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Emissdes de certificados de recebiveis do
agronegadcio aceleram, mas dificuldades na
obtencao de rating e na concessao de garantias
ainda inibem ofertas Por Luciana Del Car

o |

Criado ha uma década pela Lei 11.076, o certificado de Eles vém sendo atraidos pelo rendimento gencroso do
recebiveis do agronegdcio (CRA) demorou a germinar no  papel — entre 106% e 113% do CDI —, em parte propiciado
mercado de capitais. Diferentemente de seu primo bem-  pela isengio de imposto de renda para a pessoa fisica. “Existe
-sucedido, o certificado de recebiveis imobilidrios (CR1),  uma demanda forte por titulos de empresas com nomes co-
cujo estoque na Cetip beirava RS 50,2 bilhdes em julho, nhecidos, rating bom, prazos curtos e taxas atrativas”, avalia
o CRA acumulava um numero bastante inferior: R$ 1,1 Fernanda Mello, sécia da Octante, securitizadora especia-
bilhdo. O montante, contudo, ¢ 110% maior do que o valor  lizada em agronegdcio. Se ha demanda, entio, o que falta
registrado um ano atras ¢ totalmente distinto dos R$ 992 para termos uma safra robusta de ofertas? Com o objetivo
mil computados em janeiro de 2009. Sinal de que o titulo  de debater a questio, a CAPITAL ABERTO promoveu, em 6 de
vem ganhando terreno na cadeia do agronegécio e também  agosto, o workshop “O agronegécio e o mercado de capitais:
nos portfélios dos investidores — em sua maioria, clientes  os CRAs como alternativa ao crédito agricola”, no Instituto
do private banking. Internacional de Ciéncias Sociais (11CS), em S3o Paulo.
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Entre os emissores que se renderam a atratividade de CRA
esta a Cheminova. A produtora de defensivos agricolas cedeu
recebiveis para trés ofertas ao longo dos dois dltimos anos,
que somaram RS 120,3 milhes. A primeira captacio ocorreu
em maio de 2012, quando RS 25 milhdes foram angariados
por meio de uma oferta feita pela Instrugio 476 da Comis-
sao de Valores Mobilidrios (CVM). A norma prevé esforgos
restritos de venda, ou seja, a emissio pode ser dirigida a 50
investidores ¢ comprada por até 20, Na ocasidio, oito pessoas
fisicas adquiriram os titulos. Nas ofertas seguintes, a Instru-
¢io goo foi utilizada, com o intuito de atingir um piblico
mais amplo. O esfor¢o de pulverizacao deu certo. Nasegunda
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emissdo, em dezembro de 2012, 125 in-
vestidores compraram os papéis. Na ter-
ceira, em dezembro de 2013, 114 pessoas
fisicas adcriram.

“O mercado de capitais terd um
papel cada vez mais importante para o
agronegdcio”, destaca Moacir Ferreira
Teixeira, scio-executivo da Ecoagro,
especializada na estruturagio de ope-
ragoes financeiras para o agronegécio.
A expectativa ¢ que o sctor, hoje res-
ponsivel por 20% do Produto Interno
Bruto (PIB) brasileiro, demande cada
vez mais investimentos para se expandir.
E, assim como em outros segmentos
da economia, as tradicionais fontes de
financiamento devem ser insuficientes
para atender A procura. Encontra-se
precisamente ai © €Spago para 0 merca-
do de capitais.

Hoje, os produtores buscam emprés-
timo, principalmente, em trés fontes:
nas cmpresas de comércio interna-
cional (tradings) ¢ nas industrias de
agroquimicos, que financiam a compra
de insumos necessirios para a produ-
¢io; nos bancos estatais, que oferecem
crédito subsidiado; ¢ nas instituigdes
financeiras privadas, obrigadas a des-
tinar 34% dos depdsitos a vista ao setor
agropecudrio. Os dois primeirosagentes
convivem com limitacdes. As tradings
e as fabricantes de agroquimicos estio
com sua capacidade de financiamen-
to esgotada. Os bancos piblicos, por
sua vez, so podem oferecer crédito
a taxas mais baratas aos pequenos e
médios produtores.

