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Este relatério néo constitui uma ag¢do de rating.

Consideracoes principais

e Em um cenério de spreads comprimidos no mercado local nas emissdes tradicionais
de divida, como debéntures, as operagbes de empréstimos consignados e de Saque-
Aniverséario FGTS estao ganhando destaque.

e Os empréstimos garantidos por esses saques surgiram em 2020 e ja atingiram um
montante de R$ 82 bilhdes no final de 2023.

e As securitizagdes desse tipo de ativo tém apresentado desempenho estavel, com
indices de atrasos acima de 30 dias sobre carteira bruta abaixo de 0,5%*. No entanto,
essas estruturas carregam riscos como o de fungibilidade e de descasamento de
taxas.

e Atualmente, possuimos massa critica de dados e dispomos de uma avaliagdo mais
precisa dos eventos de crédito que podem impactar o desempenho dessas operacdes,
0 que Nos permite tragar cenarios e premissas para um processo de rating.

e O crescimento do volume de desembolso da modalidade saque-aniversario trouxe
preocupagdes para a administragéo publica, que busca alternativas. Questdes
regulatérias pesardo sobre a evolugcdo dessa classe de ativo, mas podem trazer novas
oportunidades.

*Fonte: Dados disponibilizados na CVM de uma amostra de quinze FIDCs em operagédo em junho de 2024.

As securitizagdes de empréstimos consignados, que envolvem operagdes INSS e desconto em
folha de servidores publicos federais e estaduais, tém ganhado destaque nos Gltimos anos. Além

disso, novas estruturas tém surgido, com destaque para o Saque-Aniverséario FGTS.

Os empréstimos lastreados na cessao fiduciaria de Saques-Aniversario tiveram inicio em 2020, e
o total de recursos do FGTS cedidos atingiu R$ 82,5 bilhdes no final de 2023, de acordo com
dados da Caixa Econémica Federal (CEF; BB/Estavel/B; brAAA/Estavel/brA-1+). Isso representa
cerca de 14% do total de R$ 578 bilhdes do saldo total do FGTS em contas vinculadas.

A evolug&o desse tipo de ativo também fica evidente no volume de saques para amortizagédo de
empréstimos, que atingiu R$ 2,5 bilhdes no més de julho deste ano, representando cerca de 18%
do total de saques do FGTS no acumulado de 2024.
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Grafico1

Saques do FGTS realizados para amortizagao de alienacao ou cessao fiduciaria
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O momento do crédito no pais para emissores locais também esta criando incentivos para o
aumento de securitizagbes dessa classe de ativos. O mercado de crédito privado apresenta
atualmente alta liquidez, com taxas de juros atraindo investidores para a renda fixa, e os spreads
de operagdes tradicionais estdo comprimidos. Os spreads médios para emissdes de 5 anos com
classificagéo de risco local ‘AAA’ estdo em torno de 0,60% a.a., de acordo com dados da Anbima -
Associagado Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Ja as cotas seniores
de algumas operagbdes de FIDCs lastreados em empréstimos de Saque-Aniverséario FGTS foram
emitidas com benchmark de rentabilidade da ordem de 1,75%-2,50% a.a., acima do CDI.

Gréafico 2

Curva de crédito
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O que sao os Saque-Aniversarios FGTS e sua antecipacao?

Instituido em 2019 pela Lei 13.932/19, o Saqgue-Aniverséario FGTS permite ao trabalhador sacar
parte do saldo de sua conta do FGTS anualmente, no més de seu aniverséario. Desde 2020, é
possivel utiliza-lo como garantia para contratar empréstimos, o que impulsionou a indUstria de
securitizagdo. As taxas de juros dessas operagdes devem ser inferiores aquelas de empréstimos

consignados de servidores publicos federais.

Quais sao os riscos envolvidos na securitizacao desses
ativos?

Risco de crédito

Nessas estruturas, o risco de crédito possui uma camada de protegao oriunda da garantia da cessao fiduciaria
] dos direitos do devedor aos Saques-Aniversario de contas vinculadas do FGTS de sua titularidade. Além disso,
parte do saldo do FGTS do devedor é bloqueado em valor suficiente para o pagamento empréstimo na sua
contratagéo. A gestao dos recursos do FGTS e a operacionalizagdo dos saques dependem exclusivamente da
— CEF, Agente Operador do FGTS.

