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RESUMO

A presente pesquisa teve como objetivo verificar se a abertura direta do capital
das cooperativas agropecuarias, pela emissao de titulos de divida (debéntures),
possui viabilidade econdmica. Para tanto, faz uma revisao critica da literatura,
expondo os problemas de capitalizacdo e financiamento das cooperativas
agropecuarias ¢ a emissao das debéntures como uma opg¢ao as restrigoes de
crédito. Quanto a metodologia, a pesquisa utilizou a tipologia do estudo de
caso, tendo como objeto de estudo, uma cooperativa agropecuaria localizada
no estado do Parana. Pelos resultados apurados, verificou-se que a abertura
direta do capital pela emissdo das debéntures nao pode ser realizada por toda e
qualquer cooperativa. E necessario que estudos preliminares identifiquem seu
equilibrio econdomico-financeiro, sua capacidade de pagamento e a
transparéncia de sua gestdo (governanga corporativa cooperativa). Se os pré-
requisitos forem atendidos, a cooperativa agropecuaria podera auferir as
vantagens da emissao, dentre as quais se destacam: o planejamento sob medida
para atender determinado projeto de investimento, o alongamento da divida e
custos menores de captagdo, a depender da taxa basica de juros da economia
brasileira.

PALAVRAS-CHAVE
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ABSTRACT

The purpose of this study was to examine whether direct public offering of
agricultural cooperatives, through the issuance of debt instruments
(debentures), is economically feasible. For that purpose, a critical review of the
literature was conducted, discussing the capitalization and financing problems
of agricultural cooperatives and issuance of debentures as an option for credit
restrictions. With regard to the methodology, the study used a case study
approach and focused on an agricultural cooperative located in the State of
Parana. Based on the results obtained, it was found that not all cooperatives can
conduct a direct public offering through the issuance of debentures.
Preliminary studies must identify its economic and financial balance, its ability
to pay, and transparency of its management (cooperative corporate
governance). If the pre-requirements are met, then an agricultural cooperative
may take advantages from the issuance, which include: planning tailored to a
specific investment project, extension of debt, and lower borrowing costs,
depending on the interest rate prevailing in the Brazilian economy.
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1INTRODUCAO

A evolucao da economia mundial se caracteriza pela gradual abertura das
economias nacionais ao comércio internacional. O processo, que hoje se
denomina ‘“globaliza¢do”, consiste na exposicdo crescente dos agentes
econdmicos domeésticos a concorréncia externa. A intensificacdo da
concorréncia entre paises e blocos econémicos faz com que a sobrevivéncia
fique mais dificil para empresas menos eficientes e gestores despreparados.

Para resistir e crescer, as empresas - cooperativas ou ndo - necessitam
garantir um bom desempenho econdémico por estratégias diferenciadoras e
uma gestao mais eficaz de seus negocios, atuando com vantagem competitiva
nos mercados globais. Este novo ambiente de negocios conduz os dirigentes
cooperativistas a um momento de reflexdo: se, por um lado, apresentam-se
desafios e oportunidades; por outro, o estimulo a cultura da competicao nas
sociedades contemporaneas representa uma ameaga ao modelo atual de gestao
cooperativista.

Dentre as principais questoes que estdo sendo debatidas atualmente no
movimento cooperativista, a mais importante, conflitiva e controvertida ¢
aquela que se relaciona a capitalizacdo das cooperativas agropecuarias. A
grande pergunta que se faz €: por que as cooperativas agropecuarias nao podem
atrair o capital de risco poupado pela sociedade e realizado pela emissao de
titulos de divida (debéntures) para financiar seus projetos de expansdo, a
custos menores do que o capital financeiro dos bancos? Espera-se com este
artigo discutir esta questao.

Apos esta introdugdo, procede-se a uma revisao da literatura a cerca dos
problemas de capitalizacdo e financiamento das cooperativas agropecuarias.
Em seguida, propde-se a emissao das debéntures como uma opgao as restri¢cdes
de crédito e delineiam-se os procedimentos metodoldgicos da pesquisa. Na
seqiiéncia, realiza-se a andlise e discussdo dos resultados e, finalmente,
apresentam-se as consideracdes finais sobre o tema.

2REVISAO DALITERATURA

2.1 Os desafios da capitalizacio e financiamento das cooperativas
agropecuarias

Lauschner (1984), em pesquisa realizada sobre as diferentes formas de
capitalizacdo de cooperativas agropecudrias, observou que, inicialmente, a
capitalizacdo se da via admissdo de associados, pela subscri¢do de quotas-
partes de capital, integralizado no mesmo ano ou ao longo de determinado
periodo. Uma outra forma utilizada ¢ a captacdo de recursos proprios pela
apropriacdo das sobras liquidas auferidas no exercicio que nao foram
distribuidas aos associados por decisdo da assembléia geral. O autor destaca
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que a forma mais eficiente de formagao dos recursos proprios, nesse contexto, é
aquela realizada pela criacao de fundos indivisiveis, sustentados pela reten¢ao
de um percentual sobre o volume de operacdes dos associados.

Parliament e Lerman (1993), analisando a estrutura de capital das
cooperativas agropecudrias, observaram que, quando tais organizacdes
crescem, ha uma diminuicao da propor¢do do capital proprio em relagdo ao
capital de terceiros e uma maior dificuldade na relagdo com os agentes
financeiros para contratar novos empréstimos.

A relagdo entre o tamanho da cooperativa e suas dificuldades financeiras
foi comprovada também por Moller, Feathostone e Barton (1996), quando
descobriram, em investigacdo empirica, que naquelas de porte pequeno, a
principal dificuldade ¢ o baixo retorno dos seus ativos operacionais; €, nas
grandes, o alto nivel de endividamento e as altas taxas de juros cobradas nos
empréstimos bancarios.

