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Oficio-Circular n® 8/2023/CVM/SSE

Sao Paulo, 27 de setembro de 2023.

Aos administradores, gestores e custodiantes de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios -
FIDC.

Assunto: Registro dos direitos creditorios e as funcoes do gestor, administrador e
custodiante.

Prezados(as),

1. O presente Oficio Circular tem como proposito esclarecer o entendimento desta
Superintendéncia de Securitizagdo e Agronegdcio - SSE sobre os dispositivos do Anexo
Normativo II da Resolugdo CVM n° 175, de 23 de dezembro de 2022 ("AN-II da RCVM 175")
que tratam do registro dos direitos creditorios ¢ da fungcdo do administrador, gestor e
custodiante.

2. Relacionamos a seguir os dispositivos objeto desse Oficio:

XX — registro de direitos creditérios: servigo de registro prestado sob o amparo da
regulamentacdo especifica do Conselho Monetario Nacional e do Banco Central do
Brasil;

Art. 30. Em acréscimo aos servigos previstos no art. 83 da parte geral da Resolucao, o
administrador deve contratar, em nome do fundo, os seguintes servigos:

I — registro de direitos creditérios em entidade registradora autorizada pelo Banco
Central do Brasil, observado que a entidade registradora ndo pode ser parte relacionada
ao gestor ou da consultoria especializada;

IT — custodia, alcangando os servicos previstos na Secao IV deste Capitulo VIII;
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III — custodia de valores mobiliarios, se for o caso;

IV — guarda da documentacgdo que constitui o lastro dos direitos creditorios, a qual pode
se dar por meio fisico ou eletronico; e

V — liquidagao fisica ou eletronica e financeira dos direitos creditdrios.

Art. 33. Em acréscimo as demais obrigagdes previstas na parte geral da Resolugdo e
neste Anexo Normativo II, o gestor € responsavel pelas seguintes atividades:

IIT — registrar os direitos creditdrios na entidade registradora da classe ou entrega-los ao
custodiante ou administrador, conforme o caso;

Art. 36. No ambito das diligéncias relacionadas a aquisi¢do de direitos creditdrios, o
gestor deve verificar a existéncia, integridade e titularidade do lastro dos direitos e
titulos representativos de crédito referidos na alinea “a” do inciso XII do art. 2°.

§ 1° A verificacdo prevista no caput pode ser efetuada de forma individualizada ou por
amostragem, utilizando modelo estatistico consistente e passivel de verificagao,
observados os parametros previstos no regulamento, nos termos do art. 20, inciso VII,
deste Anexo Normativo II.

Art. 37. Caso a classe aplique recursos em direitos creditdrios que ndo sejam passiveis
de registro em entidade registradora, o administrador deve contratar o servigo de
custodia para a carteira de ativos.

Parédgrafo tinico. Caso o direito creditorio esteja registrado em mercado organizado de
balcao autorizado pela CVM ou depositado em depositario central autorizado pela
CVM ou pelo Banco Central do Brasil, fica dispensado o registro de que trata o caput.

Art. 38. Considerando a totalidade do lastro, passivel ou ndo de registro,
trimestralmente ou em periodicidade compativel com o prazo médio ponderado dos
direitos creditérios da carteira, o que for maior, o custodiante dos direitos creditdrios
deve verificar a existéncia, integridade e titularidade do lastro dos direitos creditdrios
que ingressaram na carteira no periodo a titulo de substitui¢ao, assim como o lastro dos
direitos creditdrios vencidos € ndo pagos no mesmo periodo.

§ 1° O regulamento pode prever que a verificagao periddica do lastro é responsabilidade
do administrador, desde que ndo seja parte relacionada ao gestor e, se houver, a
consultoria especializada.

§ 2° O custodiante ou o administrador, conforme o caso, pode utilizar informacdes
oriundas da entidade registradora, observado que deve verificar se tais informagdes sao
consistentes e adequadas a verificagao.

