Os fundos

de recebiveis
superam sua
primeira crise
e crescem

no mercado

Por Claudio Gradilone

gaiicha Copesul vai encer-
rar, no dia 10 de fevereiro,
uma captacio de 125 mi-
lhdes de reais no mercado
brasileiro. O dinheiro chegara ao cai-
xa da pnncipal companhia do pélo pe-
moquimico de Triunfo, no Rio Grande
do Sul, através de um instrumento re-
lativamente recente no mercado finan-
ceiro. os fundos de recebiveis. O cus-
to. incluindo a remuneragdo dos inves-
tidores ¢ os gastos com bancos e advo-
Zados para montar a operagao, sera de
cerca de 110% dos juros do mercado
interbancario, conhecidos como Cer-
tificado de Depésito Interfinanceiro
{CDI). Essa taxa, gue oscila continua-
mente ao sabor das expectativas do
mercado, era equivalente a 185 ao ano
nos dltimos dias de janeiro.
Mo é o melhor negdcio que a Co-
pesul poderia fechar. “O custo de cap-
tar dinheiro por meio do fundo € qua-
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se jgual ao de um emprésimo bancs-
rio”, diz Sérgio Carvalho, coordenador
financeiro da companhia. Um emprés-
timo para um tomador de crédito de
primeira linha como a Copesul custa-
ria mais ou menos 112% do CDI. oque
representa 18,2% ao ano. Por que, en-
t3o. ter o trabalho de contratar asses-
s0res, montar uma estrutura comple-
xa. distnbui-la aos investidores e sub-
meter-se i fiscalizaciio da Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) para redu-
zir apenas milimetricamente os juros?
“Porgue queremos abrir uma nova fon-
le de financiamenio™, diz Carvalho. *Ti-
vemos problemas em 2002 e queremos
evilar que eles se repitam no futuro.”

Hi quase dois anos. no inicio de
2002, a Copesul foi atingida pela si-
bita queda da oferta de crédito para as
empresas brasileiras. Temerosos em re-
lacdo a mudancas bruscas na politica
econdmica por causa da eleic@o de Luiz
Indcio Lula da Silva. os bancos inter-
nacionais reduziram suas linhas de cré-
dito. situacio que persistiu até os pri-
meiros meses do ano passado. O di-
nheiro subitamente WOMOU-5¢ ESCASS0.
A Copesul. que financia cerca de 705
de suas vendas aos fornecedores com
prazos médios de 84 dias. acusou o gol-
pe. “Acendeu uma luz amarela”™, diz
Carvalho. “Sempre tivemos um bom
nome no mercado e nunca nos faltou
crédito, mas. quando o financiamento
TAreOl, VIimos que precisavamos ler
uma alternativa aos bancos” Com o di-
nheiro do fundo, a Copesul pretende
reforcar seu capital de owro e pagar al-
gumas dividas gue estio vencendo.
mais caras do que o custo do fundo.

A operacao da Copesul € diferen-
te das outras |8 captacies que jd ocor-
reram por meio dos fundos de rece-
biveis (vefa guadre). Os fundos ji
existentes usam papéis de vendas que
jd aconteceram, e 0 da empresa gai-
cha usa titulos que ainda serio gera-
dos. O nome técnico € fundo de rece-
biveis a performar.

A diferenca € facil de entender. To-
dos os fundos de recebiveis se baseiam
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em uma das mais tradicionms opera-
cOes bancdnas. o desconto de titulos.
Ao realirar uwma venda a prazo, 4 em-
presa obtém um comprovante do direr-
to de ser paga no futuro, conhecido co-
mg recebivel. Pode ser uma duplicata,
uma fatura de cartio de crédito ou os
tradicionais e informais cheques pré-
datados. A alternativa mais conhecida
para o vendedor antecipar o dinheiro é
descontar o titulo no banco. ou seja,
obter um empréstimo utihizando o pa-
pel como garantia. A nova opcao que
vem surgindo € montar um fundo de

investimentos dedicado apenas a com-
prar esses titulos. repassando o dinhei-
ro & empresa. Para isso. o fundo capta.
recursos diretamente dos investidores.

Todos esses negicios sao fechados
sem que seja necessirio passar perio
de uma agéncia banciria. A vantagem
€ que 0s juros sio mais baixos e os pra-
#0s si0 mais longos. Jd para o investi-
dor. a remuneracio € levemente supe-
rior a uma aplicacdo tradicional em ti-
tulos piblicos. “Oks fundos 530 uma boa
alternativa ao crédito bancirnio para fi-
nanciar a atividade produtiva”, diz Car-
los Sussekind. superintendente de re-
laghes com mvestidores da CVM. A
maiona das empresas que ja lancou es-
ses fundos usou recebivels de vendas
Jarealizadas. Por 1ss0, a avaliacio € que
o potencial do mercado € muito gran-
de. “Nos Estados Unidos, 0s ativos ga-
rantidos por recebiveis sdo o segundo
investimento em ordem de importin-
cia”, diz o consultor americano Chuck
Spragins, socio da consultonia canoca
Ugbar. “Seu patrimonio € de 258 -
Ihoes de dolares. perdendo apenas pa-
ra as aplicagdes em titulos piblicos.™
L4, os maiores emissores sac empre-
sas de cartao de crédito e empresas imo-
bilidrias (veja guadro).

O fundo da Copesul vai comprar
comprovantes de vendas que ainda ndo
aconteceram de fato. mas que i#m uma
crande probabilidade de acontecer no
futuro. “Essa é uma possibilidade pa-
ra as empresas que em um fluxo de re-
cebimentos bastante previsivel. como
compantas de doua e esgoto e distn-
buidoras de energia”, diz Emilio Otran-
to Neto. diretor do Banco Votorantim.
que estruturou a operagio da Copesul.
“Isso permite gue os lundos seéjam
matores.” Comd empresas desse upo
geram muitos titulos parecidos, suas
caracleristicas hinanceiras — prazo.
rentabilidade e inadimpléncia ¢spera-
da — 580 mais facers de analisar.

