ISSN 1519-1028

[‘{:; BANCO CENTRAL DO BRASIL

Contabilizacao da Ceédula de Produto
Rural 3 Luz d E<sénci

Cassio Roberto Leite Netto

Julho, 2013

Trabalhos para Discussao

319




ISSN 1519-1028
CGC 00.038.166/0001-05

Trabalhos para Discussdo

Brasilia

n° 319

julho

2013

p. 1-39




Trabalhos para Discussao

Editado pelo Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep) — E-mail: workingpaper @bcb.gov.br

Editor: Benjamin Miranda Tabak — E-mail: benjamin.tabak @bcb.gov.br
Assistente Editorial: Jane Sofia Moita— E-mail: jane.sofia@bcb.gov.br
Chefe do Depep: Eduardo José Araljjo Lima— E-mail: eduardo.lima@bcb.gov.br

Todos os Trabalhos para Discussao do Banco Central do Brasil so avaliados em processo de double blind referee.
Reproducdo permitida somente se afonte for citada como: Trabalhos para Discusséo n° 319.

Autorizado por Carlos Hamilton Vasconcel os Araljo, Diretor de Politica Econdmica.

Controle Geral de Publicagtes

Banco Central do Brasil

Comun/Dipiv/Coivi

SBS— Quadra 3 — Bloco B — Edificio-Sede — 14° andar
Caixa Postal 8.670

70074-900 Brasilia— DF

Telefones: (61) 3414-3710 e 3414-3565

Fax: (61) 3414-1898

E-mail: editor@bch.gov.br

As opiniBes expressas neste trabal ho sdo exclusivamente do(s) autor(es) e ndo refletem, necessariamente, a visdo do Banco
Central do Brasil.

Ainda que este artigo represente trabal ho preliminar, citacdo da fonte é requerida mesmo quando reproduzido parcial mente.

The views expressed in this work are those of the authors and do not necessarily reflect those of the Banco Central or
its members.

Although these Working Papers often represent preliminary work, citation of sourceis required when used or reproduced.

Divisao de Atendimento ao Cidadao

Banco Centra do Brasil

Deati/Diate

SBS — Quadra 3 — Bloco B — Edificio-Sede — 2° subsolo
70074-900 Brasilia— DF

DDG: 0800 9792345

Fax: (61) 3414-2553

Internet: <http//www.bcb.gov.br/?FALECONOSCO>



Contabilizacdo da Cédula de Produto Rural a Luz da

sua Esséncia’

Céssio Roberto Leite Netto

Este Trabalho para Discussio néo deve ser citado como representando as opinides do
Banco Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s)
autor (es) e nao refletem, necessariamente, a visao do Banco Central do Brasil.

Resumo

Este artigo é uma andlise tedrica fundamentada na revis3o bibliogréfica’ da
Cédula de Produto Rural (CPR) e em sua normatizagdo. Leva em conta
primordialmente as leis em vigor, bem como as normas emitidas pelo Banco
Central do Brasil, incluindo o Plano de Contas das Institui¢cOes Financeiras
(COSIF). Também tece consideracfes acerca de sua contabilizacdo tendo
em vista a esséncia das operagdes, levando em conta os Pronunciamentos do
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) vigentes, aém das
International Financial Reporting Sandards (IFRS) emitidas pelo
International Accounting Standard Board (IASB) relacionadas ao assunto,
ainda que ndo implementadas integralmente no pais. O foco do artigo esta
na identificacdo dos tipos de risco envolvidos na operacéo, e se a
contabilizagdo utilizada pelas instituicdes financeiras que adquirem ou
avalizam CPR's reflete adequadamente esses riscos. Espera-se que esse
estudo contribua para que esses riscos e a mensuragéo de seus valores
figuem evidenciados de forma clara para o usuério externo da informacéo
contabil.

Palavras-chave: Cédula de Produto Rura, CPR Financeira, CPR Fisica,
I nstrumentos Financeiros, Derivativos Embutidos
Classificacao JEL: G28, G12, Q14, M41, M48
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1. Introducédo

A Cédula de Produto Rural (CPR) nasce em 22 de agosto de 1994, instituida pela
Lei 8.929, como um titulo emitido por um produtor rural ou uma cooperativa de
producdo, que promete entregar certa quantidade de produto especificado na cédula, no

futuro, e recebe por esta, recursos financeiros ou insumos.

Na emissdo dessa CPR, com liquidagdo fisica, a intencdo do produtor rura € de
levantar recursos para a producéo, da qual, parte seré entregue em pagamento quando da
colheita e parte serd o seu ganho. Com esse procedimento, o produtor determina sua
margem de lucro tomando como base o produto excedente em relacéo aquele necessario
para a liquidacdo da Cédula. Assim, o risco de flutuacéo de prego do produto néo recai

sobre o que € devido ao credor, afetando apenas a sua“ margem de lucro”.

Essa possibilidade veio ao encontro de uma demanda dos produtores rurais, que néo
conseguiam pagar os empréstimos tomados para financiar sua producéo agricola quando
0 prego do produto colhido se reduzia como resultado da queda do prego no mercado, o
que normalmente ocorre quando a producéo é bem sucedida. Os elevados indices de
inflacdo também agiam sobre os precos relativos e, muitas vezes, as taxas de juros
cobradas pelos bancos, prevendo inflacdo elevada, ndo eram acompanhadas pelo

aumento nos precos dos produtos colhidos.

Uma possibilidade para o produtor sair desse risco de mercado, que pode e ja podia
ser encontrada no passado, é a venda a termo da producéo, ou venda de contrato futuro
em bolsa, ou ainda a compra de opcdes de venda do produto. No entanto, trata-se de
matéria complexa para 0 produtor e com custos, por vezes, elevados. Essas alternativas
sd0 utilizadas usualmente por grandes empresas ou por cooperativas de produtores no

caso de alguns produtos. Além disso, como lembra Gonzales (1999, pag 10):

“Se 0 preco presente liquido da CPR [...] for favoravel aoperacéo [...] tornar-se-

a até mais interessante do que uma transagdo em mercados futuros, uma vez que

no mercado atermo [grifo nosso] n&o ha disponibilizagdo de margem de garantia
(com seus custos implicitos) e ndo ha, também, o risco de se incorrer em gjustes

didrios para acerto de posi¢do. Além disso, ndo h& custos de monitoramento do



mercado para se determinar 0 momento a sair da posi¢do.” E ainda: “Do ponto
de vista de sua conceituacdo, a CPR pode beneficiar quaisquer produtos
agropecuarios “in natura”, beneficiados ou industrializados, que tenham sido

produzidos por produtores rurais ou suas cooperativas...”

Com relagdo ao nosso grifo, produzido na citagdo, é importante ressaltar que

Gonzales (1999, pag.21) menciona que:

“A CPR é uma variaco das modalidades tradicionais de contrato a termo. E um
contrato com entrega diferida, com preco fixado quando da concretizacdo do

negécio e quitacdo financeira também nesse momento.”

Em suma, o pequeno agricultor ficava desguarnecido em sua atividade
produtiva, cabendo-lhe todo o risco de mercado de sua atividade em relagdo ao valor a
pagar de seu financiamento. Por meio da CPR, passa a ter a opcdo de emissdo de um

titulo de dividaem que se livra do risco da variagéo do prego do produto.

A CPR com liquidacéo fisica, doravante denominada simplesmente CPR-Fisica,
portanto, eliminou o risco de variagdo de preco da mercadoria para o produtor. No
entanto, esse risco passa totalmente para o credor gue Ihe antecipou recursos quando da
aquisicdo da Cédula. Com a concentracdo do risco de mercado no credor, apenas
agueles elementos da cadeia produtiva realmente interessados no produto do emissor da
Cédula se dispunham a adquirir uma CPR, fazendo com que o mercado ficasse

extremamente restrito.

Em 14 de fevereiro de 2001 foi prevista a liquidagdo financeira da CPR com a
edicdo daLei 10.200. No Art. 4°, 81°, ficaclaro que “a CPR com liquidaco financeira é
um titulo liquido e certo, exigivel, na data de seu vencimento, pelo resultado da
multiplicacdo do preco, apurado segundo os critérios previstos neste artigo, pela
guantidade do produto especificado”. Ou sgja, passa a ndo ser mais necessaria a entrega
da mercadoria, mas tdo somente o produto de sua venda, em dinheiro. Mais

especificamente, o valor que seria apurado na venda do produto, no mercado, segundo



0s parametros definidos na Cédula. Esse tipo de CPR sera doravante denominada CPR-

Financeira

Ressdlta-se que a Lel ndo menciona a necessidade de se produzir determinada
mercadoria, especificando apenas quem pode emitir a CPR. E provavel que o legislador
tenha deixado implicito que haveria de existir uma producéo ao determinar que apenas 0
produtor rural ou a Cooperativa de producdo poderiam emitir a cédula. No entanto, ndo
menciona a necessidade da producdo. Dessa forma, uma Cooperativa pode emitir uma
CPR de cinco mil sacas de soja, sem produzir um unico gréo, e liquidala em seu

vencimento pelo produto da quantidade pelo preco da saca de soja.