Art. 39. O custodiante pode ser contratado pelo administrador para:
I —realizar a liquidagdo fisica ou eletronica e financeira dos direitos creditorios;

IT — cobrar e receber, em nome da classe, pagamentos, resgate de titulos ou qualquer
outro rendimento relativo aos ativos da carteira, depositando os valores recebidos
diretamente em conta de titularidade da classe ou, se for o caso, em conta-vinculada; e

IIT — realizar a guarda da documentacao relativa ao lastro dos direitos creditorios.

I - DIREITOS CREDITORIOS PASSIVEIS DE REGISTRO
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3. Conforme disposto no art. 37 do AN-II da RCVM 175, esta SSE entende que o
registro dos direitos creditorios ¢ obrigatdrio para aqueles que sejam passiveis de registro em
entidades registradoras autorizadas pelo Banco Central do Brasil para o registro de ativos
financeiros de que trata a Resolucdo do Conselho Monetario Nacional n® 4.593, de 2017
("RCMN 4.593"). Essas entidades devem ser contratadas pelos administradores dos FIDCs,
conforme art. 30, I, do AN-II da RCVM 175.

4. Nesse sentido, esta SSE entende que o art. 37 desobriga a contratagdo do
custodiante para os direitos creditorios objeto de registro. Assim, caso um FIDC invista
exclusivamente em direitos creditorios passiveis de registro, esta area técnica considera que ndo
ha obriga¢ao da contratacao do custodiante de que trata o art. 30, I, do AN-II da RCVM 175.

5. A norma ndo definiu o conceito de passiveis de registro. Contudo, esta SSE
entende que o conceito € autoexplicativo e, considerando também o art. 2, XX, do AN-II da
RCVM 175, esclarece que sao passiveis aqueles direitos creditorios para os quais haja uma
entidade registradora autorizada pelo Banco Central do Brasil a realizar o registro da
correspondente modalidade de direito creditério.

6. No entendimento desta SSE, a autorizacdo do Banco Central implica na
possiblidade de registro dos ativos financeiros previstos na RCMN 4.593 e, portanto, para ser
passivel de registro, o direito creditério deve se enquadrar no conceito de ativo financeiro
daquela Resolugao.

7. O art. 2° da Resolucdo CMN 4.593 dispde o seguinte:

"Art. 2° Para fins do disposto nesta Resolu¢do, consideram-se ativos financeiros:
I - os titulos de crédito, direitos creditorios e outros instrumentos financeiros que sejam:

a) de obrigacdo de pagamento das instituicdes mencionadas no art. 1°, incluindo
contratos de depositos a prazo;

b) de coobrigag¢do de pagamento das instituicdes mencionadas no art. 1°, em operacdes
como aceite e garantia,

c¢) admitidos nas carteiras de ativos das instituicdes mencionadas no art. 1°, exceto os
objeto de desconto;

d) objeto de desconto em operagdes de crédito, por instituigdes mencionadas no art. 1°
ou entregues em garantia para essas instituicdes em outras operagdes do sistema
financeiro;

e) escriturados conforme regulamentacdo do Banco Central do Brasil ou custodiados
por instituicdes mencionadas no art. 1°; ou

f) de emissdao ou de propriedade de entidades ndo autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil, integrante de conglomerado prudencial, definido nos termos do Plano
Contabil das Institui¢cdes do Sistema Financeiro Nacional (Cosif); e

II - os bens, direitos ou instrumentos financeiros:

a) cuja legislagdo ou regulamentagdo especifica assim os defina ou determine seu
registro ou depdsito centralizado; ou

b) que, no ambito de um arranjo de pagamento, sejam de obrigacdo de pagamento de
instituicao de pagamento aos seus clientes.

§ 1° Os ativos financeiros de que trata o caput podem ser origindrios de operacdes
realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobilidrio, de hipotecas, de
arrendamento mercantil, de prestagdo de servigos, entre outros, inclusive na hipotese de
direitos creditorios de existéncia futura e montante desconhecido, desde que derivados
de relagdes ja constituidas.

§ 2° Excluem-se da definicdo de ativos financeiros de que trata o caput os valores
mobilidrios."
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8. Considera-se que a RCVM 175, propositalmente, nao elencou as diferentes
modalidades de direitos creditérios para fins de direcionamento daqueles que seriam ou nao
passiveis de registro, mas buscou uma redagdo principiologica.

