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1. Introdugao

O objetivo deste trabalho é apresentar, analisar e discutir os novos
instrumentos de financiamento do agronegadcio instituidos pela lei n® 11.024, de 30
de dezembro de 2004. Especificamente, foram realizadas pesquisas com o0s
agentes de mercados, que sao potenciais utilizadores destes instrumentos,
destacando quatro itens: (i) discutir a realidade do crédito rural e o cenario que
estes titulos irdo operar; (ii) demonstrar seus conhecimentos a respeito das novas
legislagbes e suas perspectivas de uso para estes papéis; (iii) discutir as
sugestdes e problemas destes novos instrumentos apontados por estes agentes;
(iv) verificar se os agentes das grandes regides produtores distantes de S&o Paulo
possuem infra-estrutura para operar com estes titulos.

Esta pesquisa envolveu viagem a sete capitais de estados brasileiros e o
Distrito Federal (DF). As capitais visitadas foram: Curitiba (PR), Porto Alegre (RS),
Sao Paulo (SP), Cuiaba (MT), Goiania (GO), Sédo Luis (MA) e Fortaleza (CE).
Nestas cidades foram visitados: Federa¢cdes da agricultura, produtores rurais,
Banco do Brasil, bolsas de mercadorias, corretoras, Companhia Nacional de
Abastecimento - Conab, instituicbes financeiras, cooperativas de crédito, bancos
comerciais que fornecem crédito para o setor, bancos regionais e investidores. No
Distrito Federal também foram visitados o Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento e o Ministério da Fazenda. As pesquisas de campo iniciaram-se
em outubro de 2005 e foram finalizadas em agosto de 2006 - fase critica do setor
e fundamental para novas propostas.

Foram realizadas entrevistas presenciais, através de questionarios nao-
estruturados e adaptados para cada agente. Buscou-se confrontar as informacdes
dos agentes concessores e demandantes do crédito rural, instituigdes oficiais
reguladoras e potenciais utilizadores e investidores dos novos titulos de
financiamento do agronegécio.

A pesquisa esta dividida em trés capitulos: 1) a realidade do crédito rural
brasileiro; 2) os novos titulos de financiamento do agronegdcio; € 3) 0os novos

titulos e o financiamento privado do crédito rural.



2. A realidade do crédito rural brasileiro: uma visao dos agentes do mercado

Atualmente, uma das grandes discussdes envolvendo o crédito rural é a
incapacidade dos recursos destinados ao crédito formal, com juros controlados, de
atender toda a demanda do setor. Neste sentido, nota-se o crescimento do crédito
informal para complementar o financiamento do produtor rural e,
consequentemente, 0 aumento da importancia dos setores a jusante e a montante
da produgao agropecuaria no financiamento da atividade.

De acordo com a legislagao, sao classificadas como operacdes de crédito
rural oficial as cadastradas no Registro de Operagdes do Crédito Rural - RECOR.
Ja as Cédulas de Produto Rural — CPRs e outras modalidades, que ndo sao
cadastradas nesses sistemas, sao classificadas pelo sistema como operacdes
informais. Em outras palavras, os financiamentos realizados com recursos
governamentais ou de obrigatoriedade por lei de concessao (exigibilidades) sao
considerados operagdes formais e possuem taxas de juros subsidiadas. O crédito
formal possui caracteristicas que o diferenciam do crédito informal. No Quadro 1,

sdo expostas algumas dessas caracteristicas.