Gonzales (2011), sobre aimportancia da CPR-Financeira, menciona:

“No caso da CPR com entrega fisica, a possibilidade de ndo recebimento do
produto ocorre se existir um mercado secundario liquido ou, eventualmente,
gquando emitente e comprador entrarem em acordo para liquidala
financeiramente. Para um investidor, € necessario que fique claro que a CPR
devera ser liquidada na forma financeira, pois, dependendo da situacdo de
mercado, o produtor pode querer entregar o produto, criando transtornos para o

detentor do titulo, que ndo deseja ou ndo pode recebé-lo por imposi¢oes legais.”

NAGY (2004) também mostra a possibilidade de utilizacdo da CPF Fisica sem
entrega do produto, quando o produtor rural emite a CPR e a envia, no seu exemplo, ao
Banco do Brasil para aval. O Banco promove a negociagdo da CPR com o investidor,
gue libera os recursos para o produtor rural. Na safra, o produtor negocia seu produto,

por exemplo, com uma Trading que, por suavez, paga diretamente ao investidor.

Nuevo, apud Gonzales (1999-pags 43 e 44) também menciona a existéncia de
diversos desenhos de operacdo utilizando CPR’s, das quais a situacéo “onde a CPR é
transferida a industria de insumos ou de maguinas agricolas, como pagamento por bens
adquiridos. A induUstria, por sua vez, por ndo se interessar pelo produto subjacente

repassa o titulo para um investidor ou para um fundo de investimento que, em um dado



momento o repassara a um beneficiador ou exportador, devido ao interesse que estes

apresentam pelo produto em si.”

No entanto, fica patente que, para 0 sucesso da operagdo, onde um investidor
fornece o funding para o produtor, adquirindo uma CPR, mas sem se interessar em
receber o produto, faz-se necessario um mercado secundario liquido, conforme

lembrado por Gonzales.

No que se refere a necessidade de se produzir a mercadoria para se emitir a
Cédula, fato ndo solicitado naLei 10.200, Gonzales (1999) afirma que:

“A CPR, conforme a lei, € representativa da promessa de entrega de produtos
rurais e o emitente ndo pode invocar em seu beneficio (em caso de
inadimpléncia) o caso fortuito ou de forgca maior. Assim, parece que o intuito do
legislador foi 0 de deixar clara a necessidade de que o titulo estivesse lastreado
em produto rural. Na CPR Financeira esse entendimento é relaxado, ndo
eliminando, porém, o risco de ocorréncia de vendas ficticias ou acima da
capacidade de producdo do emitente. Este fato, caso ocorra, pode ocasionar
reflexos na integridade do titulo ou, em caso de persisténcia, a intervencéo das
autoridades reguladoras.”

Considerando os elementos constitutivos das Cédulas de Produto Rural, tanto na
sua versdo original, quanto na versdo em que passa a ser permitida a liquidacdo
financeira, esse estudo se propbe a abordar as praticas de mercado com relagdo a
utilizacdo desses instrumentos, particularmente por parte das instituicdes financeiras
gue adquirem ou avalizam as CPR's, bem como os riscos que estdo assumindo e a
contabilizacdo realizada e evidenciada a luz dos normativos vigentes, contrapondo-a aos
ditames dos Pronunciamentos do CPC, e ainda das novas possibilidades criadas pela
IFRS 9. E a questdo de pesquisa que se coloca €: a contabilizagcdo atualmente realizada
pelas ingtituicdes financeiras esta refletindo o risco e sua mensuragdo de forma
adequada, considerando a esséncia da operagao?



Este estudo contribui com o debate em relacéo ao assunto esclarecendo sobre a
esséncia da operacdo de aquisicdo e ava de ingtituicdes financeiras nas CPR'S,
identificando quais sdo os riscos envolvidos nas negociagdes e qual a contraparte a
assumir cada tipo de risco, e avanca na discusséo da melhor contabilizag&o para refletir

€SSES I1SCOS.

O trabalho esta organizado da seguinte forma: na se¢do 2 serdo apresentados 0s
formatos de negociacdo das CPR's no mercado financeiro; na secdo 3 seréo
evidenciados 0s riscos assumidos na negociagao; na se¢do 4 serdo expostas as
diferencas e semelhancgas entre a contabilizagdo proposta pelo Banco Central do Brasil
(BCB) e pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC) para 0s instrumentos
financeiros, na secd 5 sd0 apresentadas as novas tendéncias contébeis para 0s
instrumentos financeiros que estdo sendo propostas pelo IASB por meio da edicéo da

IFRS 9; na secéo 6 serdo apresentadas as consideracfes finais.

2. Praticasde mercado em relagdo as CPR’s

A CPR-Financeira foi criada com vistas a chamar a atencdo dos investidores
interessados em participar dos ganhos na cadeia agropecuaria, mas que ndo desgjavam
receber produto em pagamento, mas tdo somente o valor em dinheiro referente a
variagdo do prego do produto, desde o adiantamento dos recursos quando da aquisi¢ao

da CPR, até o seu vencimento.

NAGY (2004) esclarece como se da o calculo do valor de liquidacéo:

“0 emitente da CPR — indice BM&F tem o compromisso junto ao credor, no
vencimento, de liquidar o titulo pela média aritmética dos precos de gjuste apurados
pela BM&F para o contrato futuro do més/ano referenciado na cédula, nos cinco
pregdes que antecederem o Ultimo dia Util anterior a data de vencimento da CPR,
convertido para reais pela Taxa de Cambio Referencial BM&F vélida para o
penultimo dia Gtil anterior ao vencimento da cédula, multiplicado pelo percentual



de resgate previsto na CPR. O conceito acima também ¢ vdido para o indice
ESALQ".

Nesse caso, para o produtor rural ou cooperativa de producdo que efetivamente
produzirem a mercadoria, 0 risco, assim como na CPR-Fisica fica minimizado, sendo
totalmente transferido ao investidor / credor. Importante ressaltar que se faa em
transferéncia de risco para o credor / investidor, uma vez que se tem a hipétese de baixa
nos precos do produto. Nessa situacdo o emissor auferiria, N0 mercado, menos recursos
gue aquel es fornecidos pelo adquirente da Cédula, e mesmo assim, quitaria seus débitos.

O investidor arcaria com a perda da diferenca.

No entanto, os precos também poderiam se elevar, e o produtor poderia vender sua
producdo por um valor bastante superior aos recursos tomados, tendo que entregar todo

o fruto dessa venda ao investidor / credor.

Em outra situag&o, se o produtor houvesse tomado um crédito rural tradicional, teria

sobra de recursos ap0s pagar o que devia.

Portanto, em favor da utilizagcdo da CPR, parte-se da hipotese de que ao produtor
rural interessa auferir com seguranca a margem de lucro na producgdo, e abrir méo de
possiveis ganhos especulativos em relacdo ao preco do produto, em favor de evitar

possivels perdas.

No caso em que o emissor da CPR decidir por ndo produzir (hipétese possivel),
ficard com o risco de efetivacdo do pagamento com toda a variacéo de preco do produto
gue ndo possui, mas no preco do qual se baseara para formar o valor de liquidacéo da
Cédula. Ou sgja, nesse caso hd um compartilhamento do risco de variacdo do prego
entre credor e devedor: se 0 preco do produto subir, 0 emissor pagar4 mais caro pela
liquidagcdo da CPR, gastando mais recursos do que agqueles tomados quando da emisséo
da Cédula. O credor / investidor, por sua vez, auferird a diferenca entre o valor de
aquisicdo da CPR e o valor de sua liquidac&o. Na situagéo inversa, o credor/investidor
perderia essa diferenca, que seria auferida pelo devedor.



O risco de variacdo de preco da mercadoria ndo €, muitas vezes, desgjado pelo
credor, a quem pode interessar apenas garantir uma taxa de juros fixa, na operagéo,
semelhante a um empréstimo tradicional. Em linha com esse interesse, 0 mercado
financeiro acabou por criar uma modalidade alternativa de Cédula de Produto Rural, a
CPR-Financeira — preco fixo, onde o valor de liquidacdo ja é previsto quando da
emissdo da Cédula. Nessa modalidade, como o valor de vencimento € fixo, o risco de
variagao de preco fica com o produtor, 0 que, na pratica, trata-se de um desvirtuamento

do proprio propésito pelo qual foi criada a Cédula de Produto Rural.

Assim a CPR-Financeira — preco fixo se assemelha a um empréstimo ou a uma
emissdo de titulo de renda fixa, ao determinar que, no futuro, a CPR sgja liquidada por
valor certo. O credor passa a ndo incorrer em risco de mercado da variagdo de preco do
produto, mas apenas na variagdo da taxa de juros de mercado, como num titulo pré-
fixado qualquer. Quanto ao emissor, se ndo dispuser de nenhum mecanismo de hedge,
incorrera em todo o risco de variacdo de preco da mercadoria, cujo produto da venda, no

futuro, pode ndo ser suficiente para a liquidagdo da CPR.

