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Introducao

0 mercado de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) em 2025
encontra-se em franca expansdo no Brasil. Atualmente, esse setor movimenta RS
689,18 bilhdes (registrando crescimento de 177% nos ultimos dois anos) e conta
com 3.044 fundos ativos, segundo fontes Anbima e CVM respectivamente.’
O crescimento no numero de FIDCS ativos no mercado € uma prova da sua
viabilidade como uma alternativa a outros ativos de renda fixa. Em estudo realizado
pela Liberum a partir de dados coletados na CVM o crescimento de FIDCS nos
ultimos 10 anos é da ordem de 5455% e nos ultimos 5 anos de 269,9%:
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Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM); elaboracao propria - Liberum Ratings.

1 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM. Fundos de Investimento em Direitos Creditérios -
Documentos de Informagdées Mensais. Disponivel em:
https://dados.cvm.gov.br/dataset/fidc-docinf_mensal. Acesso em: 12 ago. 2025.
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Tratando especificamente dos FIDCs com lastro em recebiveis comerciais, 0s
chamados “Multicedente/Multisacado”, falamos de uma industria de RS70,50 bilhdes
(crescimento de 185% em dois anos. A Liberum Ratings acompanha de perto o desempenho
deste lastro ao longo dos anos. Em julho de 2025, a Liberum contou com uma base de 91
fundos de recebiveis comerciais avaliados, somando um patriménio consolidado de RS 11,93
bilhdes, com 12.335 cedentes e 456.003 sacados cadastrados no total.

Dito isto, a Liberum tem propriedade para dizer que a expansao acelerada do
mercado nao € sem motivos. Parte importante da explicagao do sucesso do
produto esta atrelada ao nicho econémico que esses fundos ocupam. Os FIDCs,
principalmente os lastreados em recebiveis comerciais, sao importante fonte de
financiamento para setores / industrias que vivem as margens de linhas de crédito mais
tradicionais (especialmente em um cenario de alta taxa basica de juros), além de serem mais
acessiveis em termos de taxas.

Outro ponto relevante que podemos destacar é o advento da resolugao CVM 175
que possibilitou a simplificacao regulatéria que consolidou as regras dos fundos de
investimento, inclusive FIDCs, em um unico marco regulatorio. A ampliagao do publico
investidor, o que possibilitou o acesso de investidores pessoas fisicas qualificados e
profissionais com regras mais claras sobre divulgacao de informacaoes. E por fim, melhores
praticas de governanga e transparéncia, com a exigéncia de comunicagao padronizada e
relatorios mais acessiveis para os cotistas o que contribui para o fortalecimento da confianga
dos investidores por meio de processos transparentes.

Outro aspecto muito importante é relativo a propria estrutura do produto. FIDCs
sao estruturados observando uma hierarquia de cotas, no qual o investidor de cotas
superiores (sénior e mezanino) estd protegido pelo capital subordinado presente na
estrutura, que geralmente provém do estruturador do fundo em questao. De forma que,
quaisquer impactos adversos atingem primeiro o patriménio subordinado, e somente
atingirao o cotista superior se este for completamente consumido. Esta estrutura foi muito
importante, por exemplo, durante os cenarios adversos causados pela pandemia e pelas
enchentes no RS. Os eventuais atrasos e provisdes foram completamente absorvidos pelas
cotas subordinadas e os cotistas superiores nao foram lesados de nenhuma maneira.

Além disso, a estrutura de cotas possibilita a criacdo de um cenério “win-win”
tanto para estruturadores (patrimonio subordinado) quanto para investidores de cotas
superiores(sénior e mezanino) através da alavancagem. A Liberum Ratings atualizou o estudo
para demonstrar o potencial de ganho ao se utilizar da alavancagem.
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Estudo da Alavancagem

O estudo preparado utiliza uma amostra de 91 FIDCs de recebiveis comerciais,
observados durante um periodo de 30 meses (Jan/23 - Jun/25). Foi possivel observar que,
durante o periodo analisado, a rentabilidade média da cota subordinada de FIDCs alavancados
foi 2,81 vezes maior que FIDCs sem alavancagem e 3,56 vezes maior do que o CDl acumulado
durante o periodo. O quadro abaixo ilustra uma simulacao.

