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Resumo

O CDCA - Certificado de Direitos Creditérios do Agroneg6cio e mais outros
quatro titulos de financiamento foram institucionalizados em 31 de dezembro
de 2004, pelo governo federal. O CDCA pode ser emitido por empresas do
agronegocio, inclusive cooperativas agropecuarias e deve apresentar como
lastro direitos de crédito. O objetivo desse estudo foi, entdo, analisar a
viabilidade do CDCA enquanto instrumento de capitalizacdo de cooperativas
agropecudrias. Para essa analise buscou-se identificar os custos de operacao,
transacdo e financeiro das operacfes de emissdo desse titulo no mercado
financeiro internacional. Para se chegar ao objetivo, o estudo se baseou nas
operacoes ja realizadas com os titulos e a estrutura de capital de cooperativas
agropecuarias. As empresas que emitiram o CDCA no mercado financeiro
internacional incorreram em custos de transacdo e operacao. Verificou-se que
nas organizacdes analisadas, com alto nivel de endividamento de curto prazo,
com custo médio do capital elevado, puderam emitir o CDCA por taxas de juros
bastante atrativas, por outro lado, essas organizagdes incorreram em altos
custos de operacao e transacdo. O CDCA seria uma boa opcado para aumentar
a disponibilidade de recursos para compra de insumos nas operacoes a crédito
em cooperativas que ndo atendem a toda demanda dos cooperados. Dessa
forma, o CDCA atenderia a boa parte da necessidade de recursos para crédito
de custeio dos produtores rurais por meio de cooperativas. A conclusdo a que
se chegou, para a emissdo do CDCA, por cooperativas agropecuarias, € que



esse titulo pode ser emitido a taxas e juros bem mais baixas que aquelas
verificadas para empréstimos de capital de giro em instituicbes financeiras.
Esse titulo se adequa as necessidades da organizacdo emitente de acordo
com a estrutura financeira e de risco dessa organizagcdo e pode ainda ser
emitido no mercado financeiro internacional onde a disponibilidade de recursos
€ maior.

Palavras Chaves: cooperativas, financiamento

Abstract

ACRC - Agribusiness Credit Rights Certificate and other four financing titles
were institutionalized on December 31, 2004, by the federal government. ACRC
can be emitted by agribusiness companies, including agricultural cooperatives
and it should present as a base credit rights. So, the objective of this study was
to analyze the viability of ACRC as an instrument of agricultural cooperatives
capitalization. For this analysis, it was sought to identify the operational,
transactional and financial costs of the operations. In order to achieve the
objective, the study based on two data sources: the operations already
accomplished with the titles and the capital structure of agricultural
cooperatives. The companies that emitted ACRC in the national and
international financial market incurred in transaction and operation costs. It was
verified that in the analyzed organizations, with high level of short term
indebtedness with medium cost of high capital, could emit ACRC at quite
attractive interest rates, on the other hand, those organizations incurred in high
operation and transaction costs. ACRC would be a way of working capital
reception in the intercrop period. On the other hand, ACRC would be a good
option to raise the availability of resources for the purchase of inputs in the
credit operations in cooperatives that don't comply with all demand from the
cooperate members. Thus, ACRC would comply with a great part of the need of
resources for costing credit of the rural producers through cooperatives. It was
concluded that, for the emission of ACRC by agricultural cooperatives, this title
can be emitted at much lower interest rates than those verified for working
capital loans in financial institutions. This title fits into the needs of the emitting
organization according to the financial structure and of risk of this organization
and it can still be emitted in the international financial market where the
availability of resources is larger.

Key words: cooperatives, financing

1 INTRODUCAO

A escassez de recursos para o financiamento agropecuario tem sido
uma das principais preocupacdes dos produtores e dos demais agentes que
compdem o agronegocio. Desde a década de 80 os recursos destinados ao
financiamento agropecuério, que tém como fonte os recursos da unido, tém
diminuido de forma consideravel. Estimou-se, durante a safra 2005/2006,
necessidade de capital de giro de R$ 110 bilhdes para financiamento das
atividades agropecuarias. As fontes governamentais provenientes do Sistema
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Nacional de Crédito Rural (SNCR) respondem por apenas 30% (R$ 33,2
bilhdes) dos recursos necessarios para o financiamento do custeio agricola
(BRASIL, 2005).

Com a reducdo da participacdo do governo nas politicas de
financiamento houve uma aproximagdo entre o0s produtores e agentes
econdbmicos “ndo agrarios” no final da década de 80, de acordo com Belik e
Paulilo (2001). Esses agentes sao representados pelas industrias
processadoras e fornecedores de insumos que passaram a atuar como
financiadores da atividade agricola. Nesse sentido, as cooperativas
agropecuarias, que também atuam como revendas de insumos, ganharam
espaco entre as organizacdes que realizam operacdes a crédito.

As cooperativas tém papel importante no desenvolvimento rural.
Especialmente em areas pouco desenvolvidas onde essas organizacdes tém a
funcdo de aumentar o poder de barganha de seus membros fornecendo-lhes
meios de escoamento da producdo rural e a compra de insumos por precos
mais baixos. Nesse sentido, as cooperativas, enquanto organizagbes que néo
objetivam lucro tém a funcdo social de facilitar o aumento da renda dos
cooperados.

Por outro lado, dado que a formacdo dessas associacdes ocorre em
funcé@o de um processo de desenvolvimento, esses apresentam dificuldades de
obtencdo de capital para possibilitar a manutencdo das suas atividades de
producao.

Em funcdo de um contexto de restricAo do crédito oficial para os
produtores, as cooperativas tém apresentado papel importante no
desenvolvimento de formas alternativas de financiar os produtores rurais.
Diferente das demais organizacdes do agronegdécio, como as tradings e
fornecedores de insumos, as cooperativas, enquanto financiadoras da atividade
agricola, apresentam uma relacdo mais préxima com seus clientes cooperados.
Bialoskorski Neto (2006) destaca a importancia dos contratos relacionais
nessas organizacfes em que a frequéncia das transacdes entre a cooperativa
e seus membros € alta o que reduz os custos de transagdo e a assimetria de
informac&o® e, portanto, favorece relacdes contratuais, por meio, por exemplo,
da reducdo do risco dos contratos a crédito.

Dadas as dificuldades de aporte de capital, segundo Lazzarini,
Bialoskorski Neto e Chaddad (1999), novas formas de captagcdo de recursos
S840 necessarias para a capitalizacdo e financiamento do capital de giro das
organizacdes cooperativas.

Com o intuito de aumentar os recursos destinados ao financiamento
agricola, foram institucionalizados, no final de 2004, cinco novos titulos de
financiamento do agronegocio. S&do eles: CDA — Certificado de Deposito
Agropecuario, WA — Warrant Agropecuario, CDCA — Certificado de Direitos
Creditorios do Agronegocio, LCA — Letra de Crédito do Agronegocio e CRA —
Certificado de Recebiveis do Agronegdcio.

O CDA e o WA sado emitidos conjuntamente a pedido do produtor
guando este deposita produtos agropecuarios em um armazém. O CDA e o WA

! Kupfer et al (2002) definem assimetria de inforntagcédmo as diferencas entre as informacdes detidas
por duas ou mais partes envolvidas em uma transacao
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financiam diretamente a comercializacdo e a estocagem dos produtos
depositados. Os dois titulos podem ser comercializados no mercado financeiro
juntos ou separados. O detentor dos dois titulos tem o direito de retirar a
mercadoria do armazém na data que achar conveniente, por iSSO esse
mecanismo tem a funcdo de aumentar a oferta de commaodities no periodo de
entressafra, quando existe relativa escassez. Deve permitir ao produtor a
comercializacdo em data futura a precos mais remuneradores e aumentar a
disponibilidade de matéria prima (produtos agricolas) para empresas
interessadas, como a indUstria processadora e as tradings.