Interessante constatar que a criacdo da liquidacao financeira (prego fixo) permitiu a
inversdo do risco de variagdo de preco do produto, inicialmente do credor, estando

agora com emissor do titulo. Gonzales (1999), considera que:

“a MP 2.017, que criou a CPR Financeira, foi bastante cuidadosa na descricdo do
preco ou do indicador de preco a ser adotado, com o objetivo de manter a
referenciacéo em produto. No entanto, 0 mercado acabou criando uma CPRF com
preco fixo, “onde o preco de resgate ja é determinado na emissdo do titulo e
corresponde a um percentual da cotacéo do produto no mercado...”. (VENDRAME,
2001, p.51). Esta modalidade fixa ex ante o valor monetario de liquidacéo do titulo,
desvirtuando o modelo de equivaléncia-produto e equiparando-o a uma nota
promissoria, com as seguintes conseqiéncias;, a) torna a operagdo meramente
financeira, retirando do comprador do titulo qualquer risco de variagdo de pregos;
b) ndo estimula a utilizacdo de contratos futuros ou de opcbes, na ponta

compradora, umavez que ndo ha posi¢cdo a*“ hedgear”.
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Gonzales (2011) lembra ainda que:

“Percebe-se, porém, que a introducdo da CPRF com preco fixo desvirtua o titulo

guanto a seu objetivo de ter uma commodity como ativo objeto (referenciagdo em

produto) e libera o investidor dos riscos de variagdo de precos gerando uma

assimetria no papel dos agentes emissor e comprador.”

3. Evidenciacéo dosriscos assumidos pelos credores

Excluindo-se estratégias de hedge em relacdo as estruturacfes possiveis por meio da

utilizacdo de CPR's, que ndo serdo tratadas nesse estudo, identificam-se trés

possibilidades de risco assumidas:

1) CPR-Fisica — representativa de direito sobre mercadoria, gera grande risco ao

2)

credor com relagdo a variacdo de preco do produto que recebera em
conformidade com o descrito na Cédula para sua liquidagdo. O risco para o
emissor incidird apenas sobre a producdo excedente em relacdo ap necessario
para aliquidacdo da cédula, ou sgja, quando da colocagdo no mercado por preco
eventualmente inferior ao pretendido ou aquele vigente quando da emissdo da
Cédula. Ou sgja, este obtera ganho menor, mas ndo incorrera em perda. Saienta-
se gue ndo se esta admitindo, nesse estudo, a hipotese de quebra de safra por

pragas, condicdes meteorol 0gicas adversas e outros eventos indesgjavels.

CPR-Financeira — preco fixo — representativa de direito sobre fluxo de caixa,
gera risco de variacdo de prego integralmente para o emissor, que devera pagar
valor certo ao credor, e sofrera com possivel queda no valor da mercadoria, no
vencimento. No caso de queda substancial do valor do produto, pode ficar
configurada a impossibilidade de pagamento do credor pelo devedor. Ou sgja, 0
credor incorrerd em risco de crédito subsidiariamente ao risco de mercado. Por
certo o emissor também podera se beneficiar de possivel elevacdo no valor do
produto, auferindo a diferenca entre o valor da venda e o valor pago para a

liquidagéo da Cédula.

11



3) CPR-Financeira — indice — representativa de direito sobre fluxo de caixa, gera
risco semelhante aguele em que se incorre na CPR-Fisica, com a diferenca de
gue aliquidagdo se daré de forma financeira e ndo com a entrega de produto. Se
ndo houver, por parte do emissor, a pretensdo de gerar a producdo, tera que
liquidar a Cédula no vencimento sem ter a contrapartida do resultado da venda
de sua producdo, assumindo todo o risco da elevagdo do preco da mercadoria
De forma andloga, o investidor/credor assumird todo o risco de queda no valor
do produto. Dessa forma, o risco de mercado fica compartilhado entre emissor e
investidor/credor, como num swap entre taxa de juros pré-fixada ver sus preco da

mercadoria. A diferenca dessa operacdo e um swap € a de que ha o adiantamento

do valor pela contraparte credora. Ao fazer a opgéo por esse tipo de CPR, a
aposta do investidor/credor € de que o preco da mercadoria subird, e ele auferir
0 excedente de preco. Fundos de investimento podem obter ganhos (ou perdas)

substanciais incorrendo nesse tipo de risco ao manter CPR’s em suas carteiras.

Além desses riscos, ha ainda a operagdo, majoritariamente negociada pelo Banco
do Brasil, onde ainstitui¢do financeira promove o encontro, num sistema informatizado,
entre pretensos emissores de CPR's Fisicas e investidores interessados em assumir o
risco de variag&o do preco do produto, mas que ndo desejam incorrer no risco de crédito
do emissor, tampouco no risco de quebra de safra, pragas e desvios de mercadorias.

Para viabilizar 0 negdcio, a ingtituicdo financeira avaliza a CPR-Fisica,
auferindo uma comisséo para tanto. O Banco do Brasil menciona na definicdo do
produto de que o aval é “agarantia de que o produto negociado sera entregue no padréo,
local e prazo definidos na cédula, mesmo que o emitente da CPR ndo honre seu
compromisso”. Dessa forma, o Banco do Brasil incorre subsidiariamente ao risco de
crédito, caso o emissor da CPR n&o honre seus compromissos, e a institui¢cdo tenha que
adquirir o produto no mercado a precos elevados a fim de honrar o detentor da CPR

avaizada

A propdsito dos riscos das CPR's, possiveis de serem mitigados por terceiros,
em relagdo ao proprio aval, NAGY (2004) menciona que podem ser de trés tipos:

12



Seguro Agricola, que cobre “Plantar, cuidar e ndo colher por causa de frustracéo de
lavoura’; Seguro Garantia, que cobre o risco de “Né&o plantar”, “Plantar e ndo cuidar”,
“Colher e Desviar”, ou sgja, uma cobertura contra “risco moral”. Aval — compreende os
dois anteriores e, além disso, “sinistro e roubo no transporte’, “sinistro e roubo no

armazém” e “Falecimento do produtor”.

Outro ponto a ressaltar é a existéncia de estratégias de hedge, tanto para o
produtor quanto para o credor, por meio do uso de instrumentos derivativos para
proteger oscilagdes de precos das CPR's, bem como utilizando a propria CPR para fazer

hedge da producéo, como é o exemplo da CPR-Fisica em relacéo ao produtor.

Gonzales (1999) destina a0 assunto diversos itens dos capitulos 4 e 6 de sua
Tese, dém de oferecer, nos caps.2 e 3, elementos para o entendimento dos mercados a
termo, de futuros e opcdes, relacionados as CPR's. Esses pontos ndo integrardo esse
estudo tendo em vista os limites de escopo estabelecidos e o tempo disponivel. No
entanto, entendemos ser de suma importancia esse aprofundamento em outros estudos
gue se sucederem, inclusive tendo em vista a correta contabilizacdo da Cédula de

Produto Rural, item que sera abordado a seguir.

4. Contabilizacdo das CPR’sa luz da legislacdo vigente

4.1 — CPR —titulo de crédito ou empréstimo

Um fator que adquire importéncia extrema no estudo sobre a contabilizacdo das
CPR'’s, € a discussdo sobre a sua esséncia econdmica. No mercado financeiro ha quem
defenda tratar-se de um titulo de crédito, mas também ha aquel es que a considerem uma
legitima operacéo de crédito. Muitos advogados, analisando-lhe sob 0 manto da lei, ndo
tém davidas de que sgja um titulo, semelhante a uma Nota Promissoria. E h4, ainda,
aqueles que defendem que a CPR-Fisica ndo possa ser considerada como um
instrumento financeiro, mas apenas, em esséncia, uma compra de mercadorias ou de um

contrato atermo de mercadorias.
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Em relacéo a esse entendimento, em pesquisa junto aos normativos do Banco
Central do Brasil (BACEN) sobre a forma de contabilizar a CPR, ndo foram
encontradas regras especificas. No Plano de Contas das Instituicbes Financeiras
(COSIF), ndo ha rubrica com a denominagdo especifica dessa Cédula, tampouco
instrucdo de contabilizé-la em rubrica de outra denominacéo. A contabilizacdo adotada
usualmente da-se na conta 1.3.1.60.00-9 — Aplicacdo em Commodities — cuja funcéo é
“Registrar as aplicagdes que tenham vinculagdo com produtos agricolas, pecuarios,
agroindustriais e outras’, mais especificamente no subtitulo: 1.3.1.60.90-6 — Outros,
destinada aregistrar aplicactes em especie [grifo nosso]

Ora, a aquisicdo de uma CPR, mesmo nho caso da Fisica e tendo em vista a esséncia
econdmica de uma compra de mercadoria a termo com adiantamento de recursos, ndo
pode ser considerada uma simples aplicagdo em commodities em espécie. Quando se
adiciona a discusséo a CPR-Financeira, a mercadoria passa a ser apenas uma referéncia
de preco para a liquidacdo da obrigacdo do emissor, no vencimento, pelo valor da

mercadoria ha ocasi&o, ou mesmo a valor determinado quando da emisséo da Cédula.

4.2 — Contabilizacdo dos Titulos de Crédito sequndo o Banco Central do Brasil

Admitindo-se, inicialmente, que as CPR’s sgjam titulos de crédito, vale lembrar os
normativos do Banco Central do Brasil a respeito do assunto. A Circ. 3.068/01
estabelece que os titulos detidos pelas Instituicdes Financeiras devem ser classificados

em uma dentre as trés possibilidades a seguir, contida em seu Art. 1°:

| — titulos para negociacdo, aqueles “adquiridos com o propdsito de serem ativa e

frequentemente negociados’. Devem ser “gjustados pelo valor de mercado, no minimo

por ocasido dos balancetes e balancos, computando-lhes a valorizacdo ou

desvalorizacdo em contrapartida no resultado do periodo. [grifos nossos|

Il — titulos disponiveis para venda, aqueles que ndo se enquadram nos itens | e Il1.