Na atividade agropecuadria, todo esse processo € mais complexo, dado que,
além das imperfei¢des existentes no mercado, sua atividade esta sujeita aos
fatores climdticos (imprevisiveis e incontroldveis). Além das incertezas
provenientes dos fatores climaticos, as cooperativas que atuam no setor
agropecuario financiam seu quadro de associados com seus escassos recursos
proprios. Essa decisdo aumenta o risco operacional, pois em periodos em que
as safras dos produtores ndo sdo capazes de gerar um nivel de receita suficiente
para cobrir suas obrigacdes com a cooperativa, o indice de inadimpléncia
aumenta acentuadamente. Esta, por sua vez, diminui a liquidez daquela,
aumentando seu nivel de endividamento que, em determinadas situagdes, pode
produzir um estado de insolvéncia, a qual sinaliza ao mercado que a sociedade
cooperativa ¢ um cliente com alto risco de crédito. Conseqiientemente, o
agente financeiro ird cobrar pelos recursos uma taxa de juros mais alta, além de
exigir um nivel maior de garantias e, no limite, ndo emprestar os recursos
(ZYLBERSZTAIN, 1999).

Sem capital proprio, a cooperativa perde a autonomia e a independéncia.
Em muitos casos, no Brasil, os membros do conselho de administracdo
precisam conceder aval aos empréstimos, porque nao tém recursos proprios, ou
seja, o patrimonio liquido ¢ insuficiente para financiar seus investimentos
operacionais (MASY, 1982).

Gava (1972) chegou a mesma conclusao quando, analisando a estrutura
patrimonial de cooperativas agropecudrias, concluiu que a insuficiente
formacdo de capital proprio (autofinanciamento) € o principal entrave aos
desenvolvimentos econdmico e social daquelas. Dessa forma, a dependéncia
de recursos externos € relevante fonte de financiamento para seu crescimento.
Percebe-se que ainda nao existem incentivos para que as cooperativas possam
capitalizar-se, crescer € buscar uma situagao de eficiéncia econdmica em que
seu associado possa investir no negdcio e ter garantias do retorno sobre o
residuo das operagdes. O maior retorno poderia estimular a comercializagao
das quotas-partes, mas nao € o que ocorre devido a sua baixa remuneragao.
Pelos principios doutrinérios, ela sera corrigida por uma taxa fixa de 12% ao
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ano, se assim determinarem os estatutos, ndo espelhando o crescimento do
capital investido pela cooperativa ao longo dos anos.

O capital social, além de ser uma fonte de recursos operacionais, ¢ também
uma medida de interesse dos associados por suas cooperativas. Eles, como
qualquer investidor, comparam a taxa de retorno marginal dos investimentos
adicionais com outras fontes alternativas de investimentos, definindo um custo
de oportunidade para seu capital. Quando a cooperativa agropecudria nao tem
um programa de restituigdo do capital social, o retorno marginal do
investimento do cooperado ¢ baixo, dificultando qualquer tentativa de captar
recursos adicionais, principalmente dos novos associados. A falta de
programas de restituicao levou varios estados dos Estados Unidos a incluirem
em sua legislacdo periodos maximos para restituir o capital social. Os planos
de tal restituicao asseguram o retorno dos recursos que associados investiram
na cooperativa e forneceram capital de acordo com o seu uso em anos
anteriores. No caso do Brasil, entretanto, a maioria das cooperativas nao possui
planos especificos de restituicdo do capital social (REQUEJO, 1997).

A dificuldade desse tipo de restituicao ¢ um fator de entrave ao crescimento
das cooperativas. Quando o capital social ¢ restituido de forma a remunerar o
associado, a cooperativa tem menores entradas de caixa e isso pode alterar sua
estrutura de capital. Nao existe justificativa valida para uma cooperativa reter
qualquer forma do seu resultado em fundos e reservas indivisiveis. As sobras
devem pertencer aos cooperados, pois sdo eles os proprietarios.
Adicionalmente, o argumento de que a cooperativa deve reter parte dos
resultados em fundos e reservas para se proteger contra eventuais crises de
liquidez nao se justifica, porque se pode conseguir essa mesma prote¢ao com
um plano de longo prazo de restitui¢do do capital social, mesmo porque os
fundos e reservas exigidos pela lei ja oferecem parte desses recursos (FISHER,
1989).

Ainda com relagdo a alocagdo das sobras liquidas, parte delas deve
capitalizar o Fundo de Assisténcia Técnica e Educacional - FATES e a Reserva
Legal, de acordo com a legislagdo cooperativista e recomendacao da Alianga
Cooperativa Internacional (ACI). Apos a alocagdo das sobras liquidas aos
fundos e reservas determinados por lei, o restante dos recursos tem destinagao
aprovada em assembléia geral, que normalmente decide por capitalizar a
cooperativa, o que significa apropriar-se do capital dos associados. Mesmo
sendo a decisdo de alocagdo das sobras liquidas votada em assembléia,
questiona-se como ela é organizada. E comum as decisdes serem tomadas
antecipadamente e o associado apenas ratifica o voto, assinando uma ata que,
muitas vezes, acredita ele, ¢ a melhor decisdo para a cooperativa. Com isso, 0s
gestores possuem poderes quase ilimitados para investir os recursos internos,
que, na realidade, via conta capital social, deveriam ser restituidos aos
cooperados (REQUEJO, 1997).

Segundo Lazzarini e Bialoskorski Neto (1998), seria importante evitar a
alocagdo das sobras para os denominados fundos indivisiveis, pois esse
procedimento torna nulo o custo do capital proprio e estimula investimentos
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em projetos cuja taxa de retorno estdo abaixo do custo médio ponderado de
capital, ja que este ¢ subvalorizado. Essas medidas contrariam os principios do
cooperativismo, mas devem ser consideradas quando se buscam ganhos de
eficiéncia em todo sistema.

Fulton (1995) afirma que os direitos de propriedade - definidos como o
direito e o poder de obter renda, consumir ou alienar determinado ativo em uma
cooperativa - ndo estdo separados do controle da organizagdo, em que o0s
associados ndo podem se apropriar do lucro residual. O autor acredita que o
futuro da organizagdo cooperativa depende de uma nova arquitetura
institucional que estabeleca uma diferente relagdo entre propriedade e
controle; um maior incentivo a eficiéncia; o monitoramento das acdes dos
agentes e principais da relagao contratual; relagdes contratuais mais estaveis; e
menores custos de coordenacgao, de transagao e de governanga corporativa.

