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Sumario Executivo

Os empréstimos consignados completaram 20 anos como uma das classes protagonistas no mercado
de crédito pessoal brasileiro. Com um estoque atual que supera R$650 bilhées e tendo apresentado
um crescimento de 13% a.a. desde 2019, esse segmento ja representa mais de 30% do crédito a
pessoas fisicas nao-direcionado.

Apresentando uma mecénica de funcionamento padrdo, essa classe possui diversas subdivisdes:
partindo da mais basica entre consignados publicos e privados até as diversas modalidades de
crédito consignado publico, como federais, estaduais e municipais. Com quase 15 anos de atuacao
no segmento de FIDCs de crédito consignado publico, o time de crédito da BRZ aborda nesta carta
as principais caracteristicas de cada modalidade e discute conceitos importantes para a avaliagdo
desse tipo de investimento, destacando seus beneficios, bem como seus riscos e respectivos
mitigadores. Por fim, nossa visdo positiva para a classe se deve a sua j& comprovada relagao risco-
retorno atrativa e possibilidade de avancos em meio a chegada da Resolucdo CVM N° 175, que
delimita melhor o escopo de atuagdo dos agentes dentro dos FIDCs e eleva o gestor a posi¢do de
protagonista na estrutura, ressaltando a importancia da selecao de casas com histérico comprovado
e expertise na estruturagdo e gestdo desses produtos.

Historico da BRZ em Consignados

2010 - FIDC Lecca Consignado |
Antecipagdo de recebiveis de
empréstimos consignados da carteira r— 2017 - FIDC Sabemi VIII
da Lecca Financeira. A BRZ é co-gestora do fundo junto com
a Angé Asset.

2019 - FIDC BRZ Ciasprev —
Carteira focada em crédito consignado
conveniado ao SIAPE.

2021 - FIDC BRZ Capital Consig
Carteira focada em crédito consignado

federal.
2023 - FIDC BRZ Consignados V
Carteira focada em crédito consignado 2024 - FIDC BRZ Consignados VI
federal e estadual. Carteira focada em crédito consignado

federal e estadual.

Setembro de 2024 —
5 FIDCs de empréstimos consignados
publicos em operacéo

Pipeline

* FIDC de consignados estaduais e municipais
* FIDC de consignados ao INSS
* FIDC de antecipagao de FGTS

a e Retorno
FIDCs de Conslg~nados em Rating Sénior Taxa Sénior Taxa Meza Subordinada desde
Operacao (CDI +) (CDI +) Inici
nicio
BRZ Capital Consig | Mai/21 AA+ (Austin) 3,0% 4,0% 139,5% do CDI
BRZ Ciasprev |l Set/19 AA (Austin) 2,4% 3,9% 449,8% do CDI
BRZ Consignados V Jul/23 AA- (Austin) 4,5% 6,0% 401,4% do CDI
Sabemi VIII Ago/17 AAA (S&P) IPCA+8% CDI+5% 1091% do CDi
BRZ Consignados VI Ago/24 AA- (Austin) 5,0% 6,5% 165,7% do CDI

Fonte: BRZ Investimentos. Dados referentes a 11/out/2024, com exce¢do de Sabemi VIII, referente a set/2024.
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Introducao

De maneira simplificada, os empréstimos consignados sdo aqueles cujo
servico da divida (principal e juros) é descontado diretamente da folha de
pagamento do devedor, transacao realizada pela instituicao a qual ele
é vinculado. Uma segregacéo inicial dentro desse mercado é aquela entre
consignados privados e publicos, esta segunda relacionada a saléarios de
servidores publicos e pensdes ou aposentadorias do INSS, por exemplo. Os
publicos representam a maior parte do mercado de crédito consignado,
respondendo por mais de 90% do estoque total. Sendo assim, nesta carta
pretendemos apresentar os alicerces desse segmento, fornecendo uma
visdo introdutéria e compartilhando a experiéncia de quase 15 anos da
BRZ na estruturacdo e gestdo de FIDCs de crédito consignado publico.
Além disso, discorremos acerca das principais vantagens e algumas das
peculiaridades de cada modalidade, relacionando-as com a tendéncia
crescente de securitizacdo desses direitos creditérios por meio de FIDCs
para os investidores finais.