Devem ser “gjustados pelo valor de mercado [...] computando-lhes a valorizagdo ou a

desvalorizacdo em contrapartida’ a conta destacada do Patriménio Liquido, pelo valor

liquido dos efeitos tributérios.
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[l —titulos mantidos até o vencimento, agueles “para os quais hgja aintencdo [...] de

manté-los em carteira até o0 vencimento e que “devem ser avaliados pelos respectivos

custos de aguisicéo, acrescido dos rendimentos auferidos, os quais devem impactar o

resultado do periodo”.

O Paragrafo 2° menciona ainda que “a transferéncia da categoria titulos
mantidos até o vencimento para as demais categorias somente podera ocorrer por
motivo isolado, ndo usual, ndo recorrente e ndo previsto, ocorrido apés a data da
classificagcéo, de modo a ndo descaracterizar a intencdo evidenciada pela instituicéo

guando da classificagdo nessa categoria.”

E ainda, o Art. 5° Paragrafo 1° item Ill, ressalva que “na hipétese de
transferéncia da categoria 'titulos mantidos até o vencimento' para as demais categorias,
0s ganhos e perdas ndo realizados devem ser reconhecidos. &) imediatamente no
resultado do periodo, quando para a categoria titulos para negociacdo; b) como
componente destacado no patrimdénio liquido, quando para a categoria titulos

disponiveis paraavenda.

Outra definicdo, segundo os normativos do Banco Central do Brasil, e que sera
necessaria as discussdes, refere-se ao conceito de derivativos. Conforme a Circular
3082, de 2002, que em seu Art. 1°., item V — Pardgrafo 1° menciona: “Entende-se por
instrumentos financeiros derivativos agueles cujo valor varia em decorréncia de
mudancas em taxa de juros, preco de titulo ou vaor mobiliario, preco de
mercadoria, taxa de cambio, indice de bolsa de valores, indice de prego, indice ou
classificagdo de crédito, ou qualquer outra variavel similar  especifica, cujo

investimento inicial seja inexistente ou pequeno em relacdo ao valor do contrato, e

gue sgam liquidados em data futura.

4.3 — Contabilizacdo dos instrumentos financeiros, segundo o CPC

Com relagcdo ao entendimento do Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC)
sobre a contabilizacdo dos instrumentos financeiros, duas definicbes se fazem
necessarias preliminarmente a discussdo. De acordo com o CPC 39 — Instrumentos

Financeiros — Apresentacéo, em seu item 11:
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“Instrumento financeiro é qualquer contrato que dé origem a um ativo financeiro
para a entidade e a um passivo financeiro ou instrumento patrimonial para outra
entidade.

Ativo Financeiro é qualquer ativo que sgja:
(@ caixa
(b) instrumento patrimonial de outra entidade;
(c) direito contratual
(i) dereceber caixaou outro ativo financeiro de outra entidade; ou
(if) de troca de ativos financeiros ou de passivos financeiros com outra

entidade sob condic¢des potencialmente favoravels para a entidade’

Jao CPC 38, item 9 —faz a seguinte definico de Derivativo:

“Derivativo € um instrumento financeiro ou outro contrato dentro do alcance

deste Pronunciamento Técnico com todas as trés caracteristicas seguintes:

(a) o seu valor atera-se em resposta a alteracdo na taxa de juros especificada,

preco de instrumento financeiro, preco de mercadoria [grifo nosso], taxa de

cambio, indice de pregos ou de taxas, avaliagdo ou indice de crédito, ou outra
varidvel, desde que, no caso de varidvel ndo financeira, a variavel ndo sga

especifica de uma parte do contrato (as vezes denominada “ subjacente”);

(b) ndo é necess&rio qualquer investimento liquido iniciad ou investimento
liquido inicia que segja inferior a0 que seria exigido para outros tipos de
contratos que se esperaria que tivessem resposta semel hante as alteracdes nos

fatores de mercado; e

(c) éliquidada em data futura.”

Passa 0 CPC, entdo, a detalhar as quatro categorias de instrumentos financeiros.

Devido a complexidade e extensdo desse pronunciamento, no entanto, optou-se neste
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estudo pela utilizagdo das descrices contidas no CPC — Destagues’, onde se menciona
que:
“Instrumento financeiro (ativo ou passivo) ndo derivativo € denominado como
mensurado pelo valor justo por meio do resultado se for mantido para
negociacdo [grifo nosso] ou assim designado. A melhor evidéncia de valor justo
€ a existéncia de precos cotados em mercado ativo. Se 0 mercado para um
instrumento financeiro ndo estiver ativo, a entidade estabelece o vaor justo

usando uma técnica de avaliagdo.”

A diferenca, nesse caso, entre a que preconiza 0 Banco Central e o CPC 38, em

relacdo ao titulo mantido para negociacédo, da-se em relacdo a definicéo de “valor justo”

versus “valor de mercado”. Muito provavelmente a intencdo do normatizador do Banco

Central do Brasil foi assemelhar o termo “valor de mercado” ao que se entende como

valor justo, ou sgja, o valor pelo qual o ativo é transacionado num mercado liquido, por
partes interessadas, conhecedoras do negdcio e ndo relacionadas. O entendimento, neste
estudo, € de que todos os fatores que influenciam o valor de mercado (ou valor justo)
estdo considerados nessa mensuragdo, inclusive o risco de crédito que porventura

desvalorizara o instrumento financeiro.

Com relagdo aos instrumentos financeiros mantidos até o vencimento, o CPC

destaques menciona:

“Instrumento financeiro (ativo ou passivo) ndo derivativo € denominado como
mantido até o vencimento, se seus pagamentos ou recebimentos forem fixos ou
determinaveis com vencimentos definidos, e se para eles a entidade tiver a
intencéo positiva e a capacidade de manter até o vencimento (ndo estdo incluidos
0S empréstimos, contas a receber e a pagar). Fica registrado pelo custo
amortizado (“curva do titulo”), com os gjustes reconhecidos no resultado e esta
sujeito ao teste de impairment.” [grifos nossos]

2 Naintroduggio do CPC — Destagues fica salientado que “este trabalho n&o constitui e n&o decorre de um
estudo detalhado e exaustivo de todos 0s novos aspectos derivados da adog&o integral dos documentos
emitidos pelo CPC, nem substitui a leitura integral dos mesmos’. Além disso, que “este documento néo
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O entendimento, neste estudo, € de que o0 normativo do Banco Central esta
totalmente alinhado a0 CPC também em relacdo aos instrumentos financeiros mantidos
até o vencimento. Enquanto o Banco Central menciona “ custos de aquisi¢éo, acrescido
dos rendimentos auferidos’, o CPC menciona o custo amortizado e, entre paréntesis, a
“curvado titulo”. Apesar da diferenca dos termos utilizados, o significado € idéntico. O
incremento do CPC em relacdo ao normativo do Banco Central esté na necessidade do
teste de impairment, fato que assume particular importancia em relagdo as CPR's com
referéncia ao risco de crédito e a possivel existéncia de derivativo embutido no Cédula,

Ccomo seravisto mais adiante.

Mourad (2010), ao interpretar alAS 39, base do CPC 38, menciona (pag.91) que:

“Uma entidade deve avaliar na data de cada reporte se ha evidéncia objetiva de
gue um ativo financeiro ou grupo de ativos estdo com valor de realizacdo

reduzido ou impaired.

Exemplos de fatores a serem considerados:

e Dificuldade financeira significativa do emissor do ativo.

e  Altaprobabilidade de faléncia ou concordata.

e  Desaparecimento de um mercado ativo.

e  Quebraou ndo cumprimento dos termos de um contrato.

e  Atraso no pagamento de principal ou juros.

e Mudangas adversas na economia, como desemprego e outros indices

macroecondmicos.”

Embora Mourad mencione ainda que: “o desaparecimento de um mercado ativo
ou o downgrade do risco de crédito de uma entidade ndo é, por s sd, prova de
impairment, embora possa ser prova de impairment quando considerada juntamente
com outras informagdes relevantes combinadas’, ndo ha como desconsiderar o risco de

crédito na formacdo de prego de um titulo e, portanto, € muito importante no “ativo

integra qualquer Pronunciamento, Interpretagdo ou Orientagdo emitidos pelo CPC e ndo pode ser
utilizado no lugar deles nem mesmo como suainterpretacéo”
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mantido até o vencimento” que o teste de impairment sga realizado e leve em conta
esse risco. Na verdade, sua influéncia no preco pode ser téo determinante, que uma
alterac&o no risco incorrido, ou mMesmo no risco estimado deveria ensgar arealizagdo do
teste de recuperabilidade, ndo apenas ao final do exercicio, como € mencionado pelo

CPC, mas no momento de sua ocorréncia.

Sdlienta-se, ainda, que a avaliagdo do risco de crédito de um instrumento
financeiro é fundamental para melhor refletir o valor provével de recebimento dos
fluxos de caixa esperados. E importante ressaltar que esse ndo sera, ainda,

necessariamente o seu valor de mercado, cuja mensuracéo dependera de se trazer avalor

presente os fluxos de caixa esperados a taxa de mercado (marcacéo a mercado), e ndo a
taxa do instrumento financeiro (“curva do papel”). Ou sga, a simples apuragdo do risco
de crédito néo reflete o valor de mercado de um titulo mantido até o vencimento que,
tanto para 0 CPC quanto para o Banco Central, ndo devem ser marcados a mercado o
gue € considerado neste estudo como uma deficiéncia na evidenciacéo do rea valor do

ativo da empresa parainvestidores e credores da entidade.