Quadro 1 - caracteristicas do crédito formal versus crédito informal

Formal Informal
Registro das operagodes Cadastradas no RECOR Sem registros. Dificultando
até mesmo as estatisticas
Agentes concessores Banco do Brasil (oficial), Bancos Vendedores de insumos, casa de

comerciais e cooperativas de crédito penhor, exportadores, industrias,
cooperativas, associagdes e outros

Prazo e taxas de juros Prazos de pagamento maiores e Prazos de pagamentos mais curtos
taxas de juros mais baixas e taxas de juros mais elevadas
Garantias Penhor, hipoteca, seguros Desde garantias reais até a ndo
exigéncias de garantias.
Burocracia altamente burocratico Facil liberacao
Disponibilidade Escassez de oferta e Crescente a disponibilidade e
excesso de demanda atendendo o excesso de demanda

Fonte: pesquisa dos autores

Muitos agentes apontaram que o problema atual do setor € o baixo prego

dos produtos agropecuarios, ou seja, a remuneragdo pela atividade e pelo



produto. Muitos produtos estdo com os pregos de mercado abaixo do custo de
producao e do prego minimo estabelecido pelo governo da respectiva atividade.
Neste primeiro capitulo foram discutidos treze pontos criticos do crédito
rural de acordo com as posi¢coes dos agentes entrevistados. Os pontos abordados
sdo: instituicdes financiadoras, estrutura do sistema, garantias exigidas,
burocracia, taxa de juros, inadimpléncias e dividas, reciprocidade,
comercializagdo, cooperativas de crédito, bolsas de mercadorias, seguro,
armazéns e instrumentos de protecdo. Complementando estes pontos, buscou-se
discutir as propostas de alguns agentes para reformular o crédito rural e a politica

agricola.

2.1 Instituigdes financiadoras

Com relagao ao crédito formal, destaca-se o papel do Banco do Brasil como
a principal instituicdo repassadora dos recursos oficiais, com taxa de juros
controladas, com excegao das regides Norte e Nordeste. Nestas duas regides,
destaca-se a participagbes dos bancos regionais, principalmente dos recursos
originados dos fundos constitucionais.

A lei n® 7.827, de 27 de setembro de 1989, instituiu o Fundo Constitucional
de Financiamento do Norte - FNO, o Fundo Constitucional de Financiamento do
Nordeste - FNE e o Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste —
FCO. O principal objetivo destes fundos € contribuir para o desenvolvimento
econdmico e social destas regides, através das instituicdes financeiras federais de
carater regional, mediante a execugao de programas de financiamento aos setores
produtivos, em consonancia com o0s respectivos planos regionais de
desenvolvimento.

O artigo 16 desta lei define que o Banco da Amazénia S.A. - Basa, o Banco
do Nordeste do Brasil S.A. - BNB e o Banco do Brasil S.A. - BB sé&o os
administradores do Fundo Constitucional de Financiamento do Norte - FNO, do
Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste - FNE e do Fundo

Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste - FCO, respectivamente. Assim,



principalmente pela exclusividade dos recursos do Fundo Constitucional, o Basa e
o BNB sao os principais repassadores dos recursos oficiais nas regiées Norte e
Nordeste respectivamente.

Na regido Sul, os bancos regionais sao importantes fontes repassadores
dos recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social —
BNDES. Atuam nas linhas de investimentos, atendendo principalmente a demanda
do pequeno produtor.

Ja a participacdo dos bancos comerciais € inexpressiva no repasse de
crédito com taxa de juros controlada ao setor rural. Em geral, eles repassam o0s
recursos ao setor somente pela obrigatoriedade definida por lei, a chamada
exigibilidade. Atualmente, 25% dos depdsitos a vista nas instituicdes financeiras
devem ser aplicados nessa modalidade de crédito. Caso as exigibilidades nao
sejam aplicadas no crédito rural, devem ser depositadas no Banco Central —
Bacen, sem rentabilidade.

Com a finalidade de cumprir a exigibilidade, estes bancos possuem uma
pequena carteira agricola, operando somente com grandes produtores, de baixo
risco e concentrando seus empréstimos para um pequeno grupo. Também é
comum por parte dos grandes bancos comerciais a pratica das negociagbes das
exigibilidades com outros bancos que atuam mais ativamente no setor rural.
Atualmente, com a crise generalizada no setor rural, nota-se ainda que alguns
bancos estejam preferindo depositar a parcela no Bacen.