Visao Geral

A estrutura genérica de um empréstimo consignado publico envolve (i) um
funcionério publico ou pensionista, (ii) uma entidade consignatéria,
instituicdo financeira permitida a ceder crédito conveniado a (iii) instituicdo
publica a qual o funcionério ou pensionista é ligado.
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Uma variagao dessa estrutura acontece quando a entidade consignatéria decide vender esse direito
creditério a um terceiro, usualmente um FIDC. Nesse caso, o pagamento do servico da divida, que
permanece sendo realizado pelo ente publico, normalmente é direcionado a uma conta vinculada
(Escrow Account) da entidade consignataria para entdo ser repassado ao FIDC.

Fluxograma - FIDCs de Empréstimos Consignados Publicos
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Evolucao do Mercado de Crédito Consignado

Crescimento do Segmento e Concentracio nos Maiores Bancos

Estoque de Empréstimos Consignados (R$ mi)

700,000
600,000 CAGR 2019-2024 :
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Crédito Consignado Privado Crédito Consignado Publico

Fonte: Estatisticas do Banco Central, “Estatisticas Monetérias e de Crédito”. Dados preliminares referentes a julho/2024.

A evolugdo do estoque de empréstimos consignados, especialmente publicos, demonstra a sua
importancia para o mercado de crédito destinado a pessoas fisicas. Do total de Crédito Pessoal cedido
em Recursos Livres, consignados representam mais de 30%, e, ao considerar também Recursos
Direcionados (Financiamentos Imobilidrios, Crédito Rural, entre outros), essa participacdo ainda se
mantém acima de 15%.

Além disso, o crédito consignado representa uma parcela importante da carteira de crédito das
principais instituigdes financeiras do Brasil, atestando sua atratividade também para os credores:

Consignados nos Bancos (R$ bi) 2T24 Concentra¢do no Mercado de
Consignados

1,174.2

Demais Instituicoes
(inclui originadoras
para os FIDCs)

23%

133.7 101.2 94.8 4 232 58.4 179.7
I B B B s

Bancodo CEF Bradesco Itau  Santander Daycoval  Safra
Brasil

Top 6
Bancos
77%

% do Total

mmm Consignado Carteira de Crédito Total

Fonte: Empresas, BRZ Investimentos.

Em linha com a macrotendéncia de desconcentracdo bancéria que ocorre desde meados de 2010, os
FIDCs tem se apresentado como um mecanismo de acesso para uma base maior de investidores a esse
mercado tao relevante de crédito direcionado para pessoas fisicas.
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Modalidades de Crédito Consignado Publico
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Tabela 1 - Principais Modalidades de Consignados Piblicos + Antecipacao de FGTS

Modalidade

Convénios

Devedores

Descricao

Federal - Civil

Federal - Militar

Estadual

Municipal

INSS

Antecipacao de

Saque-
Aniversario FGTS

SIAPE e outras
instituicdes federais

Exército, Marinha e
Aeronautica

Secretarias,
Previdéncia e outras
instituicbes estaduais

Secretarias,
Previdéncia e outras
instituicbes municipais

Instituto Nacional de
Seguridade Social

Fundo de Garantia do
Tempo de Servico

Servidores Publicos
e Pensionistas
Federais

Militares Ativos e
Aposentados

Servidores Publicos
e Pensionistas
Estaduais

Servidores Publicos
e Pensionistas
Municipais

Aposentados ou
Pensionistas do INSS

Individuos com saldo
de FGTS

Empréstimos, Cartdes de Crédito
ou de Beneficios Consignados em
folhas de pagamento federais

Empréstimos vinculados a folhas de
pagamento das instituicdes
militares federais

Empréstimos, Cartdes de Crédito
ou de Beneficios Consignados em
folhas de pagamento estaduais

Empréstimos, Cartdes de Crédito
ou de Beneficios Consignados em
folhas de pagamento municipais

Empréstimos, Cartdes de Crédito
ou de Beneficios Consignados com
pagamento realizado pelo INSS

Empréstimos lastreados nos
saques-aniversario do FGTS

Consignados Federais

Tratam-se de dividas cujo fluxo de pagamento estd ligado aos d6rgaos
federais, com diversos sistemas de processamento, entre eles o SIAPE, que
concentra a grande parte dos pagamentos. Além dos civis, destacam-se os
convénios militares (Exército, Marinha e Aeronautica).