Quanto aos instrumentos financeiros disponiveis para a venda, o CPC

menciona que:

“Instrumento financeiro (ativo ou passivo) ndo derivativo é denominado como
disponivel para venda se ndo puder ser classificado como (a) empréstimos e
contas a receber (recebiveis), (b) investimentos mantidos até o vencimento ou
() ativos financeiros pelo valor justo por meio do resultado. E mensurével ao
valor justo, mas a diferenca entre o custo amortizado e o valor justo é
reconhecida como outro resultado abrangente diretamente no patrimonio
liquido até sua baixa ou reclassificacdo. Reclassificagdes entre as categorias
acima sdo permitidas em casos excepcionais.”

No normativo do Banco Central menciona-se “valor de mercado” que, conforme
especulacéo anterior, muito provavelmente tenha a intencdo de significar 0 mesmo que
“valor justo”. O regulador diz ainda, que as “valorizagoes’ e “desvalorizagdes’ devem
ser contabilizadas em contrapartida a conta de patrimdnio liquido. Assim as Ingtituicdes
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Financeiras deverdo lancar a contrapartida em “Avaliacdo de Ajustes Patrimoniais’,
disponivel para utilizacdo no COSIF. Para que o normativo do Bacen fique totalmente
em linha com o CPC, entenda-se valorizagdo e desval orizagdo como “a diferenca entre o
custo amortizado (custo + rendimentos) e o valor justo (valor de mercado) do titulo. A
restricdo do CPC quanto a mudanca de categoria do titulo também estd, e com mais

mindcias, alinhada ao normativo do Banco Central.

Finalmente, a quarta categoria de instrumento financeiro prevista pelo CPC € a
de empréstimos e recebiveis. A definicdo de empréstimo € particularmente importante

diante da discusséo que ocorre no que concerne a esséncia das Cédulas de Produto Rural

e, em decorréncia, em relacdo a sua contabilizacéo. Segundo o CPC:

“Instrumento financeiro (ativo ou passivo) ndo derivativo é denominado como
empr éstimos e recebiveis se vinculado a pagamentos ou recebimentos fixos ou
determinaveis, ndo cotado em mercado ativo, ndo destinado a ser vendido
imediatamente, ou no curto prazo. E reconhecido inicialmente a valor presente e

subsequentemente avaliado pelo custo amortizado.”

Assim como mencionado em relacéo aos instrumentos financeiros mantidos até
0 vencimento, ressalta-se que a forma de reconhecimento pelo custo amortizado &
insuficiente para se refletir a realidade econdmica da entidade credora, p.e. uma
instituicdo financeira. Esse “instrumento financeiro” deveria, ao menos, ser classificado
no mesmo formato dos titulos de crédito, conforme os ditames da Circ. 3.068/01 do
Banco Central do Brasil, em “mantido para negociagdo”, “mantido até o vencimento” e
“disponivel para venda’, seguindo de forma idéntica sua forma de mensuracdo e de
reconhecimento de resultado, a proposito, em linha com os demais instrumentos
financeiros definidos pelo CPC neste estudo.

Continua valido o comentério a respeito dos instrumentos financeiros mantidos
até o vencimento, quanto a necessidade de realizacdo do teste de recuperabilidade
guando da ocorréncia de qualquer evento cujo efeito possa evidenciar ateracéo no risco
de crédito do emissor do instrumento e ndo apenas no encerramento do exercicio
contabil do credor. Salienta-se, ainda, que os critérios da Res. 2.682/99 deveriam ser
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levados em consideracdo a fim de ndo criar possiveis arbitragens regulatérias em se

considerar a CPR como titulo em vez de empréstimo.

A necessidade de se segregar 0s empréstimos e recebivels nas categorias citadas
se reveste de particular importancia tendo em vista o ativo mercado de cessbes de
recebivels (de crédito e comerciais) existente, inclusive no Brasil. Muitas instituicoes
financeiras negociam ativamente suas operacdes de crédito (empréstimos) e recebiveis,
inclusive coobrigando-se com relagdo ao seu ndo pagamento. Tal modelo de negdcio
deveria ser claramente refletido nas demonstrages contabeis e os ativos financeiros

devidamente mensurados.

Dadas as caracteristicas j& discutidas em relagdo as CPR's, tendo em a
regulamentacdo contabil em vigor no pais, bem como a melhor mensuracéo e
reconhecimento de seus resultados, conclui-se que devam ser consideradas como um
titulo de crédito (como ja € o entendimento da maioria) a fim de se beneficiar desse

formato de disclosure.

No entanto, considerando-se o Plano de Contas das Institui¢es Financeiras, no
gue se refere a uma operacdo de empréstimo, ha que se sdientar, em relacdo a
transparéncia, a existéncia de rubrica especifica para a evidenciagdo do risco de crédito.
Com relacdo a contabilizacao dos titulos, toda a variacdo no vaor de mercado, inclusive
aguela gerada pelo aumento do risco de crédito do emissor, € considerada de forma

conjunta. Ou sgja, perde-se em disclousure.

Uma solucdo possivel seria a utilizacdo da rubrica 1.3.1.99.65-4 (-) Aplicacbes
em Commodities, subtitulo 1.3.1.99.00-1 (-) Provisdo para desvalorizagdo de titulos
livres, a fim de contabilizar o valor originado pelo aumento do risco de crédito,
mantendo na rubrica de contabilizacdo da CPR apenas o efeito trazido pelas variactes
de prego da mercadoria e da taxa de juros de mercado sendo que, no caso das CPR's

mantidas até o vencimento, permaneceria o valor pela curva de juros do contrato.

A mensuracdo do risco de crédito, no caso de mercado ndo ativo de CPR's,

deve simplesmente obedecer aos ditames da Res. 2.682/99, aplicavel para as operacdes
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de crédito ou com caracteristicas de operacOes de crédito, de uma forma geral. Devera
ser calculado e evidenciado tanto para as CPR's mantidas até o vencimento, quanto para

aquelas disponiveis para venda, e ainda para as CPR’s mantidas para negociacéo.

A mensuracdo necessaria para a marcagao a mercado, advinda da taxa de juros
prevista para 0 prazo a decorrer até o vencimento pode se utilizar de informacdes
disponiveis na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F). Com relagdo ao valor da
mercadoria vinculada & CPR’s emitida, se ndo houver mercado ativo, inclusive com
divulgacdo de precos futuros, serda utilizado para o caculo o melhor julgamento do
credor, sujeito a subjetividades. Devera ser calculado tanto para as CPR's disponiveis
para venda quanto para aquelas mantidas para negociacéo. Néo se aplica paraas CPR's

mantidas até o vencimento, uma vez que devem ser mensuradas pelo custo amortizado.

Para CPR’s com mer cado ativo, a propria mensuragao do risco de crédito pode

ser calculada pela diferenca entre o valor justo da CPR e a sua marcagdo a mercado,
ressalvando-se que nas CPR's mantidas até o vencimento a marcagdo a mercado se
prestara apenas ao célculo do risco de crédito residual, pois as Cédulas seréo

contabilizadas pelo custo amortizado.

A mensuragdo necessaria para a marcagao a mercado, advinda da taxa de juros
prevista para o prazo a decorrer até o vencimento, e também do prego da mercadoria
previsto para o vencimento da CPR, podem utilizar informacBes disponivels junto a
Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F). Na verdade, utilizando-se diretamente do
preco de guste (P.A.), divulgado para a mercadoria, pela BM&F, a instituicdo
financeira estara contemplando também a parte relativa aos juros, umavez que o P.A. ja
embute os juros de mercado quando traz a valor presente 0 preco previsto para a

mercadoria ao final do prazo considerado.

4.4 — Exemplo de apuracdo de val ores segregados para contabilizacdo

Segue um exemplo para ilustrar a apuracéo dos riscos em uma CPR-Financeira
indice, onde todos os componentes do risco estdo presentes para o credor. Salienta-se
gue na CPR-Financeira — prego fixo, basta desconsiderar o efeito do preco da

mercadoria:
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Tome-se uma CPR-Financeira — indice, emitida para vencimento em um
ano, a uma taxa de desconto de 12% ao ano, referente a 100 sacas de
produto, cujo preco previsto para o vencimento € de R$ 1.000,00 cada. O
valor adiantado (VA) seria

VA = 100.000,00 + 1,12 = R$ 89.285,71

Supondo que se tenham passado 6 meses, o valor apropriado dos juros tera
sido:

= CPR “nacurvado papel”: R$89.285,71 x (1,12)°° = R$ 94.491,12
= Juros apropriados. R$ 94.491,12 — R$ 89.285,71 = R$ 5.205,41

Supondo, ainda, que a expectativa de valor da saca do produto tenha se
elevado para R$ 1.400,00 no vencimento, fazendo com que o valor da
CPR representasse R$ 140.000,00 em mercadorias, e que a taxa de juros
esperada para o perfodo a decorrer até o vencimento fosse de 10% aa. *,
gual serd o valor de mercado a ser contabilizado para CPR, equais 0s

valores referentes aos riscos de crédito e de mercado que deverdo ser

segregados?
Para marcar amercado a CPR, faz-se necessario o seguinte calculo:
= R$ 140.000,00/ (1,10)°° = R$ 133.484,76

No entanto, o mercado esta precificando a Cédula a R$ 125.000,00, uma
diferencade R$ 8.484,76.

% O exemplo separa propositalmente a taxa de juros do valor da mercadoria apenas para demonstragéo. No
entanto, o Preco de Ajuste daBM&F, paraa mercadoria, j& embute a taxa de juros esperada para o
periodo.
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Entao:

A CPR, considerando os juros da “curva do papel” esta contabilizada por
R$ 94.491,12. No entanto, pelo calculo da marcagdo a mercado deveria
estar precificada a R$ 133.484,76. Todavia, estd sendo negociada a R$
125.000,00.

A |F detentora do titulo, diante dessa sisteméatica contabilizaria:

= A apropriacdo de R$ 5.205,41 contra resultado;

= O vaor de R$ 133.484,76 — R$ 94.491,12 = R$ 38.993,64 como
valorizag&o de mercado

= O valor de (8.484,76) como risco de crédito, retificando o valor de

mercado

O vaor de R$ 30.508,88 (R$ 38.993,64 — R$ 8.484,76) deve ser a
contrapartida dos langamentos acima, na conta de Ajuste de Avaliagdo
Patrimonial, no caso de se tratar de um titulo disponivel para venda.
Quando se tratar de instrumento financeiro cuja contrapartida é no
resultado, havera a conta de Despesa com Provisao® para lancar o risco de
crédito. A vaorizagdo do titulo serd lancada integralmente em Receita

Financeira, juntamente com os juros apropriados.

Finalmente, e ressalvando mais umavez, que quando se tratar de uma CPR
mantida até o vencimento, ndo havera gjuste positivo no seu vaor de
mercado, mesmo com o teste de recuperabilidade, pois este sO reconhece a
reducdo do valor do ativo. Portanto, o cdlculo demonstrado somente

servird para apurar o risco de crédito, quando em mercado ativo.

* Os autores do Manual de Contabilidade Societéria, 2010 (32 reimpressdo), renomados professores da
Universidade de S0 Paulo, sugerem a substituicdo do termo “provisdo” para situacdo. Na pag 334
mencionam “...0 termo provisdo, como ja estava tratado na Deliberacdio [CVM] nr. 489/05, conforme a
preferéncia do |ASB, refere-se apenas aos passivos com prazo ou valor incertos. O termo provisio para
contas retificadoras do ativo ndo tem utilizag8o adequada considerando o tratamento na atual Deliberacdo
da CVM nr. 594/09 e nos conceitos que a suportam. [...] Assim passaremos a utilizar, por exemplo,

‘ perdas estimadas para créditos de liquidagdo duvidosa’ (PECLD).”

24



4.5 — |dentificacdo, mensuracéo e contabilizacdo do derivativo embutido

O gue aumenta a complexidade da mensuragdo dos valores, no caso das CPR's,
€ gque, aém de sofrer ainfluéncia da variagdo da taxa de juros de mercado, o0 seu valor
depende ainda da variagdo da expectativa do preco da mercadoria no vencimento,
semelhante a0 que ocorre em relacdo a um derivativo de mercadoria. No entanto,
conforme a definicio do CPC 38, transcrita nesse estudo, para um instrumento
financeiro ser considerado um derivativo, um dos pressupostos requeridos € o baixo
investimento inicial, 0 que ndo ocorre no caso da transacdo com as CPR's, onde é

adiantado valor substancial ao emissor.

No entanto, h& instrumentos financeiros que, apesar de ndo se enquadrarem na
definicdo de derivativos, na prética embutem derivativos em sua estruturagdo. De
acordo com o CPC 38, item 10:

“Derivativo embutido é um componente de instrumento hibrido (combinado)
gue também inclui um contrato principal ndo derivativo — em resultado disso,
alguns dos fluxos de caixa do instrumento combinado variam de forma
semelhante a um derivativo isolado. [...]"

No item 11, esclarece ainda:

“O derivativo embutido deve ser separado do contrato principal e contabilizado

como derivativo segundo este CPC se, e apenas se:

(a) As caracteristicas econdémicas e 0s riscos do derivativo embutido ndo
estiverem intimamente rel acionados com as caracteristicas econdmicas e

os riscos do contrato principal [...];

(b) O instrumento separado com as mesmas caracteristicas que o derivativo

embutido satisfizer a definicdo de derivativo; e
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(c) O instrumento hibrido (combinado) ndo for medido pelo valor justo com

as alteragdes no valor justo reconhecidas no resultado (i.e., 0 derivativo

gue esteja embutido num ativo financeiro ou passivo financeiro pelo

valor justo por meio do resultado ndo € um derivativo separado)

Se o0 derivativo embutido for separado, o contrato principal deve ser
contabilizado segundo este Pronunciamento Técnico se ele for instrumento
financeiro, e de acordo com outros Pronunciamentos apropriados se néo for

instrumento financeiro. Este Pronunciamento ndo trata da gquestdo de se o

derivativo embutido deve ser apresentado separadamente no balanco original.

[grifos nossos).”

Dessa definicdo, e tendo em vista que, para fins desse estudo, as CPR’s foram
consideradas como instrumentos financeiros, mesmo quando da liquidagéo fisica, cabe a
especulacéo de tratar-se ou ndo de um instrumento hibrido, portanto, com derivativo

embutido, e se ha a obrigatoriedade de se fazer a contabilizacdo separada do derivativo.
Gonzales (1999, pag.21), sobre a CPR-Fisica, menciona que:
“¢& uma variagdo das modalidades tradicionais de contrato atermo. E um contrato
com entrega diferida, com preco fixado quando da concretizacdo do negdcio e
quitacdo financeira também nesse momento.”

E ainda, (1999, pag. 95):

“A Ceédula de Produto Rural constitui-se em um instrumento hibrido. Por um
lado representa um ativo financeiro até o vencimento da cédula e, por outro, um
contrato a termo com entrega diferida e preco gustado e quitado na emisséo do
titulo.”

Ou sgja, mesmo havendo a antecipac&o de recursos ao emissor da CPR, o valor

de liquidagdo ndo esta definido nesse momento, a ndo ser no caso da CPR-Financeira —
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preco fixo, assemelhada mais a uma operacéo de crédito pura e ssimples, ou a comprade

um titulo de rendafixa por parte do credor.

Seguindo a linha de raciocinio desse estudo, fica claro que tanto a CPR-Fisica
guanto a CPR-Financeira - indice possuem derivativo de mercadoria embutido e,

portanto, conforme item “c” do item 11, do CPC 38, anteriormente transcrito, o

derivativo deve ser contabilizado de forma separada caso 0 instrumento néo seja

reconhecido pelo valor justo contra resultado, ou sgja, quando tratar-se de CPR-Fisica

ou CPR-Financeira — indice (em que h& o derivativo embutido), no caso de serem
classificadas como " disponiveis para a venda’ (pois ndo sdo contabilizadas contra
resultado) e “mantidas até o vencimento” (pois néo sdo contabilizadas ao valor justo).
Em relagdo ao exemplo numérico contido neste estudo, faz-se necessario um pequeno
gjuste nos calculos da marcagdo a mercado, que levaram em conta simultaneamente o
efeito das alteracdes de preco da mercadoria e da taxa de juros, onde ficou evidenciado

0 seguinte calculo:

= R$ 140.000,00/ (1,10)°° = R$ 133.484,76

Mas, para se obter 0 desmembramento do efeito do derivativo embutido, antes de levar
em conta a nova expectativa de juros, deveria ser apurada a marcagdo a mercado com o0s

juros a época da aquisicdo da CPR:

= R$140.000,00/ (1,12)°° = R$ 132.287,56

Dessa forma, a influéncia originamente calculada para variagdo de juros e de prego de
mercadoria, fica subtraida de R$1.197,19°, que é a influéncia apenas na variacdo dos

juros.

Em se tratando da contabilizagdo separada do derivativo embutido, uma ressalva
se faz necessaria com relacdo a CPR-Financeira — indice, no que se refere a possivel
existéncia de derivativo cambial. Conforme NAGY (2004), o valor de liquidacdo da

CPR-Financeira— indice é calculado:
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“pela média aritmética dos precos de gjuste apurados pela BM&F para o contrato
futuro do més/ano referenciado na cédula, nos cinco pregdes que antecederem o

Ultimo dia Util anterior a data de vencimento da CPR, convertido para reais pela

Taxa de Cambio Referencial BM&F vélida para o penultimo dia Util anterior ao

vencimento da cédula [grifo nosso], multiplicado pelo percentual de resgate

previsto na CPR. O conceito acimatambém é vélido parao indice ESALQ”.

Nesse caso, 0 entendimento dado nesse estudo é de que a taxa de cambio para
conversao integra a variagdo na expectativa de mercado em relacéo ao preco em reais da
mercadoria, no vencimento da Cédula, principalmente quando se trata de commodities,
e que, portanto, o derivativo embutido (de mercadoria) jaleva em conta a expectativa de
variagdo cambial. No entanto, na busca da maior transparéncia com relagdo aos riscos
de mercado envolvidos na operacéo, seria esclarecedor o desmembramento do risco
relativo a variacdo cambial comparando-se a variagdo do preco da mercadoria, por
exemplo, em dblares americanos na bolsa de Chicago em relacdo a variagdo do preco
emreaisnaBM&F. A diferenca entre as variagOes de pregos seria proxy interessante da
expectativa de variacdo cambial. No que se refere & CPR's de produtos “ndo
commodities’, ndo haveria a necessidade de mais esse desmembramento do risco de

mercado.

