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ANBIMA

OF. DIR —004/2016

Sao Paulo, 29 de janeiro de 2016.

IImo. Sr.
Paulo Roberto Gongalves Ferreira
Superintendente de Normas Contdbeis e de Auditoria - SNC

Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SNC n2 04/2015 — Minuta de Instru¢do que altera o documento
do Informe Mensal dos Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (“FIDC” ou “FIDCs”),

instituido no Anexo A da Instru¢do CVM n2 489 (“Edital”)

Prezado Senhor,

Referimo-nos ao Edital SNC n2 04/2015, colocado em audiéncia publica por esta autarquia que tem

como objetivo alterar o documento do Informe Mensal dos FIDCs.

Em primeiro lugar, cumpre-nos elogiar a iniciativa da CVM em aperfeicoar o conteudo das
informacdes exigidas no informe citado, além de aprimorar o processo de supervisdo. Ademais,
aproveitamos para agradecer a oportunidade de contribuir com os processos de audiéncia publica
da CVM, que se mostram como uma importante fonte de sugestdes para o aperfeicoamento da

regulamentacdo do mercado de capitais brasileiro.

N3do obstante o acima disposto, a ANBIMA, representando seus associados, apresenta a seguir seus

comentarios e consideracdes.

Associacao Brasileira das Entidades Rio de Janeiro Sao Paulo

dos Mercados Financeiro e de Capitais Avenida Republica do Chile, 230 - 13° andar Avenida das Nacées Unidas, 8.501 - 21° andar
20031-919 - Rio de Janeiro / RJ - Brasil 05425-070 - Sao Paulo / SP - Brasil
+55213814 3800 | Fax 213814 3960 +55 113471 4200 | Fax 113471 4230

www.anbima.com.br



2\

ANBIMA

I. InformagGes para possibilitar ao administrador reportar eventuais provisées constituidas
sobre valores mobilidrios e outros ativos financeiros investidos e ja reportados no Informe

Mensal (“l — Ativo, 2 — Carteira”):

O Informe mensal proposto incluiu no Anexo A, item “2 — Carteira”, novos campos para envio de
informacdes acerca das provisdes sobre Debéntures, CRI, Notas Promissdrias, Letras Financeiras,

Cotas de FIDCs, bem como outros ativos.

Apds analises referentes a estas inclusdes, entendemos que a provisdo para esses ativos deveria ser
informada levando em consideracdo o ja disposto no item “2-Carteira”, subitem “a”, Direitos
Creditdérios com Aquisicao Substancial dos Riscos e Beneficios” e subitem “b” “Direitos Creditérios

sem Aquisicdo Substancial dos Riscos e Beneficios”.

Tal entendimento teve como base a ndo geracdo de informagBes em duplicidade por parte do
mercado, considerando que as novas informacdes de provisdes devem ser aplicaveis aos ativos nao

caracterizados como direitos creditorios.

Ademais, vale considerar, no que diz respeito as ProvisGes das Cotas de FIDC, que as informacdes
solicitadas devem ser prestadas apenas quando ha provisées adicionais diversas as ja realizadas pelo

administrador do FIDC Investido.

Posto isto, solicitamos esclarecimentos desta autarquia acerca das novas provisdes solicitadas e,
caso o entendimento acima exposto esteja em linha com o entendimento desta autarquia, que seja
alterada a redacdo, conforme o abaixo proposto, com o objetivo de clarificar o desejado e mitigar

eventuais erros operacionais por parte do mercado:
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“Anexo A — Informe Mensal, 2 — Carteira”

(-) ProvisGes sobre Debéntures, CRI, Notas Promissdrias e Letras Financeiras, excetuado o jd

disposto nos itensa e b

(-) Provisées sobre Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios, excetuado o jd

disposto nos itensa e b

(-) ProvisGes sobre outros ativos

Il. Numero de Cotistas - Classe Sénior / Classe Subordinada (“X — Outras Informagées, 1 —

Numero de Cotistas”)

Referimo-nos ao item X do Anexo A, que trata de “Outras Informacgdes” e que inclui pedido de maior
detalhamento de informacgdes sobre os cotistas dos FIDCs, tanto da Classe Sénior quanto da Classe

Subordinada.

Reforcamos nosso apoio a CVM na busca por maior transparéncia nas informacdes no que diz
respeito aos fundos estruturados. Contudo, é importante reforgar que o administrador atualmente
dispde somente dos dados detalhados sobre os cotistas dos FIDCs na distribuicdao primaria. As cotas
de fundos fechados que s3ao negociadas no mercado secundario estdo depositadas nas centrais
depositarias, sendo estas as detentoras de tais informacdes, que atualmente ndo possuem fluxo de
encaminhamento de tais informacGes aos administradores. Por isso, ressaltamos que a
responsabilidade dos administradores em relacdo a tal obrigacdo deve ficar condicionada a
disponibilizacdo destas pelas centrais depositarias. Adicionalmente, destacamos a importancia do

apoio desta autarquia para o recebimento dessas informacdes nos moldes solicitados pelo informe.