0. Assim, ndo cabe a esta SSE esgotar, por meio deste Oficio, as diversas
possibilidades e arranjos de direitos creditdrios para fins de enquadramento na definicao de
ativo financeiro e, consequentemente, passivel de registro.

10. Contudo, considerando as duvidas de administradores e gestores, cumpre
esclarecer que, baseado na defini¢ao de ativos financeiros da RCMN 4.593, entende-se que os
direitos creditorios decorrentes de agdes judiciais, tais como precatdrios € outros, ndo sao
passiveis de registro, uma vez que o art. 2° da RCMN 4.593, na visao desta SSE, ndo abarca
tais modalidades, notadamente quando considerado o § 1° desse artigo.

11. Esses direitos decorrentes de acoes judiciais sao aqueles previstos no art. 2, XIII,
alinea "c" do AN-II da RCVM 175 e classificados como nao-padronizados.

12. Outra modalidade de direito creditério que esta SSE considera que o registro nao
se aplica ¢ aquela prevista na alinea "a" do mesmo dispositivo: "estejam vencidos e pendentes
de pagamento quando da cessao".

13. Tal entendimento decorre da interpretacao, desta SSE, para o art. 5° da RCMN
4.593:

"Art. 5° As informagdes referentes ao registro ou ao deposito centralizado de que
tratam os arts. 3°, 4° ¢ 12 devem contemplar as caracteristicas dos ativos financeiros e
dos valores mobilidrios e, quando aplicavel:

I - a estrutura de rentabilidades e fluxos de pagamentos dos ativos financeiros e valores
mobiliarios;
IT - os resgates antecipados;

IIT - a subscri¢do, o empréstimo e as negociacdes de compra e de venda de ativos
financeiros e de valores mobiliarios;

IV - as operagdes de aceite; e

V - a constitui¢do de 6nus e de gravames.

14. Com base no citado dispositivo, entende-se, por exemplo, que dentre os
beneficios do registro estd a mitigacdo dos riscos de inexisténcia do direito creditorio e de
descontrole sobre os seus fluxos de pagamento.

15. Notadamente, tais riscos sdo inerentes aos direitos creditorios que estejam
vencidos e ndo pagos quando da aquisi¢dao pelo FIDC. Inclusive, o gestor adquire tais direitos
creditorios por um valor substancialmente inferior ao de face, haja vista o risco de inexisténcia
do lastro ou impossibilidade de sua cobranca.

16. Nesses casos, entende-se que, para os direitos creditérios vencidos e nao pagos
quando da aquisi¢do pelo FIDC, resta prejudicado o cumprimento do art. 5, I, da RCMN 4.593
pela entidade registradora e, portanto, tais direitos ndo sao passiveis de registro.

I1 - CONTRATACAO DA REGISTRADORA

17. Considerando o exposto anteriormente sobre o proposito do registro, esta SSE
entende que na contratacao da entidade registradora o administrador deve estabelecer padroes
minimos de governanca para a relacdo entre as partes, de forma a que seja possivel obter e
enviar reportes periddicos de acompanhamento dos direitos creditérios, seja para fins de
conciliagdo das posi¢des entre as partes, identificacdo de problemas com o lastro ou fluxo de
pagamentos, rentabilidade ou mesmo questdes envolvendo a existéncia.
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18. Os administradores devem adotar procedimentos de conciliagdo de modo a
assegurar que as informacdes mantidas em seus controles sobre os direitos creditdrios
registrados reflitam as informag¢des armazenadas nas entidades registradoras.

19. Considerando as informagdes referentes ao registro, dispostas no art. 5° da
RCMN 4.593, entende-se que na contratacdo da registradora o administrador pode estabelecer
que as entidades realizem diligéncias antes de acatar o ativo financeiro para registro e
monitorem o desempenho do ativo registrado.