4.6 — Contabilizacéo de Aval em CPR-Fisica

Como ultimo item a ser abordado quanto a contabilizacdo, o estudo discute o aval

prestado & CPR-Fisica. No ava prestado por instituicdo financeira a CPR-Fisica, a
entidade incorre no risco de mercado subsidi&rio ao risco de crédito, ou sgja, na
auséncia de liquidacdo das obrigacdes por parte do emissor, 0 banco resgata a Cédula
junto ao investidor, e as responsabilidades do emissor sdo convertidas em divida junto a

Instituicdo financeira.

Portanto, ao conceder o aval, o banco incorre no risco de variagdo de preco do
produto, por ndo ser produtor da mercadoria, tendo que compréa-la no caso de default do

emissor, ou mesmo pagando em dinheiro, tendo que referenciar na mercadoria o valor a

® Resultante da subtracdo: R$ 133.484,76 - R$ 132.287,56
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ser pago. Dessa forma, a “coobrigacdo” assumida pelo banco deve ser reconhecida em
suas contas. Ou sgja, mesmo ndo tendo desembolsado recursos, mas considerando o
risco assumido, a ingtituicao financeira devera contabilizar a provisdo para crédito caso
entenda provével a perda, entendendo-se como provavel a estimativa de inadimpléncia
da carteira de CPR’s avalizada, baseada nas premissas constantes da Res. 2.682/99,
procedimento andlogo ao realizado em relacdo as CPR's em carteira, ou mesmo as
operacdes de crédito concedidas. A diferenca fica por conta de que os avais ndo séo
registrados em contas patrimoniais, mas constam das contas de compensagao como
forma de disclousure para a evidenciacdo do valor total avalizado.

4.7 - ModificacOes propostas pela |FRS 9

Em 12 de novembro de 2009 o IABS divulgou a primeira etapa da IFRS 9,
propondo alteracOes relevantes relacionadas aos instrumentos financeiros ativos. O
normativo substituira o IAS 39, documento que serviu de base para o CPC 38 e que €
considerado extremamente complexo. O exposure draft da IFRS 9 permaneceu aberto
ao publico desde 19 de setembro de 2008, e vai sendo implementado aos poucos devido
a essa complexidade. Em 28 de outubro de 2010 foi divulgada a segunda etapa,

relacionada aos instrumentos financeiros passivos.

A IFRS 9, quanto aos instrumentos financeiros ativos, diferentemente do 1AS 39,
prevé apenas duas categorias para 0s instrumentos financeiros, que passam a ser
mensurados pelo “custo amortizado” ou pelo “valor justo’. Deixam de existir as quatro
categorias relacionadas neste estudo, quais sgam “mantidas até o vencimento”,

“disponiveis paravenda’, “empréstimos e recebiveis’ e “mantidos para negociagcdo” .

Mourad (2010, pg. 262) explica que, segundo alFRS 9:

“um ativo é mensurado pelo custo amortizado se: o ativo for mantido no contexto
de um modelo de negdcios cujo objetivo é manter ativos a fim de recolher os
fluxos de caixa contratuais e os termos contratuais do ativo financeiro gerarem,
em datas definidas, fluxos de caixa que representem somente os pagamentos de
principal e juros. Todos o0s outros ativos financeiros séo mensurados pelo valor
justo.”
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Essa segregacdo € mais intuitiva e de acordo com a légica de negécios de uma
entidade, mantendo ao custo amortizado, na prética, apenas as operagdes mantidas até o

vencimento.

Com a divisdo dos instrumentos financeiros em apenas duas categorias, entende-
se que houve a extingdo, ainda, da categoria “empréstimos e recebiveis’. Trata-se de
alteracdo relevante, e que se coaduna com um dos pontos defendidos nesse estudo, na
medida em que trata de uma Unica forma a contabilizagdo de titulos de crédito e
empréstimos. A identificacdo do modelo de negocios néo os diferenciara pela forma,
mas t&o somente pelo modelo de negdcios da entidade, ou sgja, se estatem aintencéo de

manté-los até o vencimento ou de negocia-los antes dessa data.

Outra preocupacao da IFRS 9 foi a apuracdo e evidenciagcdo do risco de crédito, e
a migracdo de um modelo de perda incorrida para o de perda esperada. Essa
evidenciacdo também foi defendida neste estudo e o entendimento é de que a unificacéo
no tratamento de titulos de crédito e empréstimos possibilita trazer a discussdo, de
forma mais assertiva, tanto aevidenciagdo da provisdo do risco de crédito para os titulos
de crédito, quanto a classificacdo dos empréstimos de acordo com a intencéo da
ingtituicdo financeira de manté-la até o vencimento ou de negociéla antes disso,
mensurando-a pelo valor justo ao menos quando a intencéo for de negoci&-la. Ressalte-
se que, quanto ao modelo de negécios em relacdo aos empréstimos, ja havia a previsao

de segregacéo nalAS 39, mas ndo ainda nos normativos do Banco Central do Brasil.

Outra alteracdo importante € que o a diferenca no valor justo dos instrumentos
financeiros sempre terd a contrapartida em resultado. A Unica excecéo fica por conta dos
investimentos de capital (agbes mantidas para negociagéo), cujas ateracbes de valor

serdo contabilizadas contra Patrimdnio Liquido.

Na prética, tal ateracdo evidencia a extingdo da classificacdo “disponivel para
venda’, e promove a divisdo mais clara entre aqueles instrumentos financeiros que a
entidade tem a intenc&o de manter até o vencimento, daqueles que pretende negociar no
mercado. Esse procedimento por certo aumentara a volatilidade do resultado da

entidade, mas também refletira mais fielmente a realidade dos seus negocios. Além
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disso, diminui a complexidade de entendimento do normativo, o que é favorével ao seu

correto entendimento por parte das entidades.

5. Consideracgdes Finais

Este estudo se propds a abordar as préticas de mercado com relacdo a utilizacdo
de Cédulas de Produto Rural (CPR), particularmente por parte das instituicdes
financeiras que as adquirem ou avalizam, bem como 0s riscos que estédo assumindo,
assim como a contabilizacdo realizada e evidenciada a luz dos normativos vigentes,
contrapondo-a aos ditames dos Pronunciamentos do CPC, e ainda das novas
possibilidades criadas pela IFRS 9. O que se buscou responder foi se a contabilizacdo
atualmente realizada pelas institui¢cdes financeiras reflete o risco e sua mensuragdo de

forma adequada, considerando a esséncia da operacéo.

Também era esperado que o estudo pudesse contribuir para que esses riscos e a
mensuragdo de seus valores ficassem evidenciados de forma clara para o0 usuario
externo dainformagéo contébil.

Além de se basear na legislacéo vigente sobre as CPR's, 0 estudo abordou os
normativos contébeis do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e as proposi¢oes
do International Accounting Standard Board (IASB) com a edicdo da IFRS 9. Partindo
da discussdo sobre as CPR's, mas de forma abrangente e propositiva, teceu
consideraces a respeito de melhorias na contabilizacdo dos instrumentos financeiros,
de forma geral (inclusive empréstimos) principamente com relagdo a apuracéo e
evidenciagdo dos diversos tipos de risco, de forma segregada, e seguindo a esséncia da
estruturacdo da operagdo, sem Se preocupar, nesse ponto, com embasamentos

normativos ou custos de implementacéo.

Em relag@o a questéo das CPR's, visando a melhor clareza contébil de sua
esséncia em suas modalidades Fisica, ‘Financeira— indice’ e ‘Financeira — precgo fixo’,
esta deve ser tratada como um ativo financeiro, sendo que as duas primeiras como um

instrumento financeiro hibrido, ou seja, com derivativo embutido. Deveriam ser, a luz
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da legislacdo contabil vigente no pais, segregadas em “mantidas para negociacéo”,
“disponiveis para venda’ e “mantidas até o vencimento”, e obedecer aos esguemas
contébei's definidos para os titulos de crédito em cada uma dessas situagdes. Além disso,
€ importante que o risco de crédito sgja apurado e segregado em relacdo ao valor da
Cédula, sgja quando da apuracdo do valor justo, sgja quando contabilizada ao custo

amortizado no caso de ser classificada como “mantida até o vencimento”.

Ressalva-se que, no ultimo caso, o CPC 38 indica que os ativos financeiros
devam sofrer teste de recuperabilidade (impairment) a0 menos umavez ao ano, mas que
o ideal seria efetuar o teste sempre que for detectada alteracdo do risco de crédito do

emissor ou do titulo.

O risco de crédito pode ser apurado por diferenca entre o valor justo e a
marcacdo a mercado do titulo, no caso de existir mercado ativo para o instrumento
financeiro (conforme exemplo — item 4.4), ou simplesmente por meio da utilizacéo da
Res. 2.682/99, no caso de n&o existir mercado ativo. Da mesma forma em que ocorre
com relacdo as operacBes de crédito concedidas pelas ingtituicdes financeiras, a
provisdo para o risco de crédito das CPR's deve ser contabilizado separadamente a fim
de oferecer maior disclousure do risco computado aos instrumentos financeiros detidos.
Inclui-se nessa provisdo, o risco das CPR's Fisicas avaizadas pela instituicdo

financeira.