R

GOVERNO DO

~,> TOCANTINS

TRABALHANDO E CUIDANDO DE TODOS

PBPRE\./ SPPREV

PARAIRA PREVIDENGIA

RN o

ZGOIAS

O ESTADO QUE DA CERTO

descrito adiante.

Consignados Estaduais

Os empréstimos consignados estaduais estdo diretamente ligados ao perfil
de crédito das instituicbes de cada Unidade Federativa, com suas diversas
secretarias. Uma das diversas formas de avaliar a qualidade de crédito é a
classificacdo “Capag”, atribuida pelo Tesouro Nacional, conforme serd

Consignados Municipais

Por sua vez, os empréstimos consignados municipais estdo ligados a
secretarias e demais entidades dos municipios brasileiros. Assim como os
estados, os municipios recebem uma classificacdo “Capag” pelo Tesouro
Nacional, de modo a possuirem algum nivel de padronizagdo na anélise da

situacao financeira de cada ente subnacional.

BRZ Investimentos | Rua Gomes de Carvalho., 1507 — Bloco B Conj.61 | 04547-005 - Sdo Paulo — SP (11) 3538-8076 |

credito@brz.com.br | www.brzinvestimentos.com.br




Crédito Consignado Publico BR7 &
Setembro/2024 INVESTIMENTOS

Modalidades de Crédito Consignado Publico
Continuacao - Principais Modalidades de Consignados Publicos

|
Consignados ao INSS l N ss
Essa modalidade de empréstimo consiste em dividas cujo pagamento é

atrelado ao recebimento de pensdes e aposentadorias do INSS. Considera-se o
nivel de risco baixo por conta do fluxo de pagamento, com o principal fator de el
risco sendo a morte dos individuos. §

Antecipacao de Saque-Aniversario do FGTS

Apesar de ndo se tratar conceitualmente de um crédito consignado, a
FETS antecipacdo de FGTS consiste na contragdo de crédito com lastro nos
Funoo oe saranma b Tevro e servco.—— recebimentos futuros do FGTS, com perfil de risco comparavel a outras
classes de crédito consignado, como o INSS.

e ——

Comparacao entre as Modalidades de Empréstimo Pessoal

Como comentado, a principal vantagem de ceder um empréstimo consignado é a redugdo do risco
de crédito do devedor, que passa a ter o pagamento da sua divida descontado diretamente de sua
folha de recebimento. Esse risco menor é refletido diretamente nas taxas de juros praticadas, que
possuem limitagdo por parte de érgédos do governo, como o Conselho Nacional de Previdéncia Social
(CNPS), que define o limite das taxas de juros para crédito consignado ao INSS:

B Taxa de Juros Mediana (% a.a.) Estoque jul/24 (R$ bi)
469.5 &3
359
298 22.4 21.6
264
208.6
73 66.7
59
B 358 40 574 216
|| - ]
Cartdo de Cartdo de Ndo  ConsignadoConsignado  INSS Consignado Consignado ~ INSS
Crédito- Crédito- Consignado Privado Publico Privado Piblico

Rotativo  Parcelado

Fonte: Banco Central, “Relatério de Taxa de Juros”, “Estatisticas Monetarias e de Crédito”. Dados referentes ao periodo entre 10/09/2024 e 16/09/2024.

O principal motivo para as taxas praticadas serem bastante
inferiores as dos demais tipos de empréstimo pessoal sdo as
menores taxas de inadimpléncia nas modalidades de crédito
consignado publico.

Desde 2008 atuando com FIDCs de consignados publicos, a BRZ
verificou perdas liquidas acima de 90 dias para essas modalidades
inferiores a 3%, que, aliadas a taxas de juros superiores a 1,5%
a.m., proporcionam retornos ajustados ao risco atrativos.