O CDCA, CRA e LCA apresentam fungBes e caracteristicas muito
semelhantes entre eles, a Unica diferenca € a instituicdo emitente. S&o titulos
de crédito lastreados em dividas a receber de produtores rurais. Todos tém a
funcdo de aumentar o capital de giro, por meio da captacdo de recursos no
mercado financeiro, em organiza¢des que financiam esses agentes. O LCA é
emitido por instituicbes financeiras, o CDCA pode ser emitido por empresas
processadoras, fornecedores de insumos, cooperativas e tradings. O CRA ¢
emitido por companhias securitizadoras do agronegaocio.

O objetivo desse trabalho é analisar a viabilidade do CDCA —
Certificado de Direitos Creditérios do Agronegdécio enquanto instrumento de
capitalizacao e financiamento das cooperativas. Para essa anélise sao
medidos e analisados os custos de operacao, transacao e financeiros
relativos a emissédo do CDCA.

Como obijetivos especificos pretende-se verificar:

* Em quais situacdes seria vantajoso para as cooperativas emitirem
o CDCA
e Indicar quais as funcbes do CDCA e porque ele pode ser
importante para o financiamento agricola
A principal hipétese desse estudo € que o CDCA representa uma forma
vidvel de capitalizacdo das cooperativas agropecudrias porgue representa
alternativa de fonte de recursos a razoaveis custos de transacéo e pode ser um
importante complemento de financiamento.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O enfoque institucional dos custos de transacédo no mercado de crédito

Os custos de operacao, segundo Marino, Zylberztajn e Almeida (2005)
sao divididos entre custos financeiros e de transagéo. Os custos de transacao
no financiamento agricola sdo decorrentes de caracteristicas da agricultura,
como assimetria de informacodes e o risco da atividade.

Para Lazzarini e Chaddad (2003), a questéo dos custos de
financiamento agricola ndo recaem apenas nos custos do dinheiro, mas
também séo decorrentes de friccbes que ocorrem nas diversas transacfes que
envolvem tomadores e emprestadores de crédito. Essas fricgdes ocorrem
devido aos custos de informacé&o e de transacao das relacdes contratuais.

Os custos de transagéo ocorrem antes do estabelecimento do contrato
(ex-ante) e depois da formulagdo do contrato (ex-post). Os custos ex-ante, s&o
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definidos, segundo Chaddad e Lazzarini (2003), pelos custos de negociacéao,
salvaguardas e incentivos, 0S custos ex-post sdo aqueles necessarios para
monitorar e controlar os tomadores e 0s custos de ma adaptacao contratual.

Em uma situacdo em que nao existam friccoes e que o emprestador
conheca o risco do crédito a taxa de juros cobrada pelo emprestador sera
representada por:

Re=r+i+s (1)

7

Em que “Re” é a taxa de juros nominal ao emprestador, “r" a taxa de
juros real, “i” a inflacdo esperada para o periodo e “s” 0 prémio pelo risco.

As friccdes provocam uma diferenca entre a taxa de juros recebida pelo
emprestador (Re) e aquela cobrada do tomador de empréstimo (Rt), que
podem ser representadas na seguinte equacao:

Rt=Re+1+Ta+Tp (2)

Em que | representa os custos de informagao, Ta sdo os custos de
transacdo ex-ante e Tp o0s custos de transagao ex-post.

Marino, Zylbersztajn e Almeida (2005), especificam o0s custos de
transacdo ex-post e ex-ante presentes nas transagfes de crédito agricola no
Brasil. Os custos de transacdo ex-ante sdo: Os custos de selecdo (CSP),
necessarios para a selecdo dos tomadores de empréstimo. Sao definidos
custos de selecdo também aqueles necesséarios para a manutencdo de um
banco de dados com informacdes sobre os produtores.Os custos de selecdo de
diferentes fontes de financiamento (CSF) séo incorridos pelos produtores. S&ao
custos necessarios para se identificar as melhores formas de financiamento
que minimizam custos e que tem melhor desempenho. Os custos de
reciprocidade (CR) representam outras formas de produtos e 0s servigos
financeiros jaA mantidas pelo tomador ou exigidas para que o tomador obtenha o
financiamento junto ao banco. Os custos de negociacdo (CN) sao aqueles
necessarios para se efetivar o acordo.

Segundo Lazzarini e Chaddad (2003), as negocia¢des necessarias para
a efetivacdo de contratos de crédito sdo custosas porque existe assimetria de
informagdo entre tomadores e emprestadores. Os produtores rurais
apresentam informacOes privilegiadas a respeito de sua capacidade de
pagamento e o emprestador tem a intengéo de se apropriar dessa informacéo
para reduzir os custos de inadimpléncia do negaocio.

Por outro lado, nessas negociacdes existem custos de deslocamento
devido a dispersédo geografica dos produtores. Os custos de barganha também
sdo considerados porque tomadores e emprestadores tém percepgoes
diferentes com relacdo ao que seja uma taxa de juros “justa”’ e, portanto, um
acordo consensual pode exigir tempo de negociagdo. Os autores consideram
também, dentre os custos de negociacdo, a possibilidade de pagamento de
comissOes para o agente emprestador.
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Os custos de redacdo do contrato (CC) dos contratos sdo aqueles
necessarios a formalizacdo dos contratos como custos de registro de garantias,
custos de procuracdo, desenvolvimento de projetos técnicos (quando
necesséario), custos de instrumentos adicionais como seguro rural,
desenvolvimento de mecanismos que encorajem 0 estabelecimento do
financiamento etc.

Os custos de desenvolvimento de recursos humanos e de infra-estrutura
especifica para a operacdo (CRHI) sdo aqueles relacionados a capacitacéo e
treinamento de pessoas para gerenciarem as linhas de financiamento agricola.
Além desses custos sao necessarios investimentos em estruturas especificas
que, segundo Marino, Zylbersztajn e Almeida (2005) podem ser “salas de
agribusiness” e agéncias especializadas em financiamento agricola localizadas
nas regides onde existe producéo.

Os custos de disponibilizagcado dos fundos do SNCR (CG) sé&o gerados
devido a variacbes do montante de recursos destinados a agricultura e limite de
crédito por produtor.

Os custos de transagédo ex-post sdo indicados a seguir. Os custos de
controle e monitoramento (CCM) s&o representados pelos dispéndios
realizados pelo agente financeiro para assegurar que os fundos sejam
aplicados da forma acordada. Nesse sentido, sd0 necessarios investimentos
em infra-estrutura e trabalho (MARINO; ZYLBERSZTAJN e ALMEIDA, 2005).
Sdo também os custos despendidos pelo emprestador para verificar a
utilizacdo dos recursos emprestados. Caso haja alguma forma de desacordo
em relacdo aos termos contratuais, 0s emprestadores podem exigir
renegociacdes contratuais junto ao tomador (LAZZARINI e CHADDAD, 2003).