Os recursos das exigibilidades bancarias, por lei, devem ser emprestados
por uma taxa de juros maxima de 8,75% ao ano. Assim, muitas instituicdes
trabalham neste limite, 0 que gerava uma auséncia de recursos para o Programa
Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar — PRONAF. O programa
acabava nao captando recursos. Entdo o governo passou a exigir que 8% do total
das exigibilidades fossem destinadas ao PRONAF, com taxas compativeis ao
setor, ou seja, abaixo dos 8,75% ao ano.

Como os grandes bancos comerciais ndo possuem acesso a esses
pequenos produtores classificados no PRONAF, aumentou-se ainda mais as

negociagbes das exigibilidades entre as instituicdes, principalmente pela venda



dos grandes bancos comerciais aos bancos estaduais e cooperativas de crédito
com maiores atuagdes em pequenas cidades do interior do Brasil.

Neste cenario de crédito oficial restrito, as cooperativas de crédito estao
ganhando importancia como financiadoras, principalmente nas regides mais
distantes e atendendo o pequeno produtor'. O ex-Ministro da Agricultura, Roberto
Rodrigues, em entrevista dia 16 de maio de 2006, na abertura do Férum Nacional
de Cooperativas de Crédito, Micro e Pequenos Empresarios Empreendedores,
afirmou que considera essencial a ampliacdo do cooperativismo de crédito no
Brasil. Segundo o ministro, o setor movimenta cerca de 3,5% do total de crédito
rural brasileiro e devera dar uma grande contribuicdo para reduzir as taxas de
juros praticadas internamente, reafirmando o papel do cooperativismo como ponte
entre o mercado e o bem-estar social no Brasil.

Muitos produtores, principalmente os grandes, ndo conseguem se financiar
totalmente com os recursos oficiais e precisam fazer o chamado “mix” para
atender toda a sua demanda de crédito. Além da baixa oferta de recursos oficiais,
os limites individuais para cada cultura sdo muito inferiores as atuais necessidades
destes grandes produtores, principalmente dos localizados no Centro-Oeste.

Ja para a safra 2006/07, o governo aumentou o limite de algumas culturas
em mais de 50%. No entanto, este novo limite ainda esta bem abaixo da demanda
dos grandes produtores. Nota-se que ha um diferencial muito grande entre o
disponibilizado pelo governo e pela real necessidade do setor.

Neste cenario, as tradings e empresas de insumos assumem um importante
papel de financiadoras do setor agropecuario, com taxas de juros bem superiores
as praticadas pelos recursos oficiais, mas suprindo todo o excesso de demanda
por crédito do setor. O proprio Banco do Brasil e outros bancos comerciais
também trabalham com recursos livres para financiar estes produtores,
complementando os recursos oficiais liberados, com juros controlados.

De uma forma geral, estas instituicées ja conhecem e acompanham o risco

de cada produtor rural. Assim, com as altas taxas de juros praticadas nestes

' No item 2.10, sera discutido mais detalhadamente as cooperativas de crédito.



financiamentos, estes produtores representam uma importante carteira de

negocios para estas instituicoes.

2.2 Estrutura do sistema

A atual politica cambial do governo, o excesso de oferta de alguns produtos
e as adversidades climaticas que atingiram algumas regiées foram apontados
como 0s principais problemas que estdo afetando diretamente o produtor e a sua
renda. Assim, muitos produtores estdo com a atividade sem retorno financeiro.

Mas por outro lado, o problema esta além destes fatores conjunturais
apontados. Numa analise mais ampla e detalhada, constata-se que a grande
problematica do setor esta nos fatores estruturais e, consequentemente, na perda
de competitividade. Esta analise ainda aponta como um agravante a falta de
organizacao e falhas de planejamento do setor, bem como na prestacao de
assisténcia técnica em algumas regides.