Além da falta de flexibilidade em gerar ou captar recursos proprios, as
cooperativas agropecudrias tém uma estrutura de alto risco financeiro, devido a
existéncia de ativos especificos, ou seja, seus investimentos normalmente sao
direcionados a um determinado grupo de cooperados definidos regionalmente.
A especificidade dos ativos tem influéncia sobre as decisdes de financiamento,
pois investimentos especificos demandam maior participagdo de fontes de
recursos que garantam maior controle e maior poder de adaptabilidade as crises
e diversos contratempos que podem ocorrer no mercado. Os recursos proprios
tém essa caracteristica, uma vez que os fornecedores de recursos de terceiros
sdo pouco tolerantes a instabilidade produzida pelo mercado e, portanto, irdo
demandar um retorno certo de acordo com as clausulas contratuais pré-
estabelecidas (BIALOSKORSKINETO, 1998b).

Quando a cooperativa agropecudria cresce e se exige um melhor
desempenho dessa empresa e dos seus cooperados na busca da sobrevivéncia
em um mercado competitivo, 0 ambiente externo e as decisdes dos dirigentes
conduzem a uma especializagio mais apurada de suas atividades,
incrementando os custos de transagdo que estardo embutidos nas taxas de juros
cobradas pelos empréstimos bancarios no mercado financeiro.

A teoria da Nova Economia Institucional - por meio de sua vertente, a
Economia dos Custos de Transagdo, cuja maior contribuicao foi dada por
Williamson (1985), afirma que a abertura do capital de empresas com alta
especificidade de ativos reduz seus custos de transagdo. A partir deste
pressuposto tedrico, Bialoskorski Neto (1998c¢) propde uma mudanga na
legislagdo cooperativista (Lei 5.764/71), em que a autorizagdo para a abertura
do seu capital possibilitaria novas alternativas de capitalizagdo com menores
custos de transacao e agenciamento.

A teoria do agenciamento de Jensen e Meckling (1976) acaba
complementando a teoria da Nova Economia Institucional, quando explica
como a abertura do capital das cooperativas propicia 0 monitoramento dos seus
dirigentes pelo mercado financeiro. Este esta atento as decisdes dos dirigentes
pelo mecanismo neoclassico de pregos, advertindo a organizagdo quando seu
desempenho for diferente daquilo que foi contratado e produzindo mais
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eficiéncia econdmica em todo sistema (BIALOSKORSKI NETO;
MARQUES, 1998).

Uma outra forma de capitalizagdo comega a ser utilizada pelas
cooperativas agropecuarias brasileiras. Essa estratégia ¢ utilizada quando o
principal objetivo ¢ ter acesso ao capital externo. A cooperativa agropecuaria
abre seu capital de forma indireta, estabelecendo aliangas estratégicas com
outras empresas ndo-cooperativas. Rodrigues (1997, p. 12), ex-presidente da
Alianga Cooperativista Internacional (ACI) descreve essa estratégia da
seguinte forma:

A cooperativa define qual é o seu negocio, a sua especialidade e atua
preponderante ou exclusivamente nessa area, junto a sua base. A cooperativa
ndo sai de sua area de agdo ¢ atua com firmeza em servigos que sabe fazer
bem. Em vez de se verticalizar cooperativamente ou até
complementarmente a essa forma de integragdo, ela se associa a outras
cooperativas do mesmo ramo e de outras especialidades para criar empresas
competitivas capitalistas. Essas empresas, dirigidas por profissionais,
atuardo no mercado em busca de lucros e vantagens de interesse das
cooperativas suas proprietarias, sem que sejam um modelo
cooperativo. E o caso da criagio de tradings, bancos e seguradoras ja em
andamento, ou até do desdobramento de grandes cooperativas singulares ou
centrais em conjunto de empresas associadas e independentes. Cria-se uma
holding de empresas de propriedade de uma ou mais cooperativas.

Na formagao da estrutura holding, essa sociedade podera vender parte dos
seus ativos para integralizar seu capital na nova empresa nao-cooperativa.
Nessa estrutura, a cooperativa representa seus membros na nova organizagao: ¢
ela que guarda as agdes da firma de capital para os associados. Nem sempre as
aliangas estratégicas sdo de todo exeqiiiveis, devendo-se avaliar quais sdo as
sinergias necessarias que interessam aos parceiros € o que as cooperativas
agropecuarias podem oferecer nessa parceria (LAZZARINI, 1998).

Ao final desse topico, apresenta-se a Figura 1, que demonstra
esquematicamente os padrdes atuais de capitalizacdo e financiamento das
cooperativas agropecuarias brasileiras, além de revelar que tais procedimentos
concentram-se, basicamente, em trés formas: financiamento externo,
financiamento interno e aliangas estratégicas.

O financiamento externo, por sua vez, se d& pela subscrigdo e
integralizacdo de quotas por parte de novos associados e/ou pelos empréstimos
e financiamentos junto a instituicdes financeiras. Os empréstimos e
financiamentos captados no mercado financeiro podem ter vencimentos em
curto ou longo prazos, constituindo, assim, o passivo oneroso da cooperativa,
ou seja, aquele que gera encargos financeiros.

Ja o financiamento interno pode ocorrer: pela alienacao de bens do ativo
permanente, pela retengdo de parte do resultado das operagdes com os
associados para a formagao das reservas (fundos indivisiveis) e pela retengao
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das sobras liquidas (autofinanciamento).

A terceira forma sdo as aliangas estratégicas, onde a cooperativa e uma
firma de capital se unem para a formag¢ao de uma nova entidade nao-
cooperativa. Os resultados dessa nova empresa, quando retornam a
cooperativa, sdo obrigatoriamente destinados aos fundos indivisiveis.