Perda Liquida
Acima de 90 dias

Inferior a 3%

ANBIMA Fis
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Estados e Municipios - CAPAG

Calculo da Capacidade de Pagamento de Estados e Municipios (CAPAG)

A Portaria Normativa MF N° 1.583, de 2023, atualizou os critérios de avaliagdo da capacidade de
pagamento, suficiéncia das contragarantias e custo das operacbes de crédito para unidades
federativas e municipios, classificacdo comumente referida como “CAPAG". Variando de A a D, essa
nota se assemelha a um rating de crédito para emissores privados, mas neste caso é calculado
pelo Tesouro Nacional com base nos critérios definidos a seguir:

°Endividamento - DC. A métrica utilizada para avaliar o endividamento dessas entidades se trata
da razdo entre a Divida Consolidada Bruta e a Receita Corrente, que corresponde a todas as
receitas tributarias descontadas das transferéncias intragovernamentais.

ePoupanga Corrente - PC. A poupanca corrente, por sua vez, se da pela divisdo da Despesa
Corrente sobre a Receita Corrente, considerando um histérico de 3 anos com a seguinte
distribuicdo de pesos: Ano Anterior = 50% Pendltimo Ano = 30% Antepenultimo Ano = 20%

e Liquidez Relativa - LR. Por fim, a Liquidez Relativa é medida pela razdo entre a Disponibilidade de
Caixa descontada de Obrigacdes Financeiras pela Receita Corrente.

Tabela 2 - Critérios de Classificacao CAPAG

% das Combinacées

Indicador Nota Parcial Intervalo L.
Possiveis
A DC < 60%
Endividamento (DC) B 60% < DC < 100% 11%
— (o)
L of DC >= 100% 33%
A PC < 85%
Poupanca Corrente (PC) B 85% <=PC < 95%
(o4 PC >=95%
A LR >=5%
Liquidez Relativa (LR) B 0<LR<5% -
4%
< IRl A “B mC mD
A Classificacao Final da maior énfase ao critério de Endividamento (DC):
Indicador Capag A Capag B Capag C Capag D
DC A A A A B B B B C C C [ of
PC A A B B A A B B A A B DEImE C
Combinacgoes
LR A B A B A B A B A B A B [ of

A Unido pode ceder garantia (fianca) aos empréstimos de estados e municipios de acordo com sua
classificacdo Capag, de 0% a 6% da sua Receita Corrente Liquida, reduzindo seu custo de divida.

Evidentemente, o Capag é uma das formas disponiveis para avaliacdo da qualidade crediticia dos
entes publicos, sendo necesséario também analisar a situacdo econdmico-financeira dos estados e
municipios ao investir nessas modalidades de empréstimos consignados.
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Crédito Consignado Publico - Principais Riscos

Tabela 3 - Estados com Mudanca de Classificacdo Capag em 2023

Em 2023, estados e municipios registraram queda superior a 75% no resultado acumulado, quando
comparado ao mesmo periodo (janeiro a novembro) de 2022. Além disso, é estados tiveram redugédo
em sua classificacdo Capag, com a Unica melhora apresentada pelo estado da Bahia:

Mato Pernam- Rio de
Bahia Grosso Roraima Goias .
buco Janeiro
do Sul
Nota
2022 B A A A B B C
Nota
2023 A B B B C C D
\ J \ )
Y Y
Aumento Reducéao

De forma geral, os principais riscos envolvendo operagdes de empréstimos consignados sdo:

ORisco de Crédito das Instituicoes Pagadoras. Ao investir em crédito consignado publico, é
fundamental analisar a capacidade crediticia das entidades de consignagdo, considerando o
superavit, fontes de receita e endividamento desses entes. Um exemplo latente ocorrido em 2016
é o dos estados do Rio de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul, que presenciaram aumento
relevante em seu endividamento e déficits publicos, atrasando pagamentos de servidores em
algumas ocasides, e assim ameacando o fluxo de recebiveis dos empréstimos consignados.

OSal'da da Folha de Pagamento. Por quaisquer motivos (demissdo, desligamento voluntério, morte,
entre outros), os servidores ou pensionistas podem sair da folha de pagamento da instituicdo em
questdo, de modo que a divida deixe de contar com a garantia do fluxo de recebiveis,
aumentando o risco de crédito, especialmente ao considerar a possivel fragilidade financeira dos
devedores nessa situacdo. Para demissdes, afastamentos por invalidez ou morte, o seguro
prestamista € um mitigante de risco que garante cobertura parcial ou total. Para o ultimo risco
citado, a definicdo de limites de idade para empréstimos também ajuda nessa mitigagéo.