Ao securitizar recebiveis, a Che-
minova melhorou seus indicadores.
“Fizemos uma captagiao sem precisar
aumentar o passivo”, relata Luiz Anto-
nio Alves Guimarics, dirctor financeiro
da companhia. Ao contrdrio de um
financiamento bancirio, o dinheiro
proveniente da securitizagdo vai di-
reto para o caixa, sem ser registrado
como divida no balango. Além disso,
ao reduzir o valor de contas a receber,
a operagdo deu félego para a produto-
ra de defensivos agricolas fazer novas
concessdes de crédito a seus clientes,
pratica comum nessa inddstria.
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Alguns motivos explicam por que,
apesar dos atrativos, as emissdes de
CRA ainda nio fazem jus a pujanga do
agronegdeio no Pais. E eles vio muito
além da falta de familiaridade do pro-
dutor com o mercado de capitais. Um
dos entraves é o estabelecimento de
garantias para esse tipo de operaglo.
Se no CRI os imdveis que lastreiam os
recebiveis costumam ser dados como
salvaguarda em caso de calote, no CRA
as safras nio sdo tidas como boa pro-
tegdo, jd que estio sujeitas a quebras
¢ problemas de qualidade. O penhor
de cana, por exemplo, ¢ uma garantia
fraca — mesmo que o credor receba a
posse do insumo como pagamento de
um débito nio saldado, a cana perde
o teor de acicar um dia apds colhida.
Seria necessdrio transporti-la para uma
usina que a processe a tempo, algo nem
sempre € possivel.

Por isso, muitas operagdes possuem
seguros financeiros ou dio como prote-
gao ativos reais — imaveis, por exemplo.
Foi 0 que ocorreu na emissio de R$ 270
milhdes em CRAs da Coteminas, fina-
lizada em junho. Como prote¢io em
caso de inadimpléncia dos recebiveis,
os certificados ofereciam 120% do valor
da emissdo em iméveis do grupo. “Nio
trabalhamos com a hip6tese de mercado
secundario ao comprar CRAs; por isso,
focamos muito na andlisc das garantias
quando olhamos uma operagio”, expli-
ca Marcelo Mello, vice-presidente da
SulAmérica Investimentos.

Outro obsticulo enfrentado por esse
mercado ¢ a auséncia, nas principais
agéncias de rating, de modelos para a
analise de risco do certificado, observa
Mauro Tukiyama, dirctor da divisio de
financiamento estruturado do Bradesco
BBI. De acordo com o executivo, apenas
trés das sete emissoes do titulo feitas
em 2013 possuiam classificagdo de risco.
Elas somavam R$ 158 milhécs, num total
de R$ 856 milhdes.

O impasse, segundo Tukiyama, é
que, para distribuir o CRA aos clien-
tes, as dreas de private banking exigem
ratings elevados. Sem entender apro-
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priadamente o produto, as agéncias de
classificagao de risco adotam uma pos-
tura conservadora: “Geralmente, elas
acabam atribuindo rating mais baixos
aos CRAs", diz Jean-Pierre Cote Gil,
gestor do Western Asset. A situaglo se
torna ainda mais critica quando envolve
certificados de recebiveis pulverizados
(com virios devedores), De acordo com
Fernanda, da Octante, esse tipode CRA
s6 consegue nota boa sc for de induistria
que fornega insumos aos produtores ha
mMuito tempo e, portanto, possua histé-
rico de crédito.

DacosteladoCRI

QOutra questio sensivel no mercado de
CRA ¢ a auséncia de uma instrugio da
CVM voltada ao produto. A emissio
do titulo se baseia na norma 414, que
dispde sobre os CRIs. Essa situagio
gera, muitas vezes, situagoes curiosas,
ja que a natureza do crédito imobilidrio
¢ ado agronegacio sao bastante distin-

tas. A regra de CRI, por exemplo, vetaa
emissao de titulos com preco unitirio
inferior a RS 300 mil se o imdvel nao
tiver habite-se ou patriménio de afeta-
¢do constituido (segregacdo facultativa
dos recursos da construtora ou incor-
poradora destinados a determinado
empreendimento). A pergunta que
fica entdo ¢é: o que seria equivalente
no agronegdcio?

A transposigio da Instrugio 414 ao
contexto do agronegocio também gera
confusio quando se fala em concentra-
¢ao de devedores. A regra proibe que
o devedor represente mais de 20% de
uma carteirade recebiveis, exceto se for
uma instituicao financeira, companhia
aberta ou empresa que arquive suas
demonstragdes financeiras na CVM.
A maioria dos cedentes de recebiveis
de agronegécios sdo pessoas fisicas,
grandes produtores rurais ou coope-
rativas — os quais nao se¢ enquadram
nessa excegdo, inviabilizando algumas

opera¢des. “Cabe um estudo para veri-
ficar se esse ponte se aplicaaos CRAs",
opina Bruno Cerqueira, socio do PMKA.