Figura 1 - Capitalizacdo e financiamento das cooperativas agropecuarias

Capitalizagdo e Financiamento
Financiamento Externo Financiamento Interno Aliangas Estratégicas
ituicd izach ienaci . Firma de
Iqstltmgpes Integrallz@gao Sobras Reservas Ahena(;ao de Cooperativa e
Financeiras de Capital Liquidas de Fundos Ativo Permanente apital
—— ——
Operagdes Operagdo Distribuigdo
de Curto de Longo 08 Sociedade
Prazo Prazo Associados Anonima
I
Autofinanciamento
Recursos de Re?ur‘sos
Terceiros Proprios
Patriménio
. Liquido
Passivo q
Oneroso

Fonte: Elaborado pelos autores

2.2 A emissdo das debéntures como uma opc¢ao as restricoes de crédito

No Brasil, a abertura direta do capital pela emissao de titulos de divida,
como as debéntures, serd incentivada pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), orgao que regulamenta o mercado de capitais no Brasil. As debéntures
sdo titulos de longo prazo, ou seja, com prazo de reembolso superior a um ano,
a contar da data de emissao. Suas principais finalidades sao financiar projetos
de investimento e principalmente alongar o prazo de vencimento dos passivos,
diminuindo o que o mercado chama de risco de refinanciamento.

Segundo Wladimir Castelo Branco, diretor da CVM, em reportagem de
Simone Azevedo publicada no jornal Gazeta Mercantil de 17/09/2002, a
estratégia da autarquia € criar novas estruturas regulatorias que estimulem o
interesse das empresas em ser abertas. Uma das medidas, nesse sentido ¢ langar
niveis de exigéncia distintos para a divulgacdo das informagdes, permitindo
aos emissores de debéntures e outros valores mobilidrios manter uma estrutura
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de custos menores para ser uma companhia aberta. Também para estimular o
interesse do mercado de debéntures, a CVM planeja medidas que ampliem a
liquidez desses titulos. Uma delas ¢ o desenvolvimento da figura do market
marker um provedor de liquidez que assim como os que ja operam com agdes,
comprem e vendam debéntures no mercado secundério (AZEVEDO, 2002).

O mercado de valores mobilidrios no Brasil pode ser considerado um
mercado relativamente pequeno em relacdo aos mercados dos paises
desenvolvidos. O fluxo de recursos novos direcionados pelo mercado
doméstico para financiar projetos de investimento da economia corresponde a
15% da poupanca interna bruta. O crescimento desta participacdo, nos anos
recentes, deveu-se a emissao de instrumentos de renda fixa, destacando-se as
debéntures. Apesar de todos estes aspectos, o mercado de capitais brasileiro
tem apresentado grande desenvolvimento dentre os paises considerados
emergentes (CASAGRANDE NETO, 2000).

Um outro fator que pode incentivar o desenvolvimento do mercado das
debéntures ¢ a continua politica de corte da taxa basica de juros (Selic) pelo
COPOM (Comité de Politica Monetéria do Banco Central do Brasil). A queda
dos juros ndo deixa de ser um dos dados mais relevantes para estimular o
crédito, na medida que o governo diminui a concorréncia com o setor privado
pelo dinheiro disponivel para aplicagdes, exercendo um papel fundamental na
atracdo de investidores para os papéis corporativos, de maior risco e
conseqiientemente de maior retorno (ROCHA, 2004).

“O mercado de crédito brasileiro ¢ restrito, caro e elitista”, afirma Jorge
Santana, superintendente de engenharia de produtos da Cetip (Camara de
Custédia e Liquidagao). Mesmo com a queda da taxa basica de juros com
reflexos positivos nos spreads bancarios, o custo do financiamento interno
ainda ¢ muito elevado e os prazos, muito curtos. As linhas externas s6 atendem
a demanda de grandes corporagdes, ainda ndo obstruidas, mesmo depois que o
Risco-Brasil caiu a seus niveis mais baixos desde outubro de 2003 (ROCHA,
2004).

Segundo Ploger (2004, p.12):

E preciso deslocar o eixo do financiamento produtivo ao mercado de
capitais, como nos Estados Unidos, Japao e poténcias européias, onde ha
consagrada cultura de geracdo de recursos para investimentos das empresas
de capital aberto por meio de investidores institucionais (seguradoras,
fundos de pensao e pessoas fisicas via emissao de debéntures). Esse dinheiro,
pouco atrelado ao fluxo especulativo internacional, ¢ ainda desvinculado da
divida publica. Assim, em vez de ser convertido em débito, engorda a
poupanca interna (que falta no Brasil) e financia a producao. Cria-se um
circulo virtuoso: o mercado de capitais disponibiliza recursos, que geram
empregos, renda e poupanga; os cidadaos compram os titulos, capitalizam as
empresas, que investem na produgao.
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2.2.1 Caracteristicas de uma emissio de debéntures

As debéntures sao titulos emitidos por empresas, com garantia do seu ativo
e com ou sem garantia subsididria da institui¢dao financeira que as lanca no
mercado, para captar recursos destinados ao financiamento de um projeto de
investimento ou a reestruturacao do seu passivo (FORTUNA, 1999).

O titulo garante ao comprador (investidor) uma remunera¢ao certa num
prazo certo, nao dando a ele o direito de participagdo nos bens ou lucros da
empresa. Os debenturistas estdo protegidos por uma escritura de emissao
registrada em cartorio ap6s a deliberagdo da assembléia geral de acionistas,
especificando as condigdes na qual o titulo foi emitido. A remuneragao do titulo
estd atrelada a uma taxa de juros, uma correcdo monetaria € um prémio, que
poderdo ser repactuados ao longo do periodo de resgate de acordo com as
condi¢gdes propostas pela empresa para o proximo periodo e o aceite do
debenturista.

A lei 6.404/99 regulamenta a emissdo das debéntures, estabelecendo que
sua emissao deva ter como limite maximo o valor do capital proprio da empresa
e seu prazo de resgate nunca podera ser inferior a um ano. Segundo Fortuna
(1999, p.337), acolocacao de uma debénture no mercado pode ser direta ou por
oferta publica.

E direta, quando ¢ feita dirctamente a um comprador ou grupo de
compradores, geralmente instituigdes financeiras ou fundos de pensao. Nao
ha mercado secundario para elas e suas taxas de juros sdo mais altas. Na
oferta publica, tem mercado secundério e dependendo das alternativas de
outros titulos do mercado no momento de sua emissdo, podem ser colocadas
com desconto ou prémio.