20. Ainda, como parte do processo de contratacdo da registradora considera-se
relevante que o administrador requisite a manutencdo, ao longo da prestacao dos servicos, de
meios para a interconexao ou interoperabilidade da contratada com as demais entidades
autorizadas a registrar a mesma modalidade de direito creditorio, de forma a minimizar o risco
de dupla cessao no ambito dos FIDC.

21. Na visdo desta SSE, a auséncia de um mecanismo minimo de checagem entre as
registradoras que estejam autorizadas a registrar a mesma modalidade de direito creditorio
desqualifica o direito creditorio como "passivel de registro”, permanecendo exigivel a
contratacao de custodiante.

22. O entendimento desta Superintendéncia € baseado na justificativa para a adocao
do registro, manifestada no Edital de Audiéncia Publica 08/20: "O registro de direitos
creditorios em entidade registradora, que se da nos termos da Resolu¢do CMN n° 4.593, de
2017, tem o potencial de mitigar riscos relacionados a inexisténcia e a dupla cessdo dos
ativos...".

III - DA YERIFICACAO E GUARDA DO LASTRO, DA COBRANCA DOS DIREITOS
CREDITORIOS E DA SUBCONTRATACAO DE PRESTADORES DE SERVICO

23. Cabe ao gestor, nos termos do art. 36 do AN-II da RCVM 175, a
responsabilidade pela verificagdo do lastro para fins de se certificar quanto a existéncia,
integridade e titularidade do lastro dos direitos e titulos representativos de crédito.

24, A norma ndo dispds sobre o momento que essa verificacdo de lastro deve
ocorrer, se pré ou pos aquisi¢ao do lastro. Desse modo, a norma dispde que deve ser realizada
no ambito das diligéncias do gestor para a aquisi¢do dos direitos creditérios, ou seja,
considerando o seu dever de diligéncia para as caracteristicas do direito creditorio.

25. Conforme art. 33, III, do AN-II da RCVM 175, entende-se que, na auséncia de
contratagdo de custodiante, quando os direitos creditorios sdo passiveis de registro, o gestor
deve entregar os direitos creditdrios e respectivo lastro para a guarda pelo administrador.

26. Assim, esta SSE entende que as atividades de guarda do lastro e cobranca
ordinaria dos direitos creditorios sdo de responsabilidade do administrador, que, nos termos do
art. 39, pode subcontratar o custodiante para a sua realizagdo. Na auséncia de custodiante, as
atividades relacionadas no art. 39 passam a ser exercidas pelo administrador.

27. Do mesmo modo, entende-se que o administrador passa a ser o responsavel pelas
atividades do art. 38 do AN-II da RCVM 175 caso os direitos creditorios sejam passiveis de
registro.

28. O administrador pode subcontratar outros prestadores de servigo para auxilio das
suas atividades. Neste caso, para um FIDC que possua a totalidade dos direitos creditdrios
registrados esta SSE entende que o administrador pode contratar uma institui¢ao que poss atuar
como custodiante de FIDC para desempenhar as fungdes do art. 39, dentre outras, sem que
figure como o custodiante dos direitos creditorios previsto no art. 30, 11, e no art. 37, do AN-II
da RCVM 175.
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29. Nesse exemplo, a institui¢do contratada atuaria como um prestador de servigos
para o administrador e ndo desempenharia o papel de custodiante dos direitos creditorios
previsto na norma. A analogia ¢ igualmente valida para o caso de o gestor contratar a mesma
institui¢do, ou outra, para auxilio no desempenho de suas fungdes, como, por exemplo, analise
dos critérios de elegibilidade ou verificagao de lastro.

30. Cabe destacar que a contratacdo de terceiros que venham a auxiliar o
administrador ou o gestor no desempenho de suas atividades ndo transfere a responsabilidade
prevista em norma para tais prestadores de servigo, ou seja, o administrador e o gestor
permanecem como responsaveis perante a CVM.

31. Por fim, em caso de duvidas, a Superintendéncia pode ser contatada pelo e-mail
sse@cvm.gov.br.

Atenciosamente,
Bruno de Freitas Gomes

Superintendente de Securitizacao e Agronegocio - SSE

Rodrigues, Superintendente, em 27/09/2023, as 07:47, com fundamento no art. 6°
do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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