Os problemas estruturais podem ser divididos em dois grupos: infra-
estrutura e tributarios. Ja os problemas de organizagao e falhas de planejamento
do setor podem ser apontados como falta de integragao entre produtor-industria e
nos fatores culturais dos produtores. Este ultimo item € mais evidente na baixa
presencga das cooperativas em muitas regides produtoras e pequena participagcéo
em sindicatos e 6rgaos representativos.

Com relacdo a infra-estrutura, nota-se que o déficit da capacidade
armazenadora, as condi¢cdes portuarias e, principalmente, a péssima condi¢cao da
malha rodoviaria e dos corredores de escoamento da produgdo séo os grandes
responsaveis pela perda de competitividade e renda do setor. No Centro-Oeste,
por exemplo, importante regido produtora de grados e cereais, o frete de
escoamento da produgdo para importantes regides consumidoras chega a ser
praticamente o mesmo do pre¢o do produto transportado.

Na Tabela 1, nota-se a capacidade estatica versus a producéo das regides
brasileiras no ano de 2005. Destaca-se o déficit brasileiro e de quatros regides,

principalmente as mais expressivas: regides Norte e Nordeste.



Tabela 1 - Capacidade estatica x produgao por regiao, 2005

UF Capacidade estatica (1.000t) Producgéo (1.000t) Defasagem
Centro-Oeste 33.236 42.667.,4 -22 1
Nordeste 5.604 10.037,1 -44,2
Norte 2.110 4.212,8 -49,9
Sudeste 17.310 16.287,2 6,3
Sul 45,948 39.162,3 17,3
Total Brasil 104.208 112.366,8 -7,3

Fonte: Companhia Nacional de Abastecimento (dados de 31/08/2005)

A assisténcia técnica, principalmente apds a liberagéo do crédito rural ainda
€ muito deficitaria no pais, principalmente nas regides Norte e Nordeste e para o
pequeno produtor. Nestas regides, muitos 6rgaos oficiam estdo sucatiados e
possuem escassez de mao-de-obra e infra-estrutura para atender a demanda do
produtor. Muitos técnicos que ja deveriam estar aposentados e continuam
prestando servicos, além da falta de atualizacdo desta mao-de-obra que faz com
que muitas vezes estes estejam trabalhando com uma tecnologia defasada.

Os custos cobrados na concesséao do crédito rural (geralmente 2% do valor
do projeto), muitas vezes sado insuficientes para cobrir as despesas de uma
assisténcia técnica ideal, principalmente no interior destas regides. E preciso mais
investimento em infra-estrutura por parte do setor publico para readequar este
instrumental.

A grande consequéncia desta situagao nestas regides € o desvio do crédito
rural, ou seja, muitas vezes 0s recursos acabam n&o sendo aplicados para a
finalidade que foi destinados inicialmente, principalmente por falta desta
assisténcia e, consequentemente, vistoria do processo.

Mas é importante destacar que o problema nao é apenas de infra-estrutura
e mao-de-obra publica. Por fator cultural, muitos produtores se negam a receber
esta assisténcia técnica e inovar a sua tecnologia.

A politica tributaria, uma vez que onera os recursos dos produtores, exerce
um importante efeito nas oportunidades de investimento para o setor, reduzindo a

disponibilidade destes. No sistema brasileiro, por exemplo, cada um dos estados



brasileiro define suas aliquotas e iseng¢des para o Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servigos - ICMS. Além de distorcer os incentivos aos produtores, o
sistema gera incentivo a fraudes e sonegagdes no comércio entre os estados.

De acordo com a OCDE (2005), o ICMS, um imposto estadual que incide
sobre o valor agregado, em termos de receita € o mais importante na economia
brasileira e especificamente na agricultura. De acordo com a legislag&o brasileira,
o ICMS é cobrado no local onde o produto € produzido, gerando uma situagéo que
os estados mais desenvolvidos, ou seja, que produzam mais, captem maior parte
desta receita tributaria. Cada produto tem o ICMS definido por cada Estado,
podendo apresentar uma grande variagdo dentro do Brasil. Na Tabela 2,
demonstram-se os valores mais altos e mais baixos de ICMS para alguns produtos
alimentares.

