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Créditos contra a Uniao devem sair em mais ofertas

Ana Paula Ragazzi

No inicio do ano, usinas representadas pela Copersucar comecaram a receber da Unido uma indenizac¢do por
perdas com o tabelamento de precos do Instituto do Agucar e do Alcool (IAA) na década de 1980. O precatdrio
é da ordem de RS 5,6 bilhdes. O inicio desses pagamentos causou alvoroco no setor: a estimativa é que
estejam na Justica mais de 300 acdes como essa. Como a Copersucar saiu vitoriosa, outras usinas esperam o
mesmo desfecho.

Nos ultimo anos, esses "créditos do IAA" vém sendo inseridos no mercado de capitais. Algumas usinas, menos
esperangosas com o tempo para a solugao do caso ou porque precisaram antecipar recursos, optaram por
vendé-los a casas especializadas na compra desse tipo de recebivel. Mas outras estdao querendo agora usar
esses papéis como garantia para levantar recursos em operagdes estruturadas. A primeira oferta que esta
sendo levada a mercado € a da Usina Coruripe, um certificado de recebivel do agronegdcio (CRA) de RS 800
milhdes, estruturado e distribuido pela XP. Mas fontes informam que ha outras ofertas sendo embaladas -
estima-se que todas as causas superem RS 30 bilhdes.

Essas agdes surgiram porque, nos anos 80, o IAA fez uma interveng¢ao no setor mudando a metodologia de
calculo para os precos de alcool e etanol. As usinas alegaram na Justica que tiveram perdas com a medida.
Advogados ouvidos pelo Valor afirmam que as chances de ganho das empresas sao grandes, embora a Unido
sempre tendera a atuar para protelar os pagamentos. E os processos devam ser analisados caso a caso.

Guilherme Fontes Bechara, sécio do Demarest Advogados, diz que um ponto principal a ser observado se
refere a forma de cdlculo do prejuizo obtido pelas usinas. Até 2014, ele diz, vigorou um entendimento de
gue bastaria uma conta simples para se chegar ao valor devido as usinas. Era sé calcular a diferenca entre o
valor que elas estavam cobrando e o novo preco determinado pelo governo e, em seguida, multiplicar pela
producdo de cada uma. Sé que, a partir de 2014, a Unido questionou essa conta, afirmando que a usina
deveria comprovar o prejuizo. Essa segunda modalidade torna a conta mais complexa e serviria para protelar
pagamentos.


https://www.valor.com.br/financas/6350991/creditos-contra-uniao-devem-sair-em-mais-ofertas

Thiago Giantomassi, do Demarest, avalia que o investidor deve analisar com atengao operagdes que sairem
com esse formato. "E preciso entender o risco de crédito da usina, seja ela qual for, e o status do processo
IAA dela. A analise deve ser de ambos." Os advogados do Demarest explicam que sdo muitos processos e
que estdo em diversas fases. A Copersucar, que ja saiu, se encaixa nessa conta simples, dai o pagamento ja
ter sido iniciado. Outro ponto a ser analisado é se a usina tem alguma divida fiscal.

No caso da Coruripe, a empresa informa no prospecto que ainda ndo ha "definicdo acerca do critério de
atualizagdo dos valores devidos pela Unido, o que tem impacto direto na determinagado do valor representado
pela cessdo desses recebiveis". Pela redacdo, a empresa sinaliza que espera pela definicdo do indice de
correcdo dos valores a serem pagos. Nao ha comentdrio especifico sobre se o caso dela se encaixa na conta
simples, que vigorou até 2014 ou ndao. Mas algumas fontes que examinaram a operagao entendem que pelo
estagio da acdo ela se enquadaria no mesmo caso da Copersucar.

A Coruripe informa que suas a¢des estdo atualmente em curso e, portanto, sujeitas a revisoes e decisdes nos
respectivos tribunais e ndo é possivel precisar nem o valor da indenizagdo nem quando ela sera paga. Ela
também informa que calculos feitos pelo José Mucio Monteiro Neto Advogados Associados estimam o valor
em RS 2,8 bilhdes. Assim que esse dinheiro sair, ele fica comprometido com o CRA e podera ser utilizado para
pré-pagar papéis, além de ajudar a aliviar o caixa da empresa.

Alguns investidores que olharam a operacao informaram que essa garantia, que no caso da Coruripe ainda
nao se transformou exatamente num precatdrio, € umas das melhores possiveis, por ser um crédito contra a
Unido.

A propria XP, afirmam essas fontes, teria sido bastante diligente na andlise da acdo e nas possibilidades de
ganho de causa da Coruripe. A usina vendeu outros trés CRAs no mercado, com prazos até trés anos e no
valor maximo de RS 200 milhdes - todas essas opera¢des foram sem garantias. Nesse CRA especifico, a
garantia teria sido acrescentada pelo volume (RS 800 milhdes) e prazo maior (seis anos) da operacdo. Uma
guestdo a se avaliar e acompanhar é se o recebimento desse precatdrio podera ser relevante ou ndo para a
manutencdo das operacbes da empresa. Ou ainda se a usina tiver alguma dificuldade antes de o precatdrio
sair, de que forma serd tratada essa garantia do ponto de vista dos investidores do CRA.