Os custos de acordos pos contratuais (CSD) sao gerados devido a
incompletude dos contratos. Esses dispéndios sao necessarios quando
ocorrem renegociagbes entre as partes envolvidas nas transagdes, essas
negociacdes podem ser de forma mutua ou de forma judicial. Esses custos
ocorrem gquando existe inadimpléncia. Em decorréncia dessa situacao existem
0s custos de vender e receber colaterais, despesas com litigio, impactos no
fluxo de caixa do emprestador etc.

Assim, define-se como custos de transacao a soma de todos os custos
ex-ante e ex-post definidos incorridos na transacéao.

Marino, Zylbersztajn e Almeida (2005), concluem que o0s custos de
transacédo sdo altos na concesséo do crédito por meio do SNCR. Isso acontece
porque o volume de recursos concedidos € menor e por isso 0s bancos devem
impor maiores restricbes na concessao dessa forma de crédito. Por outro lado,
o custo financeiro da operacdo é baixo porque as taxas de juros sao
subsidiadas.

No caso do crédito informal, em que as taxas de juros néo sao reguladas
pelo SNCR, os custos de transacdo sao baixos e os custos financeiros séo
relativamente altos.

2.2 O enfoque operacional dos custos de transagdo no mercado de crédito

Barros e Araujo (1995) analisaram os custos de transacdo em agéncias
bancarias e cooperativas nas regides Nordeste, Sudeste e Sul do Brasil. Os
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autores consideraram custos de transacdo presentes na concessao e
recuperagdo do crédito rural e os descreveram como: 1) custos diretos das
agéncias e 2) custos indiretos. Os custos diretos sédo: despesas com pessoal,
despesas especificas do crédito rural como contratagdo de servigcos de
terceiros, diarias de funcionarios, combustiveis, taxas e impostos. Os custos
indiretos sdo: despesas com pessoal envolvendo outras atividades, despesas
fixas e despesas variaveis da empresa, ou agéncia bancaria.

De acordo com Pessba (1996), os custos de transagédo decorrentes da
intermediacéo financeira sdo aqueles necessarios para a coleta de informacdes
sobre o tomador, custos de planejamento e monitoramento dos contratos, ou
seja, condicbes de prazos e juros, custos de administracdo da
empresa/agéncia, custos com impostos, custo de capital, custo de
cumprimento de normas (autoridades monetarias) e reservas devido a
inadimpléncia.

Segundo Banco Mundial (1989) apud Spolador (2001), os custos de
transacdo dificultam as transacdes financeiras na medida em que, quanto
maiores 0s custos de transacao nessas operacdes menor o volume de crédito
concedido. Os custos de transacao representam um empecilho na concesséo
de crédito na medida em que reduz a oferta de fundos. O Banco Mundial
(1989) apud Spolador (2001) afirma que se forem desenvolvidas novas
ferramentas que reduzam esses custos a oferta de fundos aumenta. Quando
0S custos de transagdo séo reduzidos o custo despendido pelo tomador de
empréstimo diminui.

3 OS NOVOS TITULOS DE FINANCIAMENTO E O CDCA — CERTIFICADO
DE DIREITOS CREDITORIOS DO AGRONEGOCIO

Foram criados, no final de 2004, cinco novos titulos de financiamento do
agronegocio que representam, também, captacdo de recursos no mercado
financeiro. Os cinco titulos foram criados com o objetivo de aliviar a utilizacao
de recursos do governo, aumentar a participacdo do setor privado no
financiamento da agricultura e aumentar a disponibilidade de capital para o
setor.

Esses titulos séo os seguintes:

CDA/WA - Certificado de Depésito Agropecuario e Warrant
Agropecuario. Sao emitidos pelo armazém onde esta depositado o produto com
autorizacdo do agente detentor do produto agropecuario, ou seja, o produtor
rural.

CDCA - Certificado de Direitos Creditérios do Agronegdcio. Esse titulo
pode ser emitido somente por cooperativas de produtores rurais ou pessoas
juridicas que exercam atividade de beneficiamento, comercializagdo ou
industrializacdo de produtos agricolas.

LCA - Letra de Crédito do Agronego6cio, tem como emitentes
exclusivamente instituicdes financeiras publicas e privadas.
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CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegocio. Esses titulos podem
ser emitidos somente por companhias securitizadoras de direitos creditérios do
agronegaocio.

De acordo com Silva (2006), os cinco novos instrumentos de
financiamento descritos apresentam algumas caracteristicas que garantem a
seguranca para que investidores, como fundos de investimentos, apliquem
recursos nesse segmento. Essas caracteristicas sao:

“l) a garantia da instituicdo financeira ou seguro dos
titulos; 2) papéis devidamente registrados em sistemas de
registro e de liquidacao financeira de ativos autorizados pelo
Bacen ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM; e 3) a
respectiva custdédia em sistemas de registro e de liquidagcao
financeira de ativos autorizados pelo Bacen ou em instituicoes
autorizadas a prestacdo de servicos de custddia pela CVM.”
(SILVA, 2006)

Silva (2006) aponta ainda algumas vantagens adicionais da utilizac&o
dos novos titulos. Existe uma desvinculacdo entre o setor bancario como
intermediario financeiro e, portanto, os financiamentos sdo realizados
diretamente entre o mercado financeiro e 0 agronegdécio. Representam uma
possibilidade de diversificacdo de investimentos para os investidores porque
podem aplicar recursos diretamente no agronegocio. Pode-se ainda, realizar
uma integracdo entre a comercializacdo fisica de produtos agricolas,
operacoes futuras da BM&F e operacdes financeiras de arbitragem.

O CDCA, assim como a LCA e o CRA, representa um titulo de crédito
lastreado em direitos creditérios do agronegécio. E emitido por empresas
participantes das cadeias produtivas agropecuarias, como cooperativas,
fornecedores de insumos, industrias processadoras e tradings. O titulo de
crédito é uma promessa de pagamento futuro de um montante acrescido de
taxas de juros que, no caso do CDCA, podem ser fixas ou flutuantes.

O CDCA representa, entdo, um conjunto de dividas a receber de
produtores rurais, cooperativas e outras instituicdes emitido por pessoa juridica
ou cooperativa que possuem esses direitos de crédito. Com a emissdo, 0
direito de penhor sobre os direitos de crédito passa a ser do detentor do titulo.
Essa € uma forma de capitalizar a instituicdo emitente e financiar o capital de
giro dessa instituic&o.

A forma de emissdo e negociacdo do CDCA pode ser descrita da
seguinte maneira. Inicialmente a organizagdo possui um volume de direitos de
credito a serem liquidados em data futura. Esses direitos de crédito séo
representados por vendas a crédito de cooperativas agropecuarias, como
venda antecipada de insumos para os produtores que podem entregar como
garantia as CPRs. Para que o titulo seja emitido, os direitos de crédito a ele
vinculados devem ser registrados em sistema de registro e liquidacao
financeira de ativos autorizados pelo Banco Central, bem como o proprio
CDCA.