Alguns produtos e insumos agropecuarios recebem vantagens relativas e
até mesmo isengédo do ICMS. A Lei Kandir (Lei complementar n® 87 de 13 de
setembro de 1996) isentou as matérias-primas e produtos semi-processados com
destino a exportagcdo, acompanhando a aplicagdo do imposto nos produtos
industriais com destino ao mercado externo que eram isentados pela Constituicdo
de 1988. A Lei Kandir foi um dos fatores que favoreceram o crescimento das

exportacdes agropecuarias ao longo da década de 90.

Tabela 2 - Aliquotas de ICMS que incidem sobre alimentos no Brasil (%)

Produto Mais alta Mais baixa
Arroz 13,29 6,54
Banana Isento Isento
Café 13,91 13,29
Carne bovina 13,29 6,54
Carne Suina 13,29 zero
Feijao 13,29 zero
Frango 13,29 zero
Laranja 13,29 zero
Leite pasteurizado 13,91 zero
Mandioca Isento Isento

Fonte: Confaz (2005)



Na tentativa de diminuir a desigualdade de arrecadacao de ICMS entre os
estados, o governo brasileiro instituiu o compartiihamento tributario entre as
Unidades da Federacédo, onde as taxas de ICMS s&o diferenciadas por transacgdes
intra-estaduais e interestaduais. Segundo este sistema, enquanto cada estado
define as taxas de ICMS para as operagdes intra-estaduais, o Senado Federal
define as taxas para as operacodes interestaduais, destacando que as taxas intra-
estaduais sdo maiores que as interestaduais. Este sistema dificultou ainda mais a
fiscalizagdo desta arrecadacdo, ja que o estado produtor recolhe a taxa
interestadual e repassa ao estado de destino a diferenca entre esta taxa e a
respectiva taxa intra-estadual do receptor.

Devido a grande diferenga de taxa entre os estados, isengdes e créditos
regionais, o programa enfrenta uma enorme dificuldade de coordenacgéo,
incentivando a sonegacédo de impostos nas transagdes comerciais. A grande
maioria dos estados isenta os produtos primarios da taxa de ICMS para a
comercializacio intra-estadual.

Outros tributos que geram certa polémica sdo os sociais (PIS/Pasep e
COFINS). Responsaveis pelo financiamento da previdéncia social, incidem sobre
a venda e folha de pagamento. No entanto, estes tributos também oferecem
vantagens para a agropecuaria. As exportagdes, os insumos agricolas e produtos
agroalimentares importados e os produtos primarios produzidos no Brasil e
destinados a industrializacio estao isentos da incidéncia deste tributo.

Muitos agentes apontam que a carga tributaria € muito elevada para a
atividade agropecuaria, impactando diretamente na competitividade, rentabilidade
e opcoes de investimento do setor. Em suma, a solucdo destes problemas
estruturais necessita de uma acado mais efetiva do governo e de uma atuagao mais

conjunta do setor produtivo como um todo.

2.3 Garantias exigidas

As garantias exigidas no financiamento da atividade rural geralmente sao

alvos de intensas discussbes entre os agentes financiadores e os produtores
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rurais. Nota-se que ha uma pratica diferenciada neste item com relagcdo a
concessao de crédito com juros controlados e de recursos livres. Nota-se também
uma diferenga evidente nas solicitagdes das empresas de insumos e tradings em
relacdo as exigéncias dos bancos e das instituicdes financeiras. No geral, nota-se
quanto mais informal for a concessao, menor a garantia exigida.