Tomando como base um capital de RS 10 milhdes aportado na cota subordinada
em janeiro de 2023 foram criadas trés possiveis simulagcdes de resultados considerando a
rentabilidade acumulada dos fundos de recebiveis comerciais da base da Liberum, a
rentabilidade desalavancada da cota subordinada, que desconsidera o capital do investidor,
somente o alocado na subordinada junior e o CDl acumulado do periodo.

O capital alavancado na cota subordinada de um FIDC teve um retorno de RS 8,8
milhdes (tomando como base a rentabilidade média das cotas subordinadas na base de FIDCs
Liberum), retorno de RS 2,44 milhdes caso este fosse um FIDC sem alavancagem; e retorno de
RS 3,05 milhdes, caso este capital rendesse apenas o CDI do periodo.
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Fonte: LIBERUM RATINGS. Dados e andlises proprietdrias. Sado Paulo, 2025;

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Taxa CDI - Série Temporal. Brasilia, 2025.

Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/historicodometacdi.
Acesso em: 12 ago. 2025.
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Mais especificamente, FIDCs alavancados alcancariam rentabilidade acumulada
na cota subordinada de 89,79% durante o periodo, enquanto FIDCs sem alavancagem
chegariam a 25,20% e 32% o CDI renderia no mesmo periodo. Isto significa que, para cada RS
1,00 investido no comeco do periodo, cotistas subordinados de FIDCs alavancados ganharam
RS 0,89, enquanto cotistas subordinados de FIDCs desalavancados ganharam RS 0,25. Por
outro lado, uma aplicagdo que rendesse apenas CDI geraria um ganho de RS 0,32 para cada
real investido.

RENTABILIDADES ACUMULADAS

88,79%
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RENTABILIDADE ALAVANCADA RENTABILIDADE CDI ACUMULADO
ACULUMADO DESALAVANCADA ACUMULADA

Fonte: LIBERUM RATINGS. Dados e andlises proprietarias. Sdo Paulo, 2025; BANCO CENTRAL DO BRASIL.
Taxa CDI - Série Temporal. Brasilia, 2025. Acesso em: 12 ago. 2025.

Fica notdria a diferenca entre a rentabilidade da cota subordinada em FIDCs
alavancados contra desalavancados e uma aplicagao CDI no periodo. Em parte, e
especialmente quando se trata da diferenga pequena entre o resultado desalavancado e CDI
(de apenas 6,8 p.p.), isso se deve as elevacoes da taxa Selic do ultimo periodo.
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De fato, é possivel observar, nos graficos acima, que, desde janeiro 2023, uma
aplicagao atrelada ao CDI passou a render mais do que a cota subordinada de um FIDC
desalavancado — risco ao qual um FIDC alavancado nunca esta sujeito, uma vez que sua
rentabilidade é sempre consideravelmente superior a do CDI. A diferenca entre as
rentabilidades do CDI e da cota subordinada desalavancada reforca o argumento sobre a
necessidade de capital por parte do investidor para viabilizar as operagoes de crédito emuma
estrutura como a dos FIDCs.

Em resumo, este estudo mostrou novamente, que no periodo analisado, a
alavancagem foi capaz de proteger o capital subordinado da volatilidade da politica monetaria
ao mesmo tempo em que potencializou arentabilidade dela, tudo isso garantindo aos cotistas
superiores o benchmark pactuado, um “win-win”".

Ainda, tendo em vista o horizonte de queda das taxas de juros no curto e médio
prazo® a alavancagem se torna ainda mais atrativa, visto que o peso de custo das cotas
superiores devera cair juntamente com os juros, potencializando os ganhos trazidos pela
alavancagem.
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Fonte: LIBERUM RATINGS. Dados e andlises proprietdarias. S@o Paulo, 2025; BANCO CENTRAL DO BRASIL.
Taxa CDI - Série Temporal. Brasilia, 2025. Acesso em: 12 ago. 2025.

2Segundo dados do Relatério Focus divulgado em 8 ago. 2025 pelo Banco Central do Brasil, as expectativas
para a taxa Selic sGo: 2026 - 12,50%; 2027 -10,50%; 2028 - 10,00 %.
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SOBRE A LIBERUM RATINGS
CREDIBILIDADE E ASSERTIVIDADE EM ANALISES DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO

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

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

AUTOR:

Ulisses Dedonato - Economista-chefe da Liberum Ratings.
ulisses.dedonato@liberumratings.com.br

Tel.: 11 3165-4222
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