Valor

Crédito privado: Boa pratica recomenda que prestadores sejam independentes e que
aquisicao de recebiveis fique com taxa proxima do custo original.

Em FIDC, agio e conflitos tém de ser
monitorados
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06/08/2009

Assim como as cédulas de crédito bancario (CCBs), os fundos de investimento em direitos
creditérios (FIDCs) precisam ser acompanhados de perto pelo investidor. Lideres em captacao
no setor de fundos, com RS 28 bilhdes ( RS 14 bilhdes de uma carteira da Petrobras), os
portfolios de recebiveis geralmente contam com estruturas mais robustas de protecdo, se
comparadas a uma CCB, mas nem por isso livres de risco.

No FIDC, o que conta € o desenho da operacéo, diz Arturo Profili, socio da Capitania Asset.
Especialmente porque esse fundo surgiu como alternativa para empresas e bancos captarem
recursos por meio da cessao dos créditos a receber. Esses recebiveis sao usados como lastro
para a emissao de cotas a investidores, numa operacao de securitizacao. A qualidade dos
ativos é essencial, pois a remuneracdo do cotista depende do fluxo de pagamento dos
recebiveis.

A boa pratica de mercado, segundo Profili, diz que as instituicdes que vao prestar servico
para o fundo devem ser independentes, a fim de evitar conflito de interesses e manter o bom
funcionamento da operacdo. O estruturador do fundo, que é pago pelo tomador de recursos,
nao deveria fazer o papel de gestor ou administrador, cujo dever é representar e defender o
investidor, alerta Frederico de Souza Lima, socio da Anga Asset Management. "Se os
prestadores de servicos nao tém relacdo de parentesco, fica mais dificil haver conflito de
interesses. E como se um vigiasse o outro."

"Nao é saudavel verticalizar a operacao, mas na pratica isso ocorre”, reforca Profili. A propria
Capitania, no inicio, atuava na estruturacdo de operacbes de crédito e gestdao de fundos.
Hoje, porém, optou por se consolidar como gestora. "Nao queremos ter vinculo com
transacdes, mas focar a atuacao na selecao das melhores transacdes para os fundos de
multicrédito”, diz. A casa faz questao de investir nos fundos proprios.

Os prestadores de servico também precisam estar alinhados com os interesses do investidor.
Segundo o sécio da Capitania, muitas vezes o estruturador monta toda a operacao, recebe por
isso e nunca mais olha para o fundo. O ideal, diz, € que ele, que conhece tdo bem a
operacao, continue acompanhando o fundo até o vencimento. Mesmo que para isso precise de
estimulo econémico, para garantir a qualidade da operacao, explica.

O cedente, empresa ou banco que repassa os recebiveis para o fundo, é outro que deve estar
amarrado a operacao. Uma das maneiras € fazer com que ele assuma as cotas subordinadas
do FIDC, que tém o papel de proteger a carteira. Isso porque elas sdo as primeiras a absorver
eventuais prejuizos, pois tém ganhos depois do pagamento de remuneracao das cotas
seniores, efetivamente distribuidas no mercado. Ter o cedente como cotista subordinado é
dividir com ele o risco da operacao, além do conforto de saber que havera um estimulo para a
manutencao da qualidade da carteira.

Mas isso nao basta. O investidor deve ficar atento ao preco que os ativos estao sendo cedidos.
A boa pratica diz que, no caso dos fundos de recebiveis, a cessdao deve ser feita a taxa
original do contrato. No exemplo hipotético de um financiamento bancario de RS 10 mil com
juro de 20% ao ano, o ideal é que a cessao seja feita a mesma taxa que o cedente emprestou
o dinheiro - isso porque ela embute uma gordura mais do que suficiente para remunerar a
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cota sénior, ficando o "spread” excedente para a subordinada.

Com isso, obriga-se que o cedente retire seu ganho financeiro por meio da cota subordinada e
minimiza-se potenciais conflitos de interesses quando o administrador ou gestor do fundo faz
parte do mesmo grupo. Mas, segundo um gestor, ndo é pratica comum fazer a cessao taxas
proximas das originais. Muitos cedentes tem tirado seu ganho na frente e o que se vé sdo
cotas subordinadas com rendimento proximo de zero.

"Se o cedente tiver lucro antecipado, ou seja, ceder seus recebiveis com agio, qual sera a
motivacao para manter o bom funcionamento do fundo?", questiona Profili. A Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), segundo o superintendente Carlos Alberto Rebello Sobrinho,
também esta de olho nas taxas de cessao. "Se o fundo aceita pagar muito agio, pode ficar
configurado conflito de interesses e a CVM vai atuar por se tratar de irregularidade.”