Tabela 1 - Custos incorridos pela cooperativa para a emissao do CDCA
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Custos de transagao
Custos de negociagéo (CN)
Custos de redacao do contrato (CR)
Custos de desenvolvimento de recursos humanos e de
infra-estrutura especifica para a operagéo (CRHI)
Custos de acordos pés-contratuais (CSD)

Custos de operagéo
Custos de registro na CETIP
Registro de CPRs
Registro do CDCA
Registro do contrato de compra e venda

Contratacao de servigo de terceiros
Empresa de monitoramento agricola
Monitoramento econdmico e financeiro
Risk Office
Escritorio de advocacia
Empresa de rating

Custos dos impostos incidentes
IOF
IR
CPMF

Custos financeiros
Taxa de juros a ser paga pelo empréstimo

Fonte: Souza (2007)

Vinculam-se os direitos de crédito ao CDCA por meio de um documento
anexo, que também deve ser registrado e mencionado no titulo. Cada direito
creditério possui um numero de identificacdo registrado na instituicdo
responsavel pelo registro e liquidacdo dos titulos. O emissor do CDCA é
responsavel pela autenticidade dos direitos de crédito consignados ao titulo. A
Lei 11.076 que instituiu 0s novos mecanismos de financiamento regulamenta
ainda que esses direitos, apos serem registrados e vinculados ao titulo néo
serdo penhorados, sequestrados ou arrestados.

ApOs o0 registro, o CDCA pode ser comercializado no mercado
financeiro. Como outros titulos do mercado financeiro, o CDCA pode ser
negociado entre varios agentes no mercado secundario de bolsa ou de balcéo.

Por altimo a cooperativa, ou empresa emitente recebe dos produtores 0s
direitos de crédito e liquida o titulo pagando por ele o valor de face, que deve
ser menor ou igual a soma dos direitos de crédito consignados ao titulo. Ao
final da transacéo os produtores terdo saldado suas dividas com a cooperativa
e esta organizacéo ird pagar o valor de face do titulo para o investidor detentor
do CDCA.
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4 ANALISES DOS CUSTOS DE OPERACAO NAS OPERACOES DE
FINANCIAMENTO REALIZADAS POR MEIO DO CDCA NO MERCADO
FINANCEIRO INTERNACIONAL

Nas operacfes mais complexas, em que houve a participagdo de
investidores internacionais, foi necessaria a participacdo de varios agentes
institucionais para dar credibilidade a operacdo e conferir o menor risco
possivel ao investidor. Na figura 1, cada momento da operagao representa uma
transacédo diferente. Na primeira transacao, um conjunto de produtores adquire
insumos para a producdo em troca da emissdo de uma CPR fisica do produto
em favor da empresa emitente do CDCA.

Para que o CDCA seja emitido, € necessario que este esteja lastreado
em direitos de crédito que, geralmente, sdo CPR’s. Dessa forma, a empresa
emitente do CDCA contrata o monitoramento das lavouras dos produtores que
emitiram as CPR’s, ja que esses titulos garantem o penhor do produto agricola
em favor da empresa que detém essas CPR’s. Nesse caso, a empresa de
monitoramento se torna a fiel depositaria do produto cultivado nas lavouras,
além de ser responsavel por sua conservacao, producao e produtividade.

Na transacgao 3, representada na figura 1, a empresa emitente do CDCA
entrega as CPR’s a uma instituicdo custodiante e realiza contratos de compra e
venda do produto das CPR’s com uma trading exportadora. Os contratos de
compra e venda para a exportacdo sdo importantes para evitar o
“descasamento de moeda”, quando se trata de uma operacéo realizada no
mercado financeiro internacional. Ao se lastrear o titulo com produtos que
serdo exportados, o valor desse lastro passa a ser cotado em délar. Portanto,
haveria um risco cambial caso o pagamento do titulo fosse realizado em moeda
nacional. Como a receita proveniente da exportacéo e a liquidacdo do CDCA
estdo em moeda estrangeira, n&o existe risco de desvalorizagcdo cambial.

Ao longo da transacdo 5, os contratos de compra e venda com as
tradings sé@o também registrados e entregues em custédia a mesma instituicao
custodiante da transacao 3.

A transacao 8 representa o registro do CDCA pela empresa emitente e a
entrega do titulo a mesma instituicdo responsavel pela custodia das CPR’s e do
contrato de compra e venda da commodity.

Em seguida, o titulo € comprado por um investidor no mercado primario
e pode ser ainda comercializado no mercado secundario. A taxa de juros e o
prazo foram definidos pela empresa emitente e pelo investidor, de acordo com
as condi¢cdes do mercado internacional e o rating da operacdo devidamente
apresentado por uma instituicAo especializada nesse tipo de avaliacao.
Portanto, o risco da operacao é fundamental para a definicdo da taxa de juros.
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:
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Custo 7
- CcheA financeiro —

Figura 1 - Modelo de emissdao do CDCA com participacao de investidores
estrangeiros.
Fonte: Souza (2007)

Na transacao 10, a empresa emitente do CDCA recebe o produto dos
produtores, realiza o processamento e entrega o produto para a trading
exportadora, como cumprimento do contrato de compra e venda. O valor a ser

recebido pelo contrato é creditado diretamente pela trading em uma conta
destinada a liquidagéo do titulo em seu prazo de maturacao.

V Encontro de Pesquisadores Latino-americanos de Gperativismo 11
V Encuentro de Investigadores Latinoamericanos de @perativismo
06-08 Agosto 2008 — Ribeirdo Preto, S&o Paulo, Bilas



Nas operacdes realizadas no mercado internacional, o prazo de
vencimento do CDCA foi de trés anos. Foi estipulado um prazo maior de
vencimento porque as operacoes, realizadas da forma apresentada na figura 1,
tiveram como objetivo alavancar recursos para substituir dividas de curto prazo
por uma divida mais barata de longo prazo.

A avaliacdo de toda a operacao, incluindo as garantias, os contratos
realizados para a estruturacdo dessas operacdes, 0s agentes envolvidos, a
estrutura financeira e contabil da empresa que esta emitindo o titulo, o parecer
juridico de uma instituicdo especializada e outras questdes adicionais séo
importantes para tornar o ativo financeiro atrativo ao mercado internacional.

Portanto, na estrutura apresentada, além dos custos evidenciados, ainda
existem o0s custos referentes a empresa de rating e os custos de consultores
juridicos. Nas operacdes realizadas, foi contratada uma consultoria econémica
e financeira de algumas empresas que emitiram o titulo. Essa consultoria tem
como objetivo evitar a falta de liquidez da empresa. Pode ser contratado,
também, o monitoramento do risco da operagdo, jA que existe o risco de
variacdo de precos da commodity na qual o CDCA é lastreado. A empresa de
gestédo de risco avalia a possibilidade de reducdo do preco da commodity, no
mercado, no longo e curto prazos, e indica possiveis acdes para a reducao de
risco de preco.

Na data de emisséo, o valor da commodity indicada nas CPR’s de lastro
do titulo representava de 120% a 130% do valor total de liquidag&o do titulo.
Esse procedimento é realizado para evitar que possiveis reducdes no preco da
commodity comprometam a liquidacdo do CDCA.

Na tabela 2 estdo indicados os custos mais recorrentes relacionados a
emissdo do CDCA, em que existe a participacdo de investidores internacionais.
Estdo evidenciados o custo de registro na CETIP relativos a uma CPR, ao
CDCA e ao contrato de compra e venda realizado com uma trading
exportadora. Os custos sao de R$ 14 por CPR e R$ 25 por contrato de compra
e venda. O registro do CDCA tem o valor de 0,004% do valor nominal (de face)
do titulo por ano.