As debéntures podem ainda ser simples, quando ndo podem ser convertidas
em agdes, ou conversiveis, quando podem ser convertidas em a¢des de emissao
da empresa de acordo com as condigdes estabelecidas na escritura de emissao.
Podem ainda, quanto a forma, ser nominativas, quando possuem certificados
em que consta o nome do titular, ou escriturais, sem certificados e mantidas em
conta de deposito em institui¢ao financeira designada pela empresa.

Quanto a espécie de garantia, podem ser sem garantia, com garantia real
(bens moveis e imoveis da companhia emissora), ou com garantia flutuante,
com privilégio geral sobre o ativo da empresa. Com relagdo ao vencimento,
podem ser com prazo determinado ou com prazo indeterminado, ficando, neste
caso, o vencimento condicionado a eventos especiais caracterizados na
escritura de emissao.
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2.2.2 Etapas para a emissao das debéntures

As debéntures podem ser consideradas “o primeiro passo para a abertura
efetiva de capital” e para tanto € necessario, segundo Casagrande Neto (2000,
p. 77), cumprir as seguintes etapas:

a) Preparacdes preliminares: € realizada uma anélise de crédito, cuja maior
preocupacdo ¢ com o fluxo de caixa da companhia e com as garantias que ela
pode oferecer aos debenturistas.

b) Contratagdo da instituicdo financeira coordenadora e do banco
mandatario: a legislagdo exige que a coordenacdo e a intermediagdo da
operacgdo seja realizada por uma instituicao financeira credenciada para tal,
podendo ser um banco de investimento, uma corretora de valores, ou ainda uma
distribuidora de valores. Serdo cobradas, pela intermediacdo financeira, as
comissodes de coordenagdo, garantia € colocacao;

¢) Definigdo das caracteristicas das debéntures, montante e remuneracgao:
define-se a forma, tipo, espécie de garantia, montante a ser lancado e
remuneracdo das debéntures, em funcao das conveniéncias da empresa e do
mercado comprador;

d) Realizagdo da assembléia geral que autoriza a emissao e escolhe o agente
fiduciario: a emissdao das debéntures ¢ autorizada pela assembléia geral, que
determina as condicoes e caracteristicas do valor mobiliario. Deve também ser
indicado pela assembléia geral, o agente fiducidrio que representara os
debenturistas perante a companhia emissora;

e) Preparacdo da documentacdo para registro na CVM: deve-se
providenciar todos os documentos exigidos pela Instrugdo n.° 13/80
complementada pela lavratura de escritura de emissao devidamente registrada
em cartdrio e, no caso de ser oferecida garantia real, se exigird avaliagdo
realizada por peritos contratados;

f) Registro nos sistemas SDT/SND da Cetip (opcional): a empresa podera
registrar as debéntures no Sistema Nacional de Distribui¢ao de Titulos (SDT)e
no Sistema Nacional de Debéntures (SND) da Central de Custédia ¢ de
Liquidagao Financeira de Titulos (Cetip), que conferem maior aceitacao dos
titulos pelo mercado;

g) Formacao do pool de institui¢des financeiras distribuidoras: a colocagao
dos titulos ¢ feita por um pool de institui¢des financeiras que se agrupam em
coordenador, lider ¢ consorciado, de acordo com sua funcao e tamanho do lote
que assumem para colocar;

h) Marketing da operagao e disclosure da companhia: dependendo do grau
de pulverizagao ou da intengdo de encarteirar as debéntures, ¢ necessario
cuidadoso marketing da operagao e perfeito disclosure da companhia;

1) Concessdao do registro e anuncios de inicio e encerramento da
distribuicao: apos exame dos documentos e aprovacao da emissao com o
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devido niimero de registro expedido pela CVM, define-se a data da liquidagao
financeira da operagdo e publica-se o antincio do inicio da distribuicdo no
jornal em que a companhia costuma fazer suas publicagdes legais;

j) Liquidacao fisico-financeira da operagao: encerra-se a operagao, em que
o debenturista faz o pagamento final e recebe o titulo, bem como os cupons do
recebimento dos juros;

k) Anuncio de encerramento da distribui¢do: apds a colocagdao das
debéntures, deverd ser divulgado anuncio de encerramento da distribuicdo
publica dos titulos.

2.3 A emissao das debéntures pelas cooperativas agropecuarias

Um dos objetivos especificos deste artigo ¢ verificar se a abertura direta do
capital das cooperativas agropecuarias, pela emissao de titulos de divida
(debéntures) possui viabilidade econdomica, uma vez que ja existe um Projeto
de Lei (n.° 171), no Senado Federal, de autoria do Senador Osmar Dias, cujo
objetivo ¢ adequar a legislagdo cooperativista (lei 5.765/71) a esta nova
realidade. O capitulo XII do referido Projeto de Lei, na se¢do III Dos Aportes
de Capital, permite as cooperativas abrir seu capital, tal como as sociedades
andnimas o fazem, “onde os compradores ndo teriam a condig¢ao de associados,
mas apenas uma remuneragao fixa”. Para que as cooperativas agropecuarias
possam abrir diretamente seu capital pela emissao de debéntures, € necessaria
uma alteracdo na antigalei5.764/71, que disciplina o cooperativismo no Brasil.

Acompanhando a estratégia das cooperativas agropecudrias de outros
paises, as cooperativas brasileiras poderiam também ter o direito de abrir seu
capital, remunerando o risco financeiro pelos juros, obtendo um prazo mais
dilatado de vencimento e, com certeza, a custos menores do que o capital
proveniente de empréstimos bancarios. No caso das cooperativas de menor
porte, a lei poderia permitir a negociac¢ao dos titulos no mercado de balcao,
salvaguardando o beneficio de té-las valoradas pelo mercado e, dessa forma
melhorando a governanga e reduzindo os custos de agenciamento. Esse
processo poderia ser regulamentado e fiscalizado pela CVM (Comissao de
Valores Mobiliarios), 6rgao no Brasil responsavel pela fiscalizagdo das
sociedades andnimas e que, no caso das cooperativas agropecudrias, poderiam
jéa ser aproveitadas muitas de suas praticas, como, por exemplo, a publicagao de
seus balancgos, a relativa transparéncia da sua gestdo e o processo de decisao
tomado em assembléia de acionistas. Os bancos cooperativos, BANCOOB ¢
BANSICRED, empresas privadas do sistema cooperativista de crédito
poderiam realizar, neste processo de abertura de capital das cooperativas
agropecuarias, toda engenharia financeira para viabilizar a rentabilidade da
emissdo dos titulos de divida, monitorando e auxiliando no controle da
eficiéncia econdmica das cooperativas. Para garantir uma melhor governanga
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corporativa, a emissdo de titulos de divida deveria vir acompanhada da
exigéncia pelos Orgdos regulamentadores, do parecer de auditorias
independentes, que propiciaria maior seguranga aos investidores (Bialoskorski
Neto, 1998b, 1998d).