ORisco Operacional. Riscos Operacionais englobam os gargalos que podem ocorrer no processo,
como a checagem de lastro, atrasos de prestadores de servicos, entre outros. Escolher prestadores
de servigo com histérico de atuagdo comprovado contribui para a mitigagado desse risco.

ORisco de Fungibilidade. Como explicado no fluxograma, o recurso financeiro para saldar a divida
é repassado para entidade que detém o convénio, que por sua vez é responsavel por repassa-lo ao
FIDC. A fim de mitigar esse risco, é necesséria a criagdo de mecanismos de monitoramento do
fluxo operacional-financeiro, como o estabelecimento de uma conta vinculada, por exemplo.

oFormaIizagéo. Por fim, outro risco relevante refere-se a formalizacdo dos empréstimos.
Procedimentos como a checagem da margem consignavel dos possiveis devedores e dos
convénios sdo importantes para evitar fraudes, bem como violagdes da politica de investimentos
de FIDCs que invistam na classe, por exemplo. Apdés a CVM 175, o gestor tornou-se ainda mais
importante na realizagdo desse tipo de conferéncia.
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Crédito Consignado Publico - Securitizacao

Além de empréstimos realizados diretamente pelas instituicdes financeiras, essas dividas também
podem ser estruturadas com intengdo de cedé-las para outros investidores, como os FIDCs. Para isso,
existe um arcabouco legal que delimita o funcionamento dessa securitizagdo de crédito consignado,
realizada especialmente pelos agentes bancarizadores, comumente através de CCBs:

Cédulas de Crédito Bancario (CCB). A Lei n° 10.931, de 02 de agosto de 2004, delimitou o escopo
das CCBs, que consistem em créditos emitidos em favor de institui¢des financeiras, usualmente com
garantia real fidejussodria. No caso de crédito consignado, as garantias normalmente se baseiam nos
recebiveis dos devedores, conforme descrito anteriormente. Por se tratar de um titulo, as CCBs
podem ser repassadas (cedidas) a terceiros, como os FIDCs. Nesse caso, esses fundos passam a se

tornar credores das CCBs, assumindo todos os recebiveis e riscos do titulo.

FIDC

Saldrio ou
Beneficio

Servidor Publico
ou Pensionista

1\ Divida (CCB)

Pagamento
da Divida

1
1
1
1
1
(CCB) v Transferéncia

m dos Direitos

Cred|tor|os
Instituicao Financeira

I

Ente Publico

FIDCs de Crédito Consignado Publico

Considerando a versatilidade dos FIDCs para securitizagdo, abordada de forma mais abrangente em
nossa Ultima carta, esse veiculo se mostrou uma 6tima solugdo para aliar (i) a possibilidade de cessao
de empréstimos consignados por entidades com menor disponibilidade de capital com (ii)
investidores capitalizados sem possibilidade de cessdo de empréstimos consignados.

Fundos de
Investimento

» Correspondentes
Bancarios (“CorBan”)

FIDC )

e Protege o cotista final via:
* Instituicdes de .

Pagamento (“IP") .

Investidores
Qualificados e
Profissionais

Taxas minimas de cessao

* Selecdo de Entes
Conveniados .

* Sociedades de
Crédito Direto
(IISCDII)

Demais investidores

+ Definicao de Idade institucionais

) Mé&xima para sacados
» Entidades P

Previdenciarias

* Investidores publico

\>

Repassa/vende os
Direitos Creditérios

» Subordinacdo Sénior e
Mezanino

Demais critérios de
eligibilidade

em geral (CVM 175)

Fornece Capital e é
Remunerado
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Visao Geral

Evolucao dos FIDCs Financeiros

Conforme abordado na carta do 2724, o subsegmento da CVM que compreende os FIDCs de Crédito
Consignado é o de FIDCs Financeiros, que além desse segmento também englobam (i) operagdes
de crédito imobiliario, (ii) crédito pessoal e (iii) financiamento de veiculos. Desde o inicio de 2023, o
patriménio total de FIDCs saiu de pouco menos de R$350 bilhées para mais de R$540 bilhdes em
agosto de 2024, um crescimento de mais de 50%. Nesse mesmo periodo, os FIDCs Financeiros
sairam de R$80 bilhdes para quase R$140 bilhdes, uma variacdo de 70%, demonstrando seu
ganho de relevancia dentro do universo crescente de FIDCs.