A empresa de monitoramento agricola cobra um valor, em dolar,
correspondente a area plantada a ser monitorada. Considerou-se o valor
correspondente ao monitoramento de até 5.000 hectares, que é de US$ 600.
Para transformar esse valor em reais, foi utilizada a cotacdo média do dolar de
outubro de 2006 que foi de R$ 2,14, obtendo-se, entdo, um valor mensal de
monitoramento de R$ 1.290. Esse valor, portanto, pode aumentar de acordo
com a area a ser monitorada e varia também de acordo com o tipo de cultura.

Para as operagbes que tiveram a participacdo de investidores
internacionais, foi contratada consultoria econémica financeira permanente na
empresa, que tem como objetivo principal cuidar da gestdo financeira da
empresa e impedir que ela se torne insolvente. Para uma operacao especifica
de uma empresa de grande porte, na qual foi possivel obter informacdes, o
custo mensal com esse tipo de servico € de R$ 8.000 mensais. Sabe-se que
esse custo pode variar de acordo com o tamanho da empresa a ser monitorada
e de acordo com a empresa contratada.
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O Risk Office, € uma empresa de monitoramento do risco da transacao.
Apés a estruturacdo da operacdo e a emissao do titulo, essa empresa monitora
possiveis adversidades que podem comprometer as garantias envolvidas na
emissao do titulo. Uma dessas adversidades pode ser, por exemplo, a reducao
do valor da commodity de lastro do titulo. Outros exemplos importantes séo as
mudancgas significativas na economia, que podem comprometer a estrutura da
operacdo. Portanto, o Risk Office tem a funcdo de monitorar possiveis
mudancas e indicar como essas mudancgas afetam a operacao.

O escritério de advocacia atua de modo a montar o desenho juridico da
operacdo, e elabora os contratos. por meio da Legal Opinion®>. S&o
evidenciadas também, ao investidor, as formas juridicas de execucédo das
garantias, caso o emissor do titulo seja inadimplente. Nas opera¢fes maiores,
0 custo com o escritorio foi de 0,10% do valor de emissé&o do titulo.

Tabela 2 - Custos de operacdo para emissdo do CDCA — operacdo com
participacdo de investidores estrangeiros (valores em R$)

Custos de operacao Valor Unico Custo mensal
Custos de registro na CETIP
Registro de CPRs 14,00
Registro do CDCA 0,004%
Registro do contrato de compra e venda 25,00
Contratacdo de servico de terceiros
Empresa de monitoramento agricola 1.290
Monitoramento econémico e financeiro 8.000
Risk Office 8.000
Escritorio de advocacia 0,10%
Empresa de rating 30.000
Custos dos impostos incidentes
IOF isento
IR isento
CPMF 0,38%

Custos financeiros
Taxa de juros a ser paga pelo empréstimo 11%

Fonte: Souza (2007)

De acordo com as informacdes adquiridas na empresa de rating, que
realizou uma das operacdes, 0 custo de avaliacdo da estrutura operacional
envolvida na emissdo de um titulo como o CDCA depende principalmente da
qualidade das informacdes e documentacdo disponivel. Se a operacgao tiver
uma documentacdo completa e que facilite a analise, o custo de avaliagdo de
risco € menor. Para as operacdes de emissdo do CDCA, os custos variaram
entre R$ 30.000 e R$ 35.000. A avaliacdo € valida por um ano e pode ser

Z Legal Opinion é um termo técnico que representa Parecer Juridico
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atualizada por 20% do valor inicial, caso a operacdo seja estruturada em um
prazo maior.

Até junho de 2006, o IR — Imposto de Renda era cobrado sobre os
rendimentos auferidos pelos investidores. Em 13 de junho de 2006, a Lei n.
11.311 tornou os titulos do agronegocio, instituidos pela Lei n. 11.076, isentos
de IR.

Por meio de simulacbes de emissdo do CDCA foi possivel estimar
alguns custos de operagao de acordo com o valor de emissédo do CDCA. Em
uma situacéo em que o valor d o titulo descontado da taxa de juros® é de US$
5 milhdes e prazo de um ano, o custo com contratacdo de servicos de
terceiros, no caso apresentado, € de R$ 247.047 e representa 2,56% do valor
de face descontado da taxa de juros. Os custos totais de operacéo
representam 2,95% do valor de face descontado. O custo total, incluindo o
custo financeiro, é de R$ 1.344.463 e representa 13,95% do valor do titulo
descontado”.

O maior custo para a emissao do titulo é o custo financeiro e representa
11% do valor de emissao. A taxa de juros acordada entre o emissor do titulo e
o credor é baseada na Libor - London Interbank Offer Rate®, que é a taxa de
juros de referéncia no mercado financeiro internacional. Para emissdes do
CDCA considerou-se essa taxa de juros mais um spread referente ao risco.

A taxa de juros Libor variou entre 4,9% e 5,7% em 2006, em que o
regime de capitalizagdo é anual. Dessa forma, considerando-se um historico de
emissdes de CDCA’s no mercado financeiro internacional, cujas taxas de juros
variam entre 10% e 12%, pode-se considerar um spread referente ao risco que
variou entre 4,6% e 6,6%, aproximadamente. Considerou-se, nesse caso, a
meédia da taxa de referéncia Libor que foi de 5,34%.

A empresa que emite o0 CDCA no mercado financeiro internacional incorre
em custos de operacéo fixos e variaveis. Os custos de operacao fixos sao
agueles que néo se alteram, independente do valor do titulo, mas os custos
de operacédo variaveis sdo proporcionais ao valor de emisséo do titulo.

Quanto maior o valor de emissdo, maiores 0s custos variaveis e,
portanto, maiores os custos totais (custo de operacédo fixo e variavel e custo
financeiro). O custo de operacdo fixo, para as operagdes no mercado
internacional, foi estimado em R$ 237.447 para o modelo de operacao
apresentado na figura 6 e é representado por: registro de CPR’s e contratos de
exportacdo, monitoramento das lavouras, contratacdo de um gerenciador de
risco, empresa de monitoramento econémico e financeiro e contratacédo de uma
empresa de rating. Os custos de operagdo variaveis sdo: os honorarios do

% A andlise da dos custos totais e de operacao ffmitas como percentual do valor de face descontado
da taxa de juros, ou valor de emissao do titulacedo valor de face do titulo. Optou-se por seggsa
regra porque o valor de face descontado da tajaaeé o valor que a empresa efetivamente recebe,
forma de empréstimo, no momento que o CDCA é eamitid

* 0 valor do titulo em délares foi convertido emisqeara se comparar com os custos de operagao. Foi
utilizada a taxa de cambio média de outubro de 2@@6foi de R$ 2,14.

® Segundo Ross et al (1998).iaor é a taxa cobrada por quase todos os bancos icimais uns dos
outros por empréstimos de euroddlares de um dagauntro no mercado de LondresLidor é uma

peca fundamental de formacgé&o e precos de titutasta prazo e de outras emissdes do governo e de
empresas privadas. As taxas de juros sdo, gerapmiadas sobre a forma de spread, ou diferenca,
em relacao &ibor, e flutuam de acordo com as variacbes dela.
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escritorio de advocacia, registro do CDCA, CPMF — Contribuicdo Provisoria
sobre Movimentacgdes Financeiras e o custo financeiro, ou seja, 0S juros pagos
no final do periodo.