Cumprindo-se todos estes requisitos, o langamento dos titulos abriria novas
possibilidades de alargar a base de financiamento das cooperativas
agropecuarias, mantendo-se os principios doutrinarios. Vale lembrar, as
conclusdes obtidas por Bastiani (2001), em sua pesquisa sobre o acesso ao
crédito das cooperativas agropecuarias paranaenses:

Sessenta e quatro por cento das entidades cooperativas pesquisadas
informaram que o volume de recursos disponiveis ndo sera suficiente para
atender a demanda por novos investimentos. Qual a saida apontada? Trinta e
seis por cento informaram que sacrificaro o capital de giro. [...] A guisa de
conclusdo pode-se afirmar que, no contexto do financiamento de longo
prazo, as cooperativas agropecudrias ndo tém o mesmo leque de alternativas
que se apresenta as sociedades mercantis nas decisdes sobre as respectivas
estruturas de capital, principalmente por ndo poderem emitir titulos que
permitem o levantamento de recursos a longo prazo no mercado de capitais.

3PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este artigo tem como objetivo verificar se a abertura direta do capital das
cooperativas agropecuarias, pela emissao de titulos de divida (debéntures),
possui viabilidade econdmica e, para tanto, utilizou a tipologia do estudo de
caso. A utilizagdo do estudo de caso pressupde uma investigagdo que tenha
como objeto organizagdes reais, reunindo inumeras informagdes para
compreender o problema de pesquisa. Com relacdo as vantagens e as
limitagdes desse instrumento de validagdo, Bialoskorski Neto (1998a, p. 157)
faz a seguinte observacao:

O estudo de caso ¢ um procedimento de analise da realidade organizacional
de negodcios das empresas que permite verificar in loco evidéncias quanto as
argumentagdes tedricas, bem como observar novos elementos a serem
considerados. Sua limita¢do é ndo permitir generalizacdes das observagdes
efetuadas, isto €, se determinado fato é verificado em uma firma, ndo ha
porque também existir no universo de firmas consideradas. Por outro lado,
apresenta uma grande vantagem: ndo limitar as discussdes teodricas a
abordagens que, muitas vezes, escondem detalhes importantes em favor do
estabelecimento de ressupostos necessarios para que os modelos sejam
validos e generalizaveis.

Segundo Gil (1991), a principal limitagdo do estudo de caso ¢ a dificuldade
em generalizar os resultados obtidos, devido ao fato de o objeto estudado ter
um carater particularizante. Apesar dessa limitacao, Stake (1994) defende o
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estudo de caso, afirmando que seus resultados se constituem num primeiro
passo para a generalizagdo, e ressalta ainda que a generalizacao nao deve fazer
parte de todas as pesquisas.

Uma posicao favoravel também ¢ defendida por Lazzarini (1998), quando
afirma que o método do estudo de caso € importante, porque permite entender o
fendmeno no contexto em que acontece, ndo havendo o isolamento das
varidveis € nem o engessamento dos pressupostos preestabelecidos no
planejamento das investigagdes. Santos (2002), afirma que o estudo de caso ¢
adequado para avaliar a gestdo financeira de cooperativas agropecuarias.

Segundo o autor:

As vantagens apresentadas pela utilizagdo do método superam os aspectos
relativos as suas limitagoes. Isto se da em funcdo do carater dindmico do
comportamento financeiro das organizagdes, onde ndo apenas a analise de
indices estaticos parece ser suficiente para a compreensio de determinada
situacdo, mas o aprofundamento do conhecimento relativo ao ambiente no
qual ela esta inserida e de seu processo de tomada de decisdes financeiras.

4ESTUDO DE CASO

A cooperativa agropecuaria, objeto deste estudo de caso, localiza-se no
estado do Parand e, por questdes de sigilo, sera denominada daqui por diante de
cooperativa Delta, cujo rapido crescimento exigiu a contratagdo de volumes
substanciais de recursos de terceiros. Apesar da escolha da Cooperativa Delta
ter sido orientada em fun¢do da disponibilidade dos dados, conseguiu-se
explorar os objetivos propostos na pesquisa.

4.1 Custo de capital da Cooperativa Delta

Na seqiiéncia, serdo identificadas as fontes de recursos (proprios e de
terceiros) utilizadas pela cooperativa Delta no periodo 2001 a 2004, para apurar
o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) de suas fontes de financiamento.
No intuito de respeitar a legislacdo cooperativista vigente (Lei 5.764/71),
considerou-se como custo do capital proprio a taxa de 12% ao ano, haja vista
ser esse o limite para remunerar o capital dos associados.

