atraente para todas as en.
tidades do mercado financeiro e aproxi.
md-la de préticas internacionais, a redis.
tribuicéo foi tao drdstica e deixou tantag
caracter{sticas paraserem definidas nos
regulamentos que é dificil prever como
essas funcoes e responsabilidades serdo
efetivamente preenchidas. Além disso, 4
reforma esvazia a figura do custodiante
que, até entéo, desempenhava um papel
bastante relevante para a seguranca da
indtstria de FIDCs e elimina boa parte
da estrutura de gatekeepers. Essa op¢do
regulatéria, embora bastante elogiada
por parte da industria, pode aumentar
os riscos de ndo identifica¢do de erros
operacionais importantes, estruturas
permeadas de conflitos e, até mesmo,
fraudes.
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