Foi para aproveitar essa caracteris-
tica de seus recebivers gue a CPFL Fi-
ratiningz, uma das empresas de distn-
buicio de energia do grupo paulista
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EMPRESA ORIGEM DO5 RECEBIVEIS DBIETIVD DE PATRIMONIO
RENTABILIDADE RS MILHOES]
Astatis | Crédito imobiliirio IEP-M + 10.5% 200
Aetatis Ii Crédito imobiliaric IGP-M + 10% 200
BGN Crédito consignado ND 50
& direitos diversos -
BMG | Crédito consignado CDI + 3% 100
Caterpillar Direitos de crédito mercantil | 104% do CDI 80
CBD (P30 de Aiicar] | Cartbes, cheques e tiquetes | 103% CDI {a] 500
Chemical (Braskem) | Direftos de crédito mercantil | 113,5% CDI 50
Copesal (b} Direitos de crédito mercantil | 106,5% CDI 125
CPFL Piratininga (b] | Contas de luz 107% CDI 300
Cruzeiro do Sul Cridito 115% CDI 100
ldeal Educacio | Mensalidades escolares | SuperaroCDl | 5
Maxima _Crédito a0 consumidor 115% COI 100
OMNI Cridito a0 consumidor & 112% Col 100
financiamento de automéveis
Panamericano | Crédito a0 consumidor e 112% CDl 100
financiamento de automéveis
Parmaist (encerrado] | _Direitos de crédito mescantil | CDI + 1,7% 0
Perdigio Direitos de crédito mercantil | ND 80
Prefeitura de S0 Direitos imobiliario| ND 105
Sadia | Direitos de crédito mercantil | 95% CDI 150
TVA [Abril] Mﬁ“‘lﬂip 115% CDI [a) 120
TOTAL 2525
Obs.: (a] rentabilidade da primeira série :
(b) fundos de recebiveis a performar, ainda em processe de captacio

CPFL. estd preparando a captaciio de
300 milhGes de reais em um fundo se-
melhante ao da Copesul. mas com 36
meses de prazo. A remuneragio pre-
vista inicialmente € de 107% dos CDL
“Mas nossa expectativa € que haja
muila demanda de investidores e as
taxas finais sejam menores”, diz Ni-
lo Cecco, vice-presidente financeiro
do grupo CPFL. Mesmo que esse des-
conto ndo exista, a (axa compensa, e
0 prazo, mais ainda. “Praticamente
ndo hi crédito bancdrio por um perio-
do tdo longo”, diz Cecco. O dinheiro
levantado pelo fundo vai pagar algu-
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mas dividas de curto prazo bem mais
caras e financiar alguns investimen-
tos na rede de distribuicdo de energia
da CPFL Piratininga.

A emissao dos fundos da Copesul e
da CPFL mosira um ripido amadure-
cimento desse mercado. Regulamen-
tados pela CVM hd pouco mais de um
ano, os fundos de recebiveis abertos ao
puiblico e com circulaciio restrita entre
poucos investidores ji levantaram re-
cursos de 2.3 bilhdes de reais. O po-
tencial é imenso. “Como o crédito ban-
cdrio € escasso no Brasil, esses fundos
podem ser uma boa alternativa para fi-
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nanciar a produgao sem expor o inves-
tidor ao nisce de crédito de uma em-
presa’, diz Sussekind, da CVM.

Foi o que defendeu de um prejuizo
certo os investidores no fundo de rece-
biveis da Parmalat. lan¢ado no inicio
de dezembro do ano passado. A situa-
¢io dos credores da empresa de ali-
mentos italiana € ruim. Seu passivo a
descoberio cresce a cada dia e as chan-
ces de pagamenio diminuem. No en-
tanto, o fundo de recebiveis conseguiu
assegurar 0 resgate dos 110 milhdes de
reais, aplicados sem prejuizo para os
investidores. “°O fundo ndo foi afetado
pelos problemas da empresa”, diz Ale-
xandre Zikia, diretor de produtos de
investimento do Banco [tail, que estru-
turou 0 fundo para a Parmalat. “0 mer-
cado passou pelo seu primeiro grande
teste”, diz Francisco Tumra, sdcio da
consultoria paulista Integral Trust, es-
pecializada em montar esses fundos.
“Foi uma prova de fogo para o merca-
do.” Na pritca, os investidores n@o t-
nham nenhuma relacio com a Parma-
lat, mas com empresas de varejo que
haviam comprado seus produtos e pro-
metido pagar a prazo.

O episodio da Parmalat vai servir
como um estimulo para os fundos de
recebiveis. “0s investidores vao ficar
mais confiantes”, diz Patricia Bentes.
socia da empresa de consultoria Hamp-
ton Solfise. especializada em estrutu-
rar esses fundos. No entanto, a confian-
¢a vird de um investidor mais seletivo.
A forma como o fundo foi estmaturado
vai ser fundamental na hora de captar
dinheiro. Detalhes como em qual con-
ta bancdria o dinheiro dos recebiveis
serd depositado fario toda a diferenca
em caso de dificuldade. “Sem as blin-
dagens adequadas, os recebiveis do fun-
do podem entrar na massa falida da em-
presa e o investidor vai ter de ficar na
fila com os demais credores”, diz Pa-
tricia. Nesse sentido, 0 episodio da Par-
malat foi positivo. “Se os problemas
da empresa tivessem contaminado o
fundo. o desenvolvimento desse pro-
duto seria adiado virios anos.” L]
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