Nesta linha, e com o intuito de acompanhar o disposto no informe trimestral dos Fundos de

Investimento Imobiliarios (Instrucdgo CVM n2 571), bem como na audiéncia publica dos Fundos de

y 4
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Investimentos em ParticipacOes (Audiéncia Publica SDM n2 05 de 2015), sugerimos que essa
informacdo seja inclusa nos informes trimestrais, de modo a alinhar esta obrigacdo com as regras

aplicaveis aos demais fundos estruturados.

Ill. Garantias — Valor total das garantias vinculadas aos direitos creditorios (X — Outras

Informagbes, 7 — Garantias)

Ao final da minuta, no item X, “Outras Informacgdes”, subitem 7, foram incorporadas informacées
relativas as garantias vinculadas aos direitos creditérios, quais sejam: valor total das garantias

vinculadas aos direitos creditorios e percentual dos direitos creditérios com garantias vinculadas.

Em andlise destas novas obrigacdes, entendemos ser inviavel disponibilizar a informacado referente
ao valor total das garantias. Atualmente, ndo ha sistemas que incorporam tal detalhamento, mesmo
a Camara de Cessoes de Crédito - C3, sistema que relne as informacoes das cessdes de crédito, ndo
possui o valor das garantias nem mesmo no ato do registro, tendo apenas relacdo dos bens dados

em garantia.

As diferentes estruturas de direitos creditérios e suas respectivas garantias (veiculos, CDC, fomento,
entre outros) dificultam o estabelecimento de um padrao para informacdo do valor das garantias. A
titulo de exemplo, um FIDC que adquire direitos creditdrios tendo como garantia a alienacao
fiduciaria de veiculos tem, no momento da cessdo, apenas o conhecimento do percentual do bem
gue esta sendo cedido e do valor do bem naquele momento. Para obter a informacdao mensal desse

valor, seriam necessarias atualizacdes mensais em bases de consultas, tais como a tabela FIPE.
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Contudo, ainda que a consulta mencionada acima seja realizada, o valor calculado ndo refletiria
efetivamente o valor do bem que seria obtido pelo fundo no caso de ser necessdria a execucdo da
garantia. Isso porque existe um processo de depreciacao decorrente dos custos de recuperacao do
crédito (execucdo, busca e apreensdo do veiculo, cobranca, despesas administrativas, honorarios
advocaticios, aluguel de patio, leildo, impostos/IPVA, ndo raro em atraso, etc.). Desta forma,

somente no momento em que o ocorrer a execucao da garantia serd sabido o real valor desta.

Para os recebiveis cuja garantia seja um imodvel, penhor de estoque ou outros bens dados em
garantia, é necessdria a emissao de laudo por empresa especializada. O prazo de emissdo desse tipo
de documento, em geral, supera 2 (dois) meses e o custo é repassado diretamente ao cotista. Nos
casos de aval, apesar da garantia usualmente corresponder ao valor da operacdo, na pratica,

depende-se da disponibilidade de recursos do avalista, que ndo é monitorada.

Ademais, para os FIDCs de créditos pulverizados, a apuracdo do valor da garantia individual e
periodicamente torna-se ainda mais dificil — ou até invidvel, visto que muitas carteiras sao

revolventes, podendo ocorrer mudangas nas garantias subjacentes.

Importante enfatizar que a garantia se fard necessdria tdo somente apds a deterioracdo da
capacidade do sacado em adimplir com suas obrigacdes quanto ao pagamento do direito creditério
e, ademais, existem outros mecanismos de garantia previstos na estrutura do FIDC para protecao do
investidor. A titulo de exemplo, o administrador tem, como sua responsabilidade, realizar o
provisionamento sempre que houver evidéncias de reducdo no valor recuperavel dos ativos
pertencentes a carteira do fundo, que o obriga a monitorar constantemente a qualidade do crédito
dos sacados. Dessa forma, o monitoramento do pagamento dos direitos creditdrios pertencentes a
carteira do fundo, primariamente, é um indicador de qualidade de crédito superior ao

monitoramento da garantia vinculada ao direito creditoério.

y 4
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Acreditamos que informacgGes necessitam ser divulgadas na medida em que tenham a capacidade
de influenciar nas decisdes de investimento. Nesse sentido, julgamos que as informacdes em
referéncia ndo contribuirdo de forma efetiva para a tomada de decisdo do investidor e poderdo, em

contrapartida, gerar percepc¢des equivocadas e custos adicionais aos cotistas.

A disparidade entre os tipos de garantia e seus processos de avaliacdo pode prejudicar a
comparabilidade da informacdo prestada. Por esse motivo, tal indicador agregado ndo seria
adequado para comparacdo da informacdo realmente relevante, que é a estabilidade do fluxo de

recebimentos estimados.

Salientamos, adicionalmente, que ndo ha no mercado financeiro obrigatoriedade de informacdo
para outros instrumentos de crédito do valor total das garantias vinculadas aos direitos creditérios e
sua exigéncia pela Comissdao de Valores Mobilidrios no que se refere aos FIDCs acarretaria maior
oneragao para essa industria. Ademais, entendemos que a informagao atualizada dos valores das
garantias deveria ser realizada na periodicidade em que o administrador julgar cabivel, com base nas
caracteristicas especificas de cada caso, observada sua responsabilidade e apenas para fins de

cumprimento de seu dever fiducidrio.