Na Tabela 1, apresenta-se de forma detalhada o calculo do custo médio
ponderado de capital da cooperativa Delta para o ano de 2001. Esse ano foi o
escolhido para exemplificar a metodologia de célculo do CMPC porque
contempla todas as modalidades de empréstimos e financiamentos utilizadas
pela cooperativa Delta no periodo analisado.
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Tabela 1 - Custo médio ponderado de capital da cooperativa Deltano ano de
2001

MODALIDADE VALOR PROPORCAO TAXAS PXT
(RS mil) (%) (% a.2) ¥ (%)
Capital de terceiros - - - -
Capital de giro 128.785 43,28 8,75 3,79
Operagdes cambiais 15.786 5,30 23,16 1,23
Ativo fixo 34.521 11,60 13,50 1,57
Repasse maquinas e implementos 38.752 13,02 8,75 1,14
Comercializagdo 42.389 14,24 8,75 1,25
Repasse fertilidade do solo 20.874 7,01 8,75 0,61
Custeio agricola 8.563 2,88 8,75 0,25
Securitizagao 3471 1,17 3,00 0,03
Repasse suino/gado leiteiro 4378 1,47 8,75 0,13
Equipamentos de informatica 72 0,02 34,00 0,01
Custo do capital de terceiros - - - 10,05
Custo liquido do CT apés IR e CS - - - 8,41
Custo do capital proprio - - - 12,00
CMPC - - - 10,55

Fonte: Elaborado pelos autores

Nota: Os encargos de empréstimos e financiamentos foram informados pela cooperativa, pelos relatorios
das auditorias independentes, ou ainda estimados pelos autores com base nas taxas praticadas pelo
mercado financeiro, sendo compostos pelas taxas anuais de juros, a variagao cambial quando em
moeda estrangeira e a variagio do IGPM ou IGP- DI (indice Geral de Pregos), limitados a 9,5% a.a
para os financiamentos da modalidade PESA e RECOOP; ou a TR (Taxa Referencial de Juros)
para a modalidade Reparcelamento. Os indices utilizados (IGPM, IGP-DI, TR, CDI, LIBOR,
DOLAR, IBX) foram extraidos dos sites do Banco Central do Brasil (BACEN) (www.bcb.gov),
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) (www.bndesgov.br), do
Ministério da Fazenda (www.fazenda.gov.br), do IPEA (Instituto de Pesquisa e Economia
Aplicada) (www.ipeadata.gov.br), da BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo)
(www.bovespa.com.br) e da BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros) (www.bmf.com.br).

No Quadro 1, apresentam-se os valores do CMPC para a cooperativa Delta
no periodo 2001 a2004.

Quadro 1 - Calculo do CMPC para a Cooperativa Delta no periodo 2001 a 2004

VARIAVEIS 2001 2002 2003 2004
10,55 14,95 10,58 10,85

CMPC

Fonte: Elaborado pelos autores

4.2 O custo de emissao das debéntures

Para simular uma emissdo de debéntures e determinar seu custo, €
necessario partir de algumas premissas. A primeira € que este tipo de operagao
s6 é economicamente viavel para emissdes de no minimo R$ 50 milhdes, sendo
o valor médio emitido no mercado brasileiro, igual a R$ 100 milhdes
(NOALDO, 2005). As demais premissas estdo listadas no Tabela 2.
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Tabela2 - Caracteristicas basicas para a emissao das debéntures

EMISSAO CARACTERISTICAS BASICAS
Valor Mobiliario Debéntures
Tipo Simples (ndo conversiveis em agdes)
Forma Nominativas escriturais
Espécie Com garantia

Garantia de Colocagido

Montante

Prazo

Amortizagdo

Taxa de Juros

Pagamento dos Juros

Corre¢do Monetaria

Prémio de Permanéncia

Taxa de Registro da Emissdo na CVM
Escritério de Advocacia

Taxa ANBID

Publicagdes

Road Show

Prospectos e Materiais Publicitarios
Agéncia de Rating

CETIP

Agente Fiduciario

Banco Mandatario / Escriturador
Acompanhamento da Agéncia de Rating
Comissao de Colocagao

Comissao de Coordenagdo

Comissao de Garantia de Subscrigdo
Imposto sobre Operagdes Financeiras
Registro da AGE

Registro da RCA

Registro da escritura e aditivo

Firme (100%)

R$ 100.000.000

3 anos

33,33% ao final de cada ano
De acordo com o rating
Trimestral

Taxa do CDI

1% sobre o saldo remanescente
R$ 82.800

R$ 60.000

R$ 5.200

R$ 100.000

R$ 30.000

R$ 15.000

R$ 40.000

R$ 20.400/ ano

R$ 30.000/ ano

R$ 24.000/ ano

R$ 36.000 /ano
0,30% no ato

0,45% no ato

0,50% no ato

Nao ha incidéncia

R$ 340,00

R$ 340,00

R$ 340,00

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Banco do Brasil S.A Diretoria de Mercado de
Capitais e Investimentos, Banco Banif Primus e SND (Sistema Nacional de Debéntures).
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Para estipular a taxa de juros a ser paga na remuneracao das debéntures,
tomou-se como base, o rating da cooperativa obtido junto as instituicdes
financeiras que realizam operagdes financeiras com a cooperativa. Na
avaliagdo do rating as instituicdes financeiras utilizam as seguintes
ponderacoes:

a) Dados quantitativos: inclui os principais indices economico-financeiros
da cooperativa a partir dos demonstrativos contabeis disponiveis;

b) Perspectivas setoriais: cenario macroeconomico definindo tendéncias
de desempenho futuro;

c¢) Dados cadastrais: restricdes internas ou externas;

d) Informacdes qualitativas: informacdes mercadoldgicas e gerenciais da
cooperativa, tais como posi¢do competitiva no mercado, tecnologia,
profissionalizagdo da gestdo, entre outros.

A Cooperativa Delta obteve rating Nivel: A - Otimo, o que permitiu
estimar uma remuneragdo para as debéntures com a seguinte taxa: CDI
(remuneragao obtida anualmente nos Certificados de Deposito Interbancério)
+2% aoano (NOALDO, 2005).

A partir dos parametros definidos na Tabela 2, procurou-se estimar o custo
anual de uma emissdo no valor de R$ 100 milhdes de debéntures pela
cooperativa Delta, cujo fluxo de caixa da operagdo apresenta-se na Figura 2:

Figura?2 - Fluxo de caixa da emissao de debéntures da cooperativa Delta - (em RS)

+98.415.980 (n = 1)

(Trimestres)

12 3 (s 6 1 (8 9 10 1 (1

I R

-496.300 (n=3) -300.834 (n=3) -165.417 (n=3)

-34.603.300 (n = 1) -34.104.534 (n=1)  -33.605.817 (n=1)

Custo anual da emissdo = 20,28 % a.a.