Patrimonio de FIDCs (R$ bi)

550

500 FIDCs no Total

450

400 PL superior a

350 R$ 540 bilhdes

300

250 FIDCs

200 Financeiros

150

100 PL préximo de
50 R$ 140 bilhdes

0

jan-23  mar-23 mai-23  jul-23  set-23 nov-23 jan-24 mar-24 mai-24 jul-24

m FIDC Financeiro Demais FIDCs

Fonte: Boletim de Fundos Anbima. Dados referentes a agosto/2024.

Visao Geral - FIDCs de Crédito Consignado Publico

Desde sua criagdo no inicio dos anos 2000, o crédito consignado publico demonstrou ser uma
ferramenta importante na expansao do crédito para pessoas fisicas, devido a maior atratividade das
suas taxas de juros. Ao mesmo tempo, a sua natureza menos arriscada também atrai a atencédo dos
investidores, que competem por esse mercado, ainda dominado por grandes bancos.

Todavia, os FIDCs tém se apresentado como uma frente importante no processo de desconcentracao
bancaria que o pais vive desde os anos 2010, e a alta demanda por esses produtos confirma seu
potencial de continuidade nesse processo. Ademais, mudancas regulatérias importantes, como a
Resolucao CVM N° 175, ainda devem ter impactos positivos para a classe, como a inclusdo da
dindmica de classes e subclasses, participacdo de investidores do publico em geral e a revisdo dos
papéis dos agentes dentro da estrutura, entre outras mudancas que aumentam a sua sofisticagdo.

Essa miriade de novas possibilidades, associada a diversidade de convénios publicos para
consignacdo, cada um com suas peculiaridades e riscos especificos, contribui para a nossa visao
positiva para a classe.

Nesse sentido, estruturas robustas e que protejam os investidores dos riscos apresentados,
desenvolvidas por gestores experientes, como a BRZ Investimentos, proporcionam oportunidades de
investimento que possuem relacao risco-retorno interessante, com taxas de retorno variando entre
CDI + 3% a.a. a 5% a.a. para cotistas sénior, a depender da modalidade e do nivel de subordinacéo
das cotas.
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Disclaimer

Este documento foi elaborado pela BRZ Investimentos com o propdsito exclusivo de fornecer
informacdes relevantes aos seus investidores. As opinides e conjecturas aqui previstas, de carater
meramente informativo, representam a melhor posicdo da BRZ Investimentos na data de sua
producao.

A BRZ Investimentos ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer
outro ativo financeiro. As informacdes contidas neste informe sdo de carater meramente informativo e
ndo constituem qualquer tipo de aconselhamento de investimentos, ndo devendo ser utilizadas com
este propdsito.

A BRZ Investimentos, seus sécios e funcionérios isentam-se de responsabilidade por decisdes de
investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacées divulgadas e sobre quaisquer
danos resultantes direta ou indiretamente da utilizacdo das informacbes contidas neste informe.
Nenhuma informacdo contida neste informe constitui uma solicitacdo, material promocional ou
publicitario, oferta ou recomendacéo para compra ou venda de quotas de fundos de investimento, ou
de quaisquer outros valores mobilidrios. Este documento ndo é direcionado para quem se encontra
proibido por lei para acessar as informacdes nele contidas, as quais ndo devem ser usadas de
qualquer forma contréria a qualquer lei de qualquer jurisdicéo.

Embora todos os esforcos tenham sido empregados para assegurar a precisdo e integridade das
informacbes e projegdes aqui contidas, a BRZ Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer
inexatiddo, omissdo, distor¢do ou ndo-concretizagdo que possa ocorrer. Além disso, a BRZ
Investimentos ndo se responsabiliza por quaisquer consequéncias decorrentes da utilizagdo destas
informacbes e/ou projecdes para tomada de decisdes de investimento, reforcando que o
desempenho passado ndo representa garantia de resultados futuros. Este disclaimer deve ser

interpretado em conformidade com as leis e regulamentacdes vigentes.
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