O procedimento descrito para as CPR's, de forma analoga pode ser aplicado a
todos os titulos de crédito detidos pelas ingtituicdes financeiras. Da mesma forma, as
operacOes de crédito, atualmente contabilizadas pelo custo amortizado, ganhariam
relevancia contébil se também fossem contabilizadas no formato proposto, sendo
segregadas em relacdo a intencdo da instituicdo financeira em negociélas ou manté-las
até seu vencimento. Portanto, ndo somente se chega a conclusdo de que a melhor
maneira de contabilizar as CPR’s é entendendo-as como titulos de crédito, como
também se observam ganhos em contabilizar as proprias operacbes de empréstimo

como se titulos fossem.
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Levando-se em conta as alteragOes propostas pela IFRS 9 para os instrumentos
financeiros ativos, ainda ndo implementados no pais, tanto os titulos de crédito quanto
as operagdes de crédito poderiam, no futuro, ser segregadas apenas em operacdes ao
“valor justo” e ao “custo amortizado”, estando nesta Ultima categoria, apenas ostitulos e
operacdes cujo objetivo da entidade é auferir renda com seu fluxo de caixa (e ndo o de
negocié-os), apods segregados possiveis derivativos embutidos que, assim como todos
0s outros ativos financeiros, serdo mensurados pelo valor justo. Todas as variages do
valor justo devem ter contrapartida em conta de resultado, tornando as Demonstracoes
de Resultado mais voléteis, mas mais aderente a realidade da entidade.

A separacdo contdbil identificada como necessaria a luz da legislagdo vigente
para se contabilizar a variagdo trazida pelo derivativo embutido, continua sendo vista
com bons olhos mesmo que a IFRS 9 ndo preveja mais essa necessidade.

Navigénciado CPC 38, baseado no IAS 39, considerando-se as CPR' s Fisicas e
Financeiras—indice como instrumentos financeiros hibridos com derivativos embutidos,
conclui-se que agquelas “mantidas até o vencimento” e as “disponivels para venda’,
deveriam ter os derivativos embutidos contabilizados separadamente, salientando que,
para os titulos mantidos até o vencimento, no momento da realizacdo do impairment, e
para os disponiveis para a venda, quando da apuracdo da variagdo do valor justo. No
caso das CPR’s mantidas para negociagdo, a variacéo do contrato como um todo pode

ser lancada diretamente o resultado.

No entanto, com a adocdo dos efeitos da IFRS 9, ndo mas havera a
contrapartida da variacdo do valor justo dos titulos de crédito em conta de Patrimdnio
Liquido. Assim, apenas terdo que ser desmembrados os derivativos embutidos nos
instrumentos financeiros contabilizados pelo custo amortizado, aqui entendido como
aqueles mantidos até o vencimento. Extrapolando os aspectos normativos e, em busca
da transparéncia dos nimeros ao usuario externo e mesmo aos 0rgaos reguladores, o

efeito do derivativo embutido deveria ser contabilizado em separado em todos os casos.

Por fim, como futuras pesguisas motivadas por este estudo, salienta-se que ha

diversas estratégias com a utilizacdo de CPR's que ndo foram abordadas, principal mente
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no que se refere a redizacdo de hedge por meio da utilizagdo de instrumentos
derivativos. Gonzales (1999) destina ao assunto diversos itens dos capitulos 4 e 6 de sua
Tese, bem como oferece elementos para o entendimento dos mercados a termo (cap.2),
de futuros e opgoes (cap. 3), relacionando-os as CPR's. Reputa-se grande importancia
a0 seu trabalho, considerado indispensavel subsidio para aprofundamento da discusséo

guanto a contabilizacdo de hedge accounting envolvendo CPR's.

Da mesma forma, aspectos relacionados a frustracéo da producdo agropecuéria,
gue poderiam causar alteragdes importantes na apuracéo dos riscos envolvidos com
CPR’s, ndo foram preocupacdo neste estudo, uma vez que esses riscos podem ser
mitigados por meio da utilizagdo de seguros disponiveis no mercado e largamente
utilizados. No entanto, ha que se ressaltar que a sua ndo contratacdo gera a necessidade
indiscutivel de mensuracdo desses riscos, aumentando a complexidade da discussdo em
torno do calculo e da contabilizacdo das operacdes envolvendo CPR's, 0 que se

consubstancia em outro elemento importante de aprofundamento do estudo.
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space models
Fernando Nascimento de Oliveira

Uma Avaliacdo dos Recolhimentos Compulsorios
Leonardo S. Alencar, Tony Takeda, Bruno S. Martinse
Paulo Evandro Dawid

Avaliando a Volatilidade Diaria dos Ativos:

a hora da negociagdo importa?

José Valentim Machado Vicente, Gustavo Slva Aradjjo,
Paula Bai&o Fisher de Castro e Felipe Noronha Tavares

Atuacao de Bancos Estrangeir os no Brasil:
mer cado de crédito e de derivativos de 2005 a 2011
Raquel de Freitas Oliveira, Rafael Felipe Schiozer e Sérgio Ledo

Local Market Structure and Bank Competition: evidence from the
Brazilian auto loan mar ket
Bruno Martins

Estrutura de Mercado Local e Competicdo Bancaria: evidéncias no
mer cado de financiamento de veiculos
Bruno Martins

Conectividade e Risco Sistémico no Sistema de Pagamentos Brasileiro
Benjamin Miranda Tabak, Rodrigo César de Castro Miranda e
Sergio Rubens Stancato de Souza

Connectivity and Systemic Risk in the Brazilian

National Payments System

Benjamin Miranda Tabak, Rodrigo César de Castro Miranda and
Sergio Rubens Stancato de Souza

Determinantes da Captacao L iquida dos Depdsitos de Poupanca
Clodoaldo Aparecido Annibal

Stress Testing Liquidity Risk: the case of the Brazilian Banking System
Benjamin M. Tabak, Solange M. Guerra, Rodrigo C. Miranda and Sergio
Rubens S de Souza

Using a DSGE Model to Assessthe
M acr oeconomic Effects of Reserve Requirementsin Brazil
Waldyr Dutra Areosa and Christiano Arrigoni Coelho

Utilizando um M odelo DSGE para

Avaliar os Efeitos M acr oeconémicos dos
Recolhimentos Compulsorios no Brasil

Waldyr Dutra Areosa e Christiano Arrigoni Coelho

Credit Default and Business Cycles:

an investigation of thisrelationship in

the Brazilian cor porate credit market

Jaqueline Terra Moura Marins and Myrian Beatriz Eiras das Neves
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Inadimpléncia de Crédito e Ciclo Econdmico:

um exame da relacdo no mercado brasileiro

de crédito corporativo

Jaqueline Terra Moura Marins e Myrian Beatriz Eiras das Neves

Precos Administrados: projecdo erepasse cambial
Paulo Roberto de Sampaio Alves, Francisco Marcos Rodrigues Figueiredo,
Antonio Negromonte Nascimento Junior e Leonardo Pio Perez

Complex Networ ks and Banking Systems Supervision
Theophilos Papadimitriou, Periklis Gogas and Benjamin M. Tabak

Redes Complexas e Supervisao de Sistemas Bancarios
Theophilos Papadimitriou, Periklis Gogas e Benjamin M. Tabak

Risco Sistémico no Mercado Bancério Brasileiro — Uma abor dagem pelo
método CoVaR
Gustavo Slva Araljo e Sérgio Ledo

Transmissdo da Politica Monetaria pelos Canais de Tomada de Risco e
de Crédito: uma analise consider ando os segur os contr atados pelos
bancos e o spread de crédito no Brasil

Debora Pereira Tavares, Gabriel Caldas Montes e Osmani Teixeira de
Carvalho Guillén

Converting the NPL Ratio into a ComparableLong Term Metric
Rodrigo Lara Pinto Coelho and Gilneu Francisco Astolfi Vivan

Banks, Asset Management or Consultancies Inflation Forecasts: isthere
a better forecaster out there?
Tito Nicias Teixeira da Slva Filho

Estimacéo ndo-paramétrica do risco de cauda
Caio Ibsen Rodrigues Almeida, José Valentim Machado Vicente e
Osmani Teixeira de Carvalho Guillen

A Influéncia da Assimetria de I nformacdo no Retorno e na Volatilidade
das Carteirasde Acbes de Valor ede Crescimento

Max Leandro Ferreira Tavares, Claudio Henrique da Slveira Barbedo e
Gustavo Slva Arajo

Quantitative Easing and Related Capital Flows

into Brazil: measuring its effects and transmission
channelsthrough arigorous counterfactual evaluation
Jodo Barata R. B. Barroso, Luiz A. Pereira da Slva and
Adriana Soares Sales

Long-Run Deter minants of
the Brazilian Real: a closer look at commodities
Emanuel Kohlscheen

Price Differentiation and Menu Costsin Credit Card Payments
Marcos Valli Jorge and Wilfredo Leiva Maldonado

Diferenciacéo de Pregos e Custos de M enu nos Pagamentos com

Cartéo de Crédito
Marcos Valli Jorge e Wilfredo Leiva Maldonado
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Politica Monetaria e Assimetria de I nformacgao: um estudo a partir do
mer cado futuro de taxas dejurosno Brasil

Gustavo Araljo, Bruno Vieira Carvalho, Claudio Henrique Barbedo e
Margarida Maria Gutierrez

Official Interventionsthrough Derivatives: affecting the demand for
foreign exchange
Emanuel Kohlscheen and Sandro C. Andrade

Assessing Systemic Risk in the Brazilian I nterbank Market
Benjamin M. Tabak, Sergio R. S. Souza and Solange M. Guerra
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