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Novas restricoes para emissao de CDCAs terao impacto no custo de captacao
das empresas, avaliam advogados

Profissionais que atuam no mercado de capitais veem medida como exagerada

Rita Azevedo
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Novas restri¢des para emissao de CDCAs terdo impacto no custo de captacao das empresas, avaliam advogados — Foto: Silvia Zamboni/Valor

A decisdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) de aumentar as restricdes para emissées de certificados de
direitos creditérios do agronegdcio (CDCA) foi vista por advogados que atuam no mercado de capitais como
exagerada e capaz de provocar o encarecimento do custo de capacitagdo das companhias.

Em fevereiro, o colegiado mudou as regras e restringiu o lastro para outras operacdes de titulos incentivados, como
certificados de recebiveis do agronegdcio (CRA) e imobilidrio (CRI). Ontem, decidiu incluir na mesma lista os CDCAs.


https://valor.globo.com/financas/noticia/2024/08/23/novas-restries-para-emisso-de-cdcas-tero-impacto-no-custo-de-captao-das-empresas-avaliam-advogados.ghtml

Bruno Cerqueira, sécio da area de mercado de capitais e securitizacdo do escritério Tauil & Chequer, diz que a decisdo
ndo tem fundamentos juridicos sélidos, assim como ja tinha sido para as emissdes de CRA e de CRI, e tem a finalidade
exclusiva de aumentar a arrecadacao.

“Ela evidencia o desconhecimento do funcionamento do CDCA e, por exemplo, 0 compara erroneamente com o CRA
e proibe lastros de CDCA de emissores do préprio agronegdcio”, diz Cerqueira.

“A decisdo acaba com o mercado de emissdao de CDCA pois nem mesmo as empresas do agronegdécio poderao emitir
esses titulos pela restricdo do lastro, o que ira encarecer o custo de captacao de recursos para dezenas de

empresas brasileiras.”

Para Thiago Giantomassi, socio de mercado de capitais e fusdes e aquisicdes do Demarest, “a extensiao ao CDCA
das mesmas restricoes do CRA foi além do necessario porque a lei ja faz esse controle de quem pode emitir”.

Pela lei, o CDCA é um titulo voltado a agroindustria e seu entorno e considera trés atividades (comercializagao,
beneficiamento e industrializacdo), quatro objetos (produtos, insumos, maquinas e implementos) e cinco
destinagGes (agricola, pecudria, florestal, aquicola e extrativa), explica Giantomassi.

Ja havia um temor no mercado de que o CMN impediria as operacdes em algum momento. Neste més, o BTG, dono
de uma trading agricola, fez uma emissdo por meio da unidade dedicada a negociagao de commodities, chamada
Engelhart, e movimentou RS 8,5 bilhdes. A demanda foi forte, ultrapassando RS 12 bilhdes, e chamou a atencdo de
algumas companhias, que comecaram a estudar a possibilidade de também emitir os papéis.

Na esteira da operacdo do BTG, a Vamos registrou nesta semana uma oferta de RS 685 milhdes que podera chegar
a RS 856,2 milhdes, dependendo da venda de um lote adicional. O prazo é de sete anos e a remuneracdo deve ser
definida até o dia 16 de setembro. A liquidacdo esta prevista para 19 de setembro, conforme o cronograma da oferta.

As novas regras ndo irdo afetar a operacao da Vamos nem a do BTG, que ja foi liquidada.

Segundo o CMN, a decisdo ndo se aplica aos titulos que ja tinham sido devidamente distribuidos ou objeto de
requerimento perante a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).

Em nota divulgada ontem, o Ministério da Fazenda, que preside o CMN, disse que “a medida visa a aumentar a
eficiéncia da politica publica no suporte ao agronegdcio”, assegurando que esses titulos sejam lastreados em
“operacbes compativeis com as finalidades que justificaram a sua criacdo”. “Dessa forma, o CMN reafirma a
possibilidade de empresas tipicas do agronegécio financiarem suas atividades por meio da emissdao de CDCAs”,
conforme o texto.