A CVM nio pretende langar uma
instrucio especifica para o CRA, ao
menos no momento. E, para alguns
participantes do mercado, é melhor
assim. Eles acreditam ser prudente
aguardar um desenvolvimento maior
do mercado antes de prové-lo com
uma regra que possa s¢ mostrar ina-
dequada, dado o histérico ainda parco
de operagdes com o titulo. A resolugio
de outro entrave regulatorio, por ora, é
considerada mais premente: “Para que
o CRA sc desenvolva, € necessario antes
modernizar a legislacio dos titulos do
agronegécio, como a cédula do produto
rural (CPR), que muitas vezes lastreia o
CRA”, analisa Carlos Ratto, diretor da
Cerip. Pela Lei 8.929, a CPR ndo é um
titulo escritural, mas fisico, que precisa
ser registrado em cartorio, Portanto,
quando usado como lastro de uma se-
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curitizagao, deve passar pela repartigio
para scr transferido a securitizadora,
que entao emitird o CRA. Se as CPRs
forem de vdrios produtores e possuirem
valores pequenos, o trimite torna o
trabalho e o custo para viabilizar uma
operagio maiores que seus beneficios.
“Da forma como a lei esta hoje, nio
vemos um crescimento muito grande
para 0 CRA”, lamenta Ratto.

Adubo para emissoes

Qutras melhorias, além das regulato-
rias, podem fertilizar o mercado do
agronegocio. Uma delas € a emissio do
produto em moeda estrangeira. Se feita
em délar, por exemplo, ela isentaria
os aplicadores internacionais do risco
cambial. "Esses investidores sempre
aportaram recursos no setor”, observa
Cerqueira, do PMKA. Cabe ponderar,
todavia, que os pagamentos em dolar
no Brasil sdo vetados pela legislagio
fundadora do Plano Real — exceto
aqueles direcionados a investidores do
exterior, com lastro indexado A moe-
da estrangeira. Considerando que as
commodities sio atreladas ao délar, e
clas sfo os lastros dos CRAs, a oferta do
titulo em moeda estrangeira seria pos-
sivel, na visio de alguns participantes
do mercado. “O que niio da para fazer
¢ um CRA descasado do lastro, seja no
indice [de remuneragio do ativo], scja
no prazo", afirma Ricardo Maia, gerente
da superintendéncia de registros de
valores mobilidrios da CVM.

Como nenhuma operagiio de CRA
em délar foi realizada até hoje, ela
precisaria passar pelo crivo da CVM.
Apos anilise pelo departamento téc-
nico, a questio provavelmente seria
enderecada ao colegiado da autarquia.
Também poderia ser levada ao Banco
Central (BC), que assina com a CVM a
Decisdo-Conjunta 13, que versa sobre
a remuneracdo dos CRls e das debén-
tures. S6 depois, sairia o veredito final.

Incentivar os grandes bancos a ad-
quirir o titulo é outra proposta para
fomentar o segmento. Esse movimento
poderia ocorrer, na visao de Cerqueira,
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caso a aplicagio em CRA fosse aceita
pelo BC como forma de cumprir as
cexigibilidades do crédito rural (dirccio-
namento obrigatério de 34% dos depési-
tos a vista para financiar o setor). Hoje,
0 empréstimo para o segmento estad
aquém do que poderia. Por conhecer o
agronegocio apenas superficialmente,
algumas instituigdes acabam nao cum-
prindo o requisito. Arcam, por consc-
guinte, com o énus de ter os recursos
recolhidos pelo BC na forma de com-
pulsorio sem nenhuma remuneragao.
Qutras cumprem a regra investindo em
depositos interfinanceiros (DI) rurais
com baixa remuneracio. Para mudar
csse cendrio, seria fundamental as
securitizadoras especializadas em agro-
negocio educarem os bancos. Cerqueira
acredita que elas dartam mais seguranca
as instituigdes financeiras paraatuar no
scgmento ¢ investir em CRAs.

Educacgio ¢, por sinal, um ponto
crucial para o desenvolvimento do
titulo. “Os cedentes dos créditos, que
sido muitas vezes os produtores rurais,
desconhecem o CRA ¢ seus beneficios”,
comenta Jodo Paulo Pacifico, diretor da
Gaia. A escassa familiaridade, contudo,
nio se limita a esse piblico — néo raro,
miliondrios cujo patrimbnio como pes-
soa fisica se mistura com o da juridica.
Também se aplica a grandes empresas
no interior, com porte para ceder rece-
biveis, mas pouco profissionalizadas.

Ainda assim, paulatinamente, o setor
do agronegocio vem conhecendo o
instrumento. Alexei Bonamin, sécio do
escritério Tozzini Freire, lembra que,
no inicio, os CRAs eram emitidos prin-
cipalmente pelas grandes produtoras de
insumos — como a propria Cheminova
e a Syngenta. Agora, ha também com-
panhias dos setores sucroalcooleiro, de
soja, algodao e café cedendo recebiveis
para a emissio do produto financeiro.
A tendéncia, acredita, ¢ cada vez mais
produtores de outras culturas se apro-
ximarem do titulo. Uma étima noticia
para as securitizadoras e também para
os investidores que aguardam novas
safras de CRA. '}