5DISCUSSAO DO CASO

A possibilidade de captar recursos de terceiros sob a forma de divida,
somente ¢ viavel economicamente, se o retorno proporcionado pelo uso dos
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recursos for maior do que o custo da divida. Portanto, existe uma relacao direta
entre a capacidade de endividamento e a rentabilidade do negdcio. Se os
gestores de uma cooperativa ndo conseguirem gerar retorno suficiente para
honrar o pagamento das obrigagdes provenientes de juros e amortizacdes da
divida contratada, a cooperativa enfrentara sérias dificuldades financeiras. De
acordo com o Quadro 2, a taxa média de retorno sobre o ativo total da
cooperativa Delta, no periodo 2001 a 2004, foi igual a 12,29% ao ano, portanto,
superior ao custo médio ponderado de capital (11,73%) calculado para o
mesmo periodo, conforme os dados ja apresentados no Quadro 1.

Quadro 2 - Retorno sobre o capital investido da Cooperativa Delta no periodo
200122004

VARIAVEIS 2001 2002 2003 2004
Sobras Liquidas (R$ mil) 96.250.914 170.539.446 249.493.890 252.327.622
Ativo Total (R$ mil) 951.828.998 | 1.289.203.852 1.816.895.507 | 2.084.591.622
Taxa de Retorno (%) 10,11 13,23 13,73 12,10

Fonte: Elaborado pelos autores

Ao utilizar os recursos obtidos pela emissao das debéntures a cooperativa
Delta aumentaria seu custo médio ponderado de capital, uma vez que, o custo
anual estimado para a emissao seria de 20,28% ao ano, portanto, superior ao
custo das fontes de capital de terceiros utilizados pela cooperativa em 2004. A
emissdo das debéntures apresentara viabilidade, observando-se num primeiro
momento, apenas o custo da emissdo, quando a taxa de juros basica da
economia SELIC, permitir uma remuneracao das debéntures compativel com
o retorno das atividades da cooperativa. Neste sentido, analisando-se os
contratos firmados nos mercados futuros, observa-se que os juros continuam
sua rota de queda e ainda tém espago para cair. Especialistas do mercado
financeiro acreditam que o Comité de Politica Monetaria (COPOM) vai cortar
as taxas basicas nominais de juros em um ritmo de 0,75 ponto percentual nas
quatro primeiras reunides de 2006, o que sugere uma taxa de 15% em junho
daquele ano (LUCCHESI, 2005). A medida que este cenario se concretizar,
melhores serdo as condigdes para se viabilizar a emissao.

Por outro lado, a emissdo das debéntures, apresenta outras vantagens, como
por exemplo, o alongamento do prazo das dividas e a possibilidade dos gestores
de desenhar a emissdao sob medida, permitindo uma maior flexibilidade com
relagdo aos prazos, garantias e condi¢des de pagamento da divida contratada. O
dirigente cooperativista podera ajustar as parcelas de amortizacdo e a
remuneracao dos titulos ao fluxo de caixa dos seus projetos de investimento,
que a emissdo estara financiando, bem como as exigéncias do mercado
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investidor na data da emissao.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A economia brasileira apresenta uma enorme caréncia de capital, com
expressiva demanda por investimentos produtivos e pouca oferta de crédito
privado de longo prazo, tornando inexeqiiiveis os investimentos de longa
maturag¢ao e aretomada do crescimento econdmico de forma sustentavel.

E consensual a visdo de que o desenvolvimento do mercado de capitais
pode suprir essa caréncia de crédito privado de longo prazo, basta observar a
experiéncia internacional, em que esse mercado capta os recursos necessarios
ao financiamento do processo de expansao das empresas, promovendo ganhos
de competitividade e produtividade em todo o sistema econémico.

A potencialidade do mercado de capitais em assumir esse papel depende
do crescimento da poupanga institucional voluntaria (fundos de investimentos,
de pensao e os de previdéncia aberta), bem como da redugao persistente da taxa
de juros dos titulos publicos que sera possivel, se houver uma clara intengao do
governo em consolidar o ajuste fiscal de longo prazo, reduzindo a
vulnerabilidade da economia brasileira ao capital financeiro internacional.

A expectativa com relagdo ao fortalecimento desse mercado ¢ o que
justifica a proposta deste artigo, haja vista a escassez de crédito permear todas
as decisdes das cooperativas agropecudrias, quando, a partir de uma
determinada fase do seu processo de crescimento, observa-se uma nova
relacdo entre recursos proprios e de terceiros, que, em alguns casos,
compromete seu equilibrio financeiro. Portanto é necessario tornar exeqiiivel a
capitalizagdo das cooperativas agropecudrias, de forma a permitir uma
alocagdo de custos e riscos entre essa e seus investidores, com o objetivo de
minimizar seu custo de capital e alongar o perfil do seu passivo oneroso.

Pela analise realizada, verificou-se que a abertura direta do capital pela
emissao das debéntures ndo pode ser realizada por toda e qualquer cooperativa
agropecuaria. E necessario que estudos preliminares identifiquem seu
equilibrio economico-financeiro, sua capacidade de pagamento e a
transparéncia de sua gestdo (governanga corporativa cooperativa).

Aboa governanga devera ainda ser garantida pela criagao de estruturas de
monitoramento, como um sistema de auditoria independente, que garanta os
direitos de associados e investidores, possibilitando a constru¢do de uma
imagem de seriedade da gestdo cooperativista junto aos seus principais
stakeholders.

Outro pré-requisito importante ¢ a definitiva separacdo entre a
propriedade e o controle da cooperativa pela profissionaliza¢ao dos gestores,
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garantindo aos associados e investidores o cumprimento rigoroso do plano
estratégico de negocios, cujos objetivos devem ser atingidos com eficacia.
Para concluir, ainda resta destacar que o aumento da taxa basica de juros do
mercado norte-americano e a conseqliente reducao do fluxo de capitais para o
Brasil favorecem o mercado de capitais interno, especialmente a emissao das
debéntures, devido ao aumento da demanda empresarial por recursos, que, em
condig¢des de menor risco e custo, eram captados no mercado internacional.

De forma geral, conclui-se que a tipologia de uma sociedade cooperativa
acaba por definir sua estrutura de capital, € o crescimento com recursos de
terceiros revela-se uma tendéncia devido as limitagdes impostas para a
obtenc¢ao de capitais proprios.
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