Pela impossibilidade de disponibilizar a informacdo do valor das garantias vinculadas aos direitos
creditdrios, preconizamos que tal informacao seja alterada para que o administrador descreva se ha
ou ndo garantias vinculadas aos direitos creditdrios, e nos casos afirmativos, incluir se a garantia é
relevante para a estrutura de risco do fundo. Também entendemos ser necessdario incluir a
informacdo sobre o fundo possuir ou ndo carteira pulverizada. Tendo em vista que o informe possui
informacdes de cunho quantitativo, a proposta limita-se a campos alternativos de “sim” ou “ndo”,

enderecando as informacdes qualitativas no informe trimestral.

y 4
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Exemplificando, as estruturas de FIDCs estariam segmentadas da seguinte forma:
Direitos Creditorios com garantia relevante para estrutura de risco do fundo:

(i) Carteira pulverizada: crédito imobilidrio, crédito do agronegécio, caminhdes e fundos com
coobrigacdo do cedente;

(ii) Carteira ndo pulverizada: debéntures e CCBs corporativas e fundos com coobrigacdo do
cedente;

Direitos Creditdrios com garantia, porém sem relevancia para a estrutura de risco do fundo:
(i) Carteira pulverizada: moto, veiculos leves, consignado e contratos de prestacdo de servico;

(ii) Carteira ndo pulverizada: garantia de baixo valor ou capacidade de execucdo;

Direitos Creditorios sem garantia:
(i) Carteira pulverizada: contas de consumo e contratos de prestacao de servico;

(ii) Carteira ndo pulverizada: debéntures e CCB corporativas sem garantias associadas;

Além disso, para o informe trimestral sugerimos que sejam analisadas as estruturas dos fundos para
constar a descricdo do tipo de garantia (por exemplo, coobrigacdo do cedente, seguro, existéncia de
garantias reais, entre outros) e da descricdo do histdrico de recuperacdo, nos casos em que se julgar
relevante. Para as situagdes em que o administrador ndo julgar ser relevante, serd necessaria a

justificativa no informe trimestral.

Diante dos motivos expostos, segue nossa sugestdo para o informe mensal:

“7. Garantias
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7.1 Hd garantias vinculadas ao Direitos Creditorios — Campo “Sim” ou “Ndo”

7.1.1 Caso afirmativo, a garantia é relevante para a estrutura de risco do fundo —Campo

Ilsimll Ou IIN'a"OII

7.1.2 Fundo possui carteira de crédito pulverizado — Campo “Sim” ou “Ndo”

7.2 Percentual dos direitos creditdrios com garantias vinculadas”

E proposta de inclusdao no demonstrativo trimestral no inciso VIII, paragrafo 32 do artigo 82 da

Instrucdo CVM n? 356, de 17 de dezembro de 2001:

“Vll — eventuais-alteracdesras garantias existentespara-o-conjunto-de-atives;
a) eventuais altera¢des nas garantias existentes para o conjunto de ativos;

b) caso julgue que as garantias sGo relevantes para a estrutura de risco do fundo:

(i) Descricdo do tipo de garantia (coobrigacdo / sequro / real); e

(ii) Descricdo do historico de recuperacdo.

c) caso julgue as garantias néo sdo relevantes para a estrutura de risco do fundo, qual a

justificativa para tal avaliacdo;”

V. Prazo de implementacao das novas regras

Esta prescrito no Edital que o novo Informe Mensal previsto no Anexo A entrara em vigor a partir da

data de sua publicagao, aplicando-se aos Informes relativos ao més de julho de 2016.
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Importante ponderar que a implementacdo das novas informagdes exige por parte ndo so dos
administradores, mas também das demais partes envolvidas — cedentes, consultores e custodiantes,
por exemplo - desenvolvimento e aprimoramento de sistemas, que neste momento estdo sendo
adaptados para o cumprimento das exigéncias da Instrucdo CVM n?2 555. Vale lembrar que o sistema

C3 também esta sendo reformulado, o que causard impacto para o mercado.

Com isso, buscando proteger e assegurar a veracidade das informacdes e que os ajustes sistémicos
sejam realizados, solicitamos que seja permitida a prévia disponibilizacdo em formato XML, e que

haja prazo de 6 (seis) meses ap0s tal disponibilizacdo para a adaptacdo de todos os sistemas.

Ressaltamos que a resposta a ser concedida por esta autarquia no que diz respeito ao item lll deste
documento, que trata do “valor das garantias”, influenciard diretamente a possibilidade de

cumprimento do prazo por parte dos administradores.

Sendo o que nos cumpre para o momento, nos colocamos a disposicdo para debates e eventuais

esclarecimentos adicionais que se fagcam necessarios.
Atenciosamente,
Ricardo Augusto Mizukawa

Presidente do Comité de Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios
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