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Foi uma operagio financeira de
“apenas” R$ 17,3 milhoes, mas po-
de ter ajudado o mercado a final-
mente entender e estimular a utili-
zacio de Certificados de Recebivels
do Agronegocio (CRAs) como fer-
ramenta de apoio ao financiamen-
to cla produgao agricola no Brasil.
truturacla pela Ecoagro, se-
curitizaclora especializada no ra-
mao, e coordenacla pelo Banco Fa-
tor, que atuou também como
distribuidor do papel, a emissao
do CRA foi concluida nas altimas
semanas ¢ estd ajudando oito
produtores de soja do Cerrado
do pais a plantar a safra atual.

Lastreado em recebiveis como
CPRs (Cédula de Produto Rural) fisi-
cas e financeiras, Certilicados de Di-
teitos Creditorios do Agronegocio
(CDCA) eliquidagao em duas etapas
— dentro do fluxo operacional (ju-
lho de 2010) e com recuperagao de
créditos anormais (abril de 2012)—,
0 CRA teve custo de estruturagao de
6% e preve uma remuneragao de
16,5% a0 ano nas CPRs ou CDCAs.

Detalhes fornecidos pela Ecoagro
a parte, foi a primeira das quatro
operacdes com CRAs feitas no pais
até agora que efetivamente movi-
mentou o mercado, Signilica dizer
que, além do trabalho de origina-
cao, feito pela securitizaclora, o Fator
assumiu parte do risco e saiu em
busca de interessaclos no papel.

“Houve uma parceria entre duas
areasdo banco comestruturas fortes
em agronegocios. De dois anos para
ca fortalecemos as operacoes no
mercado de capitais, sobretudo ren-
da fixa, ¢ passamos a atrair novos
clientes com produtos diferencia-
dos’, afirma Valdery Albuquerque,
da drea de gestao de ativos imobilid-
rios e créditos dle terceiros do Fator,

O inicio dessa aposta foi com os
CRIs, o “primo rico” do CRA que

financia o mercado imobilidrio,
Depois vieram as debentures cor-
porativas ¢, finalmente, os Certifi-
cados de Recebiveis do Agronego-
cio. “Nio dd para trabalhar sem
pensar nesse setor”, reforca o dire-
tor Carlos Hitoshi £ Castro.

Para Castro, o fato de o agrone-
gécio contar hoje com grandes
empresas ja bem estruturadas, al-
gumas com capital aberto em bol-
sa, colabora para tornar papeis co-
mo o CRA mais palataveis, inclusi-

ve s pessoas fisicas — ¢ue estao

/

entre os investidores do primeiro
CRA da soja. Os tres primeiros fo-
ram no segmento sucroalcooleiro,
sendo que o “pioneiro” foi estrutu-
rado pela Ecoagro mas nao sait.
Os investidores sio divididos
em classes, de acordo com o risco
assumido, ¢ quanto maior o risco
maior também a remuneracao.
Julian Hester e Raphael Perim Co-
vre, envolvidos diretamente na
emissio pelo lado do Banco Fator,
lembram que o CRA demorou mais
para deslanchar do que o CRI em
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Teixeira, da Ecoagro: novos CRAs em outros ramos do agronegdcio em gestacdo

parte por causa de uma tributagao
especifica que nao incidia sobre o
primo imobilidrio ¢ que deixou de
pesar. k£ o CRA, reforcam, ¢ isento de
IR para investiclores pessoas [isicas.

Com o lastro agricola embuti-
do, Hester afirma que € elevado o
grau cle garantia da operagao. Em
sUa incursao nesse novo mercaclo,
0 Banco Fator € assessorado pelo
escritorio Buranello-Passos Advo-
gados, que tem entre suas especia-
lidacles o clireito clo agronegocio e
participou de CRAs anteriores,

Moacir Ferreira Teixeira, socio-
fundador da Eco Securitizadora de
Direitos Creclitorios o Agronego-
cio, a Ecoagro, tambem realga a se-
guranga da operacao. Segundo ele,
a receita ¢ simples: para cacla real
de recebiveis criado, é preciso estar
“amarrado”. O titulo € registrado
cla Cetip S.A.— Balcdo Organizado
de Ativos e Derivativos.

De acordo com o economista Tei-
xeira, cuja experiéncia no mercado
financeiro inclui passagens por Ban-
co Cooperativo do Brasil (Bancoob),
Rio Bravo, Banco Santos e Vision,
com o aprofundamento da crise fi-
nanceira global, em setembro de
2008, “chegou a vez das securitiza-
doras” e suas operagoes “blindadas™.

No caso do agronegacio, con-
tuclo, € preciso ter “originadores”
Nno campo, ¢ para estruturar suas
aperacoes a Ecoagro se vale de
uma rede formada por agrono-
mos, revencas de insumos e em-
presas de logisticas, entre outros
agentes clas cacleias proclutivas.

Foi a partir dessa rede, informal,
que a Ecoagro selecionou os oito
sojicultores, integrou suas deman-
das em um CRA ¢ fechou o circulo
com a garantia de que a produgao
fisica envolvida serd destinada a
trading americana ADM, gigante
global com forte presenca no Brasil.

“Foi uma opera¢ao emblema-
resume o advogado Bruno
Cerqueira, da banca Barbosa,
Miuissnich & Aragao, que assesso-
rou a Ecoagro na estruturagio.