Para operacdes de emissdo em que o valor de face do titulo é de US$
1.110.000 (cujo valor descontado® é de US$ 1 milhdo), os custos de operacéo
(fixos mais variaveis) sdo de aproximadamente R$ 247.887. Por outro lado,
caso um titulo de U$S 22.200.000 (valor descontado de US$ 20.000.000) fosse
emitido, os custos totais seriam de, aproximadamente, R$ 444.671. A figura 14
mostra a razao entre os custos e o valor de emissao do titulo, bem como a
razao entre 0s custos de operacao e o0s custos totais (custos de operacado mais
custo financeiro).

A primeira curva da figura 2 representa a razdo entre os custos de
operacao e 0s custos totais, que sdo 0s custos de operagcdo mais 0S custos
financeiros. A curva mostra que essa razdo decresce a medida que o valor do
CDCA aumenta, ou seja, 0os custos de operacao se tornam proporcionalmente
menores que 0S custos totais. I1sso ocorre por dois motivos: o primeiro € que o
custo financeiro (0s juros a serem pagos) aumenta a medida que o valor do
titulo aumenta e contribuiu para que a razdo diminua. O segundo motivo é que
parte dos custos totais sdo compostos por custos fixos que sdo “diluidos” a
medida que aumentam 0s custos totais (custos de operagéo fixos, mais custos
de operacéo variaveis, mais custo financeiro).

Como os custos de operagdo aumentam na mesma propor¢ao, tanto no
numerador, quanto no denominador, devido aos aumentos nos custos de
operacdo variaveis, o que define a variacdo da razdo €, entdo, 0 custo
financeiro. Como os custos financeiros sdo sempre crescentes, a medida que o
valor do titulo aumenta a tendéncia dessa razao é ser sempre decrescente.

A segunda curva da figura 2 representa 0s custos de operagdo como
percentual do valor do titulo descontado da taxa de juros. A razdo entre os
custos de operacdo e esse valor decresce a medida que o valor do titulo
aumenta. Como mencionado acima, 0s custos de operacdo sdo compostos por
custos fixos e variaveis. Os custos fixos representam uma grande parte dos
custos totais de operacdo e sdo “diluidos” a medida que o valor do titulo
aumenta, ou seja, a razdo entre custos fixos e o valor do titulo é sempre
decrescente a medida que o valor deste aumenta porque os custos fixos se
tornam proporcionalmente menores ao valor de emisséo do titulo.

Os custos variaveis, por sua vez, aumentam proporcionalmente ao valor
do titulo e, por isso, a razdo entre 0s custos variaveis e esse valor é constante.
Como o custo de operacdo é composto por custos fixos e variaveis, a razédo
entre custos de operacdo e o valor do titulo descontado, serdo inicialmente
decrescentes, mas tendem a razdo entre os custos variaveis e o valor do titulo
a medida que o valor deste aumenta. Isso ocorre porque o “peso” dos custos
fixos se torna cada vez menores em relagcéo ao valor do titulo.

O custo de operagao total sem se considerar o custo financeiro
representa mais de 11% do valor de face descontado de US$ 1 milhdo, mas
representa 1,59% de um titulo com valor descontado de US$ 11 milhdes e é
ainda menor quando o valor do titulo aumenta. Em operacdes em que esse

® Ao longo do texto seré utilizada também a denoggindvalor de emissdo” para o valor de face do
titulo descontado da taxa de juros.
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valor € de US$ 20 milhdes, o percentual dos custos de operacdo, em relacéo
ao valor do titulo, é de 1,04%. Assim, a partir de um valor de emisséo acima de
US$ 8 milhdes a razdo entre os custos e o valor do titulo se estabiliza entre 2%
e 1%.
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Figura 2 - Custos de operacdo como percentual do valor de face do titulo,
descontado da taxa de juros, e custo de operacdao como percentual dos custos
totais, em operacbes de um ano, realizadas no mercado financeiro
internacional.

Fonte: Souza (2007)

A figura 3 mostra o percentual de custos totais, incluindo o custo
financeiro, como percentual do valor do titulo descontado da taxa de juros.
Quando a empresa emite um titulo cujo valor descontado é de US$ 1 milhédo,
0S custos totais representam 22,58% desse valor. Por outro lado, quando esse
valor aumenta para US$ 10 milh6es o0s custos totais representam
aproximadamente 12,70% do valor de emissédo e ainda, para um empréstimo
de US$ 20 milhdes os custos totais representam 12,04% desse valor.

Como foi mencionado anteriormente, 0s custos de operacdo Sao
formados pelos custos fixo e o variavel e o custo financeiro € representado pelo
juros. A medida que o valor do titulo aumenta, a raz&o entre custos fixos e esse
valor se tornam cada vez menores. Dessa forma, a razdo apresentada acima
diminui bastante enquanto os valores de emisséo do titulo estdo entre US$ 1 e
US$ 10 milhdes, mas tende a ser constante para valores maiores.

Na figura 3 € apresentada a razdo entre os custos de operacao (custos
fixos mais custos variaveis) e o valor do titulo descontado e a razao entre os
custos de operacdo e o0s custos totais para operacdes de trés anos. As razdes
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apresentadas sdo semelhantes aquelas apresentadas para as operacdes de
um ano. Nesse caso, porém, 0s custos de operacédo sdo maiores e, portanto, 0
percentual desses, com relacdo ao valor do titulo, também & maior. Em uma
situacdo em que se emite um titulo de US$ 1 milh&o, os custos de operacao ao
longo dos trés anos representam mais de 67% desse valor. Para titulos de US$
10 milhdes os custos de operacédo representam 9,66% desse valor.
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Figura 3 - Razdo entre os custos de operacdo e o valor de face do titulo
descontado da taxa de juros e raz&o entre custos de operacao e custos totais
para operacoes de trés anos no mercado financeiro internacional

Fonte: Souza (2007)

A figura mostra também os custos de operacdo como percentual dos
custos totais, incluindo o custo financeiro. Para titulos de US$ 1 milh&o de valor
de face descontado, os custos de operagcdo representam aproximadamente
46% dos custos totais. Para um titulo de US$ 20 milhdes os custos de
operacao representam 4,36% dos custos totais.

A primeira curva da figura 3, que € a razdo entre os custos de operacao
(custos fixos mais custos variaveis) e o valor de face do titulo descontado é
decrescente porque, para valores mais altos de emissao, o custo fixo tem um
peso menor no valor dos custos de operacéo. A medida que o valor de emiss&o
do titulo aumenta, os custos fixos séo “diluidos” e a razdo diminui. Mas por
outro lado, essa razédo diminui também porque 0s custos variaveis aumentam
na mesma proporcdo que o valor do titulo; se estes aumentassem mais que
proporcionalmente ao valor do titulo, a razdo poderia se tornar crescente a
partir de determinado valor de emissdo do titulo. Por isso, a medida que a
razdo entre custos fixos e o valor do titulo se torna cada vez menor, a razédo
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entre os custos de operacao (custos fixos mais custos variaveis) tende para um
valor constante, representado pela razao entre os custos variaveis e o valor de
emissado do titulo. Isso ocorre porque 0s custos variaveis variam na mesma
proporcdo do valor do titulo, ao contrario dos custos fixos, que ndo mudam,
independente do valor do titulo.

A segunda curva apresentada na figura 3, representa a razao entre 0s
custos de operacédo (custos fixos mais custos variaveis) e o custo total (custos
de operacdo mais custo financeiro). Nesse caso, essa razdo sera sempre
decrescente porque o custo financeiro aumenta a medida que o valor do titulo
aumenta. A diferencga entre as operagdes de um ano e aquelas de trés anos, no
mercado financeiro internacional, € que no primeiro caso 0s custos financeiros
sao menores justamente porque sao referentes a apenas um ano. No caso das
operacbes de trés anos o0s custos financeiros serdo maiores que nas
operacbes de um ano e o0s custos de operacdo ao longo desses trés anos
também aumentam, mas ndo aumentam na mesma propor¢cao que o aumento
do custo financeiro. Por isso, a razao entre custos de operagéo e custos totais
nas operacdes de trés anos sdo menores.

Pode-se mostrar o custo total (financeiro mais custos de operacéo)
como percentual do valor do titulo descontado, em operagdes de trés anos no
mercado financeiro internacional. Nesse caso, a raz&o entre 0os custos e o valor
de emisséo do titulo € bem maior do que aquela apresentada para operacdes
de um ano. ISso ocorre porque 0s custos de operacdo, nesse caso, e 0S juros
correspondentes a trés anos sao maiores. Os custos de operacdo aumentam
porque as despesas provenientes de contratacbes de servicos de terceiros,
como o Risk Office, empresa de consultoria financeira etc., sdo rateados por
trés anos. No caso da empresa de rating, a avaliacdo da operacao € contratada
antes da emissdo do titulo, mas é necessario realizar atualizagbes anuais e,
por isso, a empresa incorre em custos decorrentes dessas atualizacoes.

Essa razdo diminui a medida que o valor do titulo aumenta. Quando o
valor do titulo aumenta, os custos fixos se tornam cada vez menores, em
relacdo a esse valor, e, por isso, a razdo diminui em um primeiro momento.
Para valores de emissdo maiores que US$ 9 milhfes, a razdo entre custos
totais e valor de emissao do titulo passa a diminuir pouco porque 0s custos
fixos tém menor influéncia e os custos financeiros e 0s custos variaveis
aumentam na mesma proporcao que o valor de emissao do titulo. Por isso, a
razao se estabiliza a partir dos valores de emissdo acima de US$ 10 milhdes.

Essa questdo restringe a possibilidade de emissdo do CDCA por
empresas de capital ou cooperativas, de pequeno porte. ISso acontece porque
essas empresas ndo devem apresentar um volume de negdcios que comporte
um aporte de capital de terceiros alto e porque 0s custos de operacao para
aportes de capital menores seriam altos, se comparado ao valor de emissao do
titulo. De acordo com o0s especialistas entrevistados, a possibilidade de
emissdo do CDCA no mercado financeiro, tanto internacional como nacional,
esta ligada ndo somente ao tamanho da empresa, mas também ao setor a que
pertence a cooperativa ou a empresa de capital emitente, ou seja, ao risco de
inadimpléncia que essa empresa apresenta.
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5 ANALISES DOS CUSTOS DE TRANSACAO INCORRIDOS NA EMISSAO
DO CDCA

Os custos de transacao ex-ante apresentados no capitulo 3 sdo aqueles
de negociacéo, redacdo de contratos e desenvolvimento de recursos humanos
para a operacao. Os custos de transacao ex-post sdo aqueles de acordos pos-
contratuais, segundo Marino, Zylbersztajn e Almeida (2005). Lazzarini e
Chaddad (2003) argumentam que o0s custos de monitorar e controlar os
tomadores também sdo custos de transacdo ex-post incorridos por credores
em operacgdes a crédito.

Os custos de transacao nas operacdes de emissdo do CDCA podem ser
analisados em dois momentos: durante a venda a crédito, geralmente de
insumos, entre o produtor rural e a empresa emitente do CDCA e ao longo da
transacdo, em que ocorre a emissao do titulo propriamente dita, entre a
emitente e o investidor.

A tabela 3 apresenta os custos de transacao incorridos pela empresa
emitente em transacdes a crédito com produtores rurais e para a emissao do
CDCA. No primeiro momento, em que a transacao ocorre entre o produtor rural
e a empresa, este agente incorre em custos de negociacdo que sdo aqueles
necessarios para definir os acordos do contrato, como a taxa de juros, o prazo
e as garantias exigidas do produtor rural pela empresa emitente do CDCA.
Lazzarini e Chaddad (2003) argumentam que o0s custos de negociacdo
representam, entre outros aspectos, os custos de oportunidade dos agentes
envolvidos na transagado. A remuneragao desses agentes em alguma atividade
alternativa é o custo de oportunidade da negociacédo dos termos do acordo.

Essas operacdes ja eram bastante recorrentes nas empresas
analisadas, mesmo antes da emisséo do titulo ocorrer. Por isso, os termos do
acordo, as garantias necessarias e a taxa de juros praticada entre as duas
partes ja eram conhecidas e pré-estabelecidas.

Tabela 3 - Custos de transacéo incorridos pelas empresas emitentes para a
efetivacdo da emissdo do CDCA

Custos de transacéa Custos transacdo emitente - produtor  Custos desitdosmitente - investidor
Custo de negociacao baixo alto
Custo de redacgéo do contrato baixo alto
Custo de desenvolvimento de recursos humanos
e de infra-estrutura especificas para a op: baixo médio
Custo de acordos poés-contratuais baixo baixo
Custo de controle e monitoramento alto

Fonte: Souza (2007)

Um aspecto importante das operacdes a crédito entre as empresas
analisadas e os produtores, era que estes ultimos apresentavam algum vinculo
com a empresa emitente. Devido a alta freqiéncia nas transa¢fes, a baixa
assimetria de informacao e a especificidade de ativo, 0os custos de negociacéo
das operacoes a crédito podem ser relativamente baixos.

Como mostra a tabela 3, os custos de redacéo de contratos poderéao ser
baixos devido aos mesmos motivos relacionados aos custos de negociacao, ou
seja, a alta frequéncia desse tipo de transacdo e a reduzida assimetria de
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informacdes entre os agentes. Os custos de desenvolvimento de recursos
humanos e infra-estrutura especifica para a operagdo podem, também, ser
baixos em empresas que ja apresentem pessoas responsaveis pelas
operacfes a crédito entre a empresa e produtores, por isso, ndo sao
necessarios grandes investimentos em infra-estrutura e especializacdo de mao-
de-obra, como no exemplo analisado na se¢ao anterior.

Os custos de acordos pés-contratuais sdo necessarios em situacées em
que existe inadimpléncia, segundo Marino, Zylbersztajn e Almeida (2005).
Esses custos estdo relacionados as despesas com litigio, despesas judiciais
entre outras, que assegurem o0 pagamento ao credor. Nas transacdes
analisadas, a inadimpléncia tem sido relativamente baixa, mas sabe-se que
esse é um fator condicionado as variacdes de precos e efeitos climaticos
ocasionais. Em épocas em que o preco da commodity, que representa a
liguidagdo da transacdo a crédito, esta relativamente baixo, os custos de
acordos pos-contratuais sao altos porque o nivel de inadimpléncia é maior.

Os custos de monitoramento e controle, indicados na tabela 3, s&o
particularmente altos quando as operagcfes a crédito sdo realizadas para a
emissdo de CDCA’s. Como foi apresentado na sec¢do anterior, 0s custos de
monitoramento das lavouras representam boa parte dos custos totais,
incorridos pela empresa emitente, nas operagcbes de emissdao do CDCA no
mercado internacional. Nas operacdes em que 0s investidores sdo nacionais,
0s custos de monitoramento das lavouras nem sempre Sd0 necessarios.

Os custos de negociacdo entre a empresa emitente e o investidor sao
altos porque existe uma infinidade de termos a serem acordados entre as
partes para a efetivacdo da transacdo. Esses termos sdo: a taxa de juros do
titulo, as garantias envolvidas, os direitos creditorios que servem de lastro do
CDCA, os agentes envolvidos na operagcédo etc. Os custos de negociacéo
necessarios para a efetivacdo da emissdo do CDCA s&o mais altos quando a
empresa deve recorrer a um maior numero de garantias para a emissado do
titulo. Isso ocorre porque nessas operacfes estdo envolvidos mais agentes
além da empresa emitente e o credor, e as negociagfes, para a efetivacdo da
operacgao, ocorrem também entre a empresa emitente e esses outros agentes.

Os custos de redacdo de contrato sdo aqueles necessarios para o
estabelecimento da operacdo, como registro de garantias, instrumentos que
assegurem a credibilidade da transacdo, seguros etc. Muitos desses custos
foram analisados na secdo anterior e foram classificados como custos de
operacdo. Nas operacOes analisadas, em que houve emissdes de CDCA'’s no
mercado financeiro internacional, o contrato estabelecido entre credor e
emissor apresentou uma série de salvaguardas que pudessem reduzir a
assimetria de informacdes entre os dois agentes. Dentre essas salvaguardas
estdo o0 monitoramento gerencial da empresa por meio de terceiros, 0
estabelecimento e registro de contratos de exportacdo e de garantias
adicionais aos direitos de crédito, a contratacdo de gerenciamento do risco da
operacao etc.

Os custos de contratacdo de consultoria juridica e de avaliagédo de risco,
apresentados na secdo anterior e classificados como custos de operacéo,
podem ser também considerados como custos de transacdo. Esses custos sdo
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necessarios para a reducao da assimetria de informacdo entre as partes e,
portanto, podem ser assim classificados.

As operacdes de emissdo do CDCA sao relativamente novas, ja que o
titulo existe ha apenas dois anos. Devido a isso, existe um custo de
aprendizado sobre as regras de emissdo do titulo. Nesse caso, os custos de
desenvolvimento de recursos humanos e infra-estrutura necessarios para a
operacéao foram classificados como “médios”, como apresentados na tabela 3.

Até 0 momento em que as entrevistas haviam sido realizadas, nenhum
acordo foi realizado posteriormente ao estabelecimento dos contratos. Como
as operacdes envolvem uma série de garantias, além do lastro em produto
fisico, acredita-se que dificilmente ocorrera inadimpléncia com relacdo a
liquidacdo do titulo, por isso acredita-se que 0s custos pds-contratuais,
apresentados na tabela 3, sejam relativamente baixos.

6. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desse estudo foi analisar a viabilidade do CDCA — Certificado
de Direitos Creditorios do Agronegocio enquanto instrumento de capitalizacdo
das cooperativas agropecuarias. A hipétese utilizada era de que esse titulo de
financiamento representa uma fonte vidvel de recursos, em que os custos de
transacao e operacao necessarios a emissao sao também viaveis.

O estudo dos custos de transacdo, operacdo e financeiro necessarios
para a emissao do CDCA aponta que esses custos dependem do volume de
recursos transacionados na emissdo, do tempo até a liquidagdo do titulo, do
risco envolvido na operacéo e da estruturacdo da operacao.

As operacdes analisadas, para a emissdo do titulo no mercado
internacional, e para empresas com alto nivel de endividamento de curto prazo,
0s custos de transacdo e operacdo se mostraram relativamente altos devido a
complexidade das operacdes em que sdo exigidas véarias formas de garantias
para que estas fossem viabilizadas. Nessas operacdes 0s custos relativos
dependem do valor de emissdo do titulo. Os custos de operacdo sao
relativamente maiores para valores de emissao mais baixos.

Algumas ressalvas devem ainda ser feitas com relacdo as
consideracdes apresentadas acima. Apesar dos custos de operacdo e
transagéo apresentados terem se mostrado altos para as emissdes de CDCAs,
esses custos dependem de alguns fatores. Esses fatores sédo: a forma de
endividamento da empresa emitente, a forma como a operacgéo é estruturada, o
setor agroindustrial em que a empresa emitente esta inserida, o desempenho
desse setor e as garantias que é capaz de fornecer.

A analise dos custos nas operacdes de emissdo no mercado financeiro
internacional demonstraram que para operac¢des com valores mais baixos que
US$ 8 milhGes, esses custos seriam relativamente altos comparados ao valor
do titulo. Isso ocorre devido a proporgdo dos custos fixos nessas operagoes.
Quando o valor de emissdo aumenta, esses custos se tornam
proporcionalmente menores em relacédo ao valor de emisséo do titulo. Para um
valor de emissdo de US$ 1 milhdo, por exemplo, o custo de operagéo
representaria mais de 11% do valor de emisséo do titulo e o custo total (custo
financeiro mais custo de operacdo) representaria mais de 22% do valor de
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emissdo. Essa questdo indica que em necessidades baixas de aporte de
capital, os custos de operacdo para emissdes no mercado financeiro
internacional poderiam ndo compensar a emissao desse titulo para empresas
que apresentariam maiores riscos de inadimpléncia devido a forma de
endividamento apresentada.

Com relagcdo ao custo financeiro das operacdoes com o CDCA no
mercado financeiro internacional, sabe-se que, apesar de ser relativamente alto
para as cooperativas esse ainda poderia servir como complemento para
captagao de recursos nessa organizagao.

O CDCA seria, entdo, uma forma de aporte de capital interessante para
o financiamento do capital de giro da cooperativa. Esta tem papel importante na
oferta de insumos a prazo para o custeio das lavouras que apresentam ciclo
anual. Como a necessidade de adubacdo e custeio se da ano a ano, existe
uma necessidade maior de recursos por parte dos produtores rurais no
segundo semestre de cada ano, quando sao realizadas as vendas a crédito. As
cooperativas agricolas nesse periodo se descapitalizam porque destinam
grande parte de recursos para a compra de insumos e repasse desses aos
cooperados. Portanto, ao longo do ano as cooperativas agricolas que realizam
vendas a crédito possuem uma série de direitos de crédito os quais tém
geralmente prazo de um ano. Além da baixa oferta de recursos no periodo
entre safras, algumas cooperativas, como a de produtores de graos
entrevistada, ndo consegue atender toda a demanda por insumos nas
operacbes a crédito. Dessa forma, o CDCA seria uma forma adicional de
captacao de recursos para atender a essa demanda.

O CDCA pode, nesse caso, ser emitido com prazos mais reduzidos,
menores que um ano. Isso aconteceria no caso de uma necessidade de aporte
de capital antes do periodo de liquidag¢éo dos direitos de crédito da cooperativa,
provenientes das operacdes a crédito com os produtores.

O CDCA pode servir ainda, como estudado em algumas operacoes,
para a substituichio de dividas de curto prazo que apresentam custos
financeiros mais elevados. Nessas operagdes o CDCA foi emitido com prazo
de vencimento de trés anos e, portanto, serviu para substituir as dividas de
curto prazo por uma de longo prazo com um custo financeiro menor.

Portanto, o CDCA pode ser importante para o financiamento do crédito
de custeio nas cooperativas agropecuarias que nao conseguem atender a toda
demanda por parte dos cooperados e pode ser importante também para o
alongamento das dividas de curto prazo de empresas do agronegécio, inclusive
organizacdes cooperativas.
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