Risco de fungibilidade

Os pagamentos dos empréstimos sao realizados pelo repasse da CEF para uma conta de titularidade do
originador do direito creditério. Este participante (ou algum servicer) deve conciliar os valores recebidos e
transferir aqueles referentes aos direitos creditérios cedidos a operagdo. Existe, portanto, um risco de
fungibilidade em relagéo a conta de movimento da originadora.

Em um processo de rating, avaliamos os mitigantes da estrutura e os casos concretos desse risco. Também

O podemos mensurar esse risco de acordo com o fluxo pagamento exposto em determinado periodo e estressar
essa exposigdo como perda em nossas modelagens de fluxo de caixa. O risco também pode ser mitigado por
reservas de liquidez e/ou pela subordinagéo disponivel, dependendo da estrutura.

Descasamento de taxa

Os empréstimos lastreados no Saque-Aniverséario FGTS podem ter prazo extensos e sdo contratados a taxas
7| pré-fixadas, enquanto o passivo das operagdes é geralmente pds-fixado. Além da subordinagéo e excesso de
spread, essa exposigéo pode ser mitigada por derivativos.

Nesses empréstimos, o fluxo de recebimento de cada direito creditério estd concentrado em um Unico dia do

ano, dado que os pagamentos dos saques s&o realizados anualmente no més do aniverséario do devedor. Dessa

forma, o fluxo de recebimento dos ativos da estrutura pode ser materialmente diferente do fluxo comprometido
@ do seu passivo. A pulverizagdo dos ativos e a composigao de reservas de liquidez podem mitigar esse risco.
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Pré-pagamentos

Os niveis de pré-pagamento ainda sdo baixos nas carteiras observadas, ocorrendo, por exemplo, em caso de
falecimento do devedor. Nessas situagdes, o saldo FGTS é liberado e o valor bloqueado é direcionado para quitar

- @ o saldo devedor. Quando relevantes, os pré-pagamentos reduzem o excesso de spread e geram perdas em
— estruturas com agios elevados, caso ndo mitigados.

Aspectos regulatorios influenciarao a evolucao dessa classe
de ativo, mas podem trazer novas oportunidades

Existe uma demanda relevante para operagdes de securitizagdo de empréstimos lastreados em
Saques-Aniversario FGTS, refletida no volume de originagdo dessa classe de ativo. Ha ainda
massa critica de dados, bem como uma avaliagdo mais precisa de eventos de crédito que podem
impactar o desempenho dessas estruturas, suficientes para tragar cenarios e premissas para um

processo de rating.

No entanto, € importante monitorar os fatores de riscos mencionados neste artigo, bem como a
evolugéo dos aspectos regulatérios, como alteragdes nos valores permitidos dos saques, ou
mesmo mudangas mais profundas nas regras do produto, cujos efeitos sdo de dificil
mensuragao.

Com o aumento do nUmero de empréstimos lastreados nos sagues e o0 consequente bloqueio de
parte do FGTS, além do préprio aumento da participagdo dos desembolsos do FGTS para
amortizar empréstimos no total de saques, é possivel que os legisladores e o poder executivo

tenham preocupagdes sobre o impacto nas fungdes do fundo.

Tragamos alguns cenérios hipotéticos da representatividade dos saques para amortizagdo das
operagbes de consignado em relagéo ao saldo das contas vinculadas do FGTS ao longo dos
proximos anos. Para esta simulag&o, assumimos diferentes taxas de crescimento do volume de
novas operagbes em relagdo a 2023.

No cenério de crescimento mais agressivo no volume de operagdes, o montante desses saques
poderia representar cerca de 10% do saldo de contas vinculadas do FGTS ao longo dos proximos
anos, versus 4% em 2023. Isso pode levantar questionamentos sobre a fungdo do FGTS como
rede de protegado e sua capacidade de investimento em setores como habitagéo e saneamento.
Conforme noticias recentes, a administragéo federal parece estar em busca de alternativas para
cessar o Saque-Aniverséario, e a0 mesmo tempo criar opgdes para fomentar o crédito
consignado, dada a relevancia dos saques como fonte de crédito a taxas competitivas.

Mudangas abruptas e quebra de expectativas em relagdo a estruturas em operagdo podem
trazer incertezas no processo de alocagdo futura dos recursos por parte dos investidores. No
entanto, possiveis alternativas podem incentivar a indUstria de securitizagdo de consignados no
pafs, caso mitiguem o risco de crédito do devedor e oferegam seguranga juridica e de
operacionalizagéo.
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