As caracteristicas da atividade rural tornam o sistema de crédito do setor
mais complexo que os demais. A atividade possui uma maior diversidade, sofre
maior influéncia de fatores ndo controlados pelos produtores, exige um maior
acompanhamento pelo financiador e assim, expondo-o a um maior risco. A
atividade deve controlar trés tipos de risco: preco, producéo e crédito.

Segundo Almeida e Bacha (1995), o fato de a agricultura ter que assumir os
riscos fisicos da producédo (advindos das intempéries climaticas), o0 que n&o ocorre
com a maioria das outras atividades econémicas, faz com que a agricultura nao
tenha condigdes de operar em um sistema de crédito similar aos das atividades
urbano-industriais. Caffagni (1998) complementa afirmando que a agropecuaria
além ser suscetivel a todos os tipos de incertezas sociais e econdmicas, como 0s
empreendimentos comerciais e industriais, também é suscetivel aos eventos
naturais o que a torna uma atividade de alto risco, exigindo uma distingdo dos
demais setores no que diz respeito ao fornecimento de crédito.

Para o produtor rural, as garantias exigidas sdo exageradas e muitas vezes
inviabilizam a concesséao. Ja para os bancos e para as instituicées financeiras, as
exigéncias solicitadas séo necessarias pelo risco da operagao, sendo, como elas
préprias definem: “um mal necessario”. De acordo com o perfil do produtor se tem
as exigéncias. As garantias solicitadas para a concessdo do crédito rural sao
determinadas pelas proprias instituicoes.

O programa FAT-giro, langado pelo governo e que nao teve sucesso, € um
exemplo de como as garantias podem ser limitadoras. O programa tinha como
objetivo fornecer capital de giro para as cooperativas e industrias que concederam
crédito para o produtor rural e n&o tiveram suas dividas pagas, ou seja, o principal
objetivo do programa foi resolver o endividamento atual do produtor com o setor

privado - as agroindustrias.
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Assim, o credor dos produtores captaria recursos a 13,5% ao ano, sendo
que o produtor assumiria 8,5% e as industrias 5%, valor proximo da Taxa de Juros
de Longo Prazo — TJLP praticada pelo mercado.

Para o produtor a vantagem estaria em saudar sua divida com uma taxa de
juros de 8,5% ao ano, néo ficando inadimplente e sujeito a taxa de juros do
mercado. Para os fornecedores, a vantagem estaria em captar capital de giro a
uma taxa de 5% ao ano, significativamente abaixo das taxas de juros do mercado
€ nao precisando executar o produtor.

No entanto, o programa foi mal estruturado. Eram os fornecedores que
precisariam dar garantias reais nas operagodes, praticamente assumindo todo o
risco do produtor, saindo de uma posicdo de credor para devedor. Muitas
industrias e cooperativas ndo quiseram assumir o risco e as que estariam sujeitas
a esta condicdo, ndo dispunham das garantias reais (bens) exigidos pelo
programa ou nao tinham limite de crédito nos bancos. Logo, dos R$ 3 bilhdes
disponiveis para o programa, apenas R$ 700 milhdes tinham sido utilizados até o
comego deste ano.

Numa tentativa de alavancar este programa e resolver o endividamento
entre estes agentes, o governo langou nesta safra o FAT-produtor, transferindo
para o produtor rural a responsabilidade do endividamento. Com os bancos, no

geral, as dividas podem ser prorrogadas.

2.4 Burocracia

O sistema de crédito rural oficial também é apontado como um sistema
burocratico, exigindo um grande numero de documentos e subdividido em
diversas modalidades e programas com critérios especificos. Outro fator que gera
incoeréncia no sistema sao as diversas classes de risco que os produtores podem
ser classificados.

Em muitos casos, a Declaragdo de Aptidao ao Pronaf — DAP gera conflitos
entre as instituicdes. A lista de produtores desta classificagao disponibilizada no

site do Ministério do Desenvolvimento Agrario muitas vezes nao equivale a
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elaborada pelas instituicbes. Assim, as operagbes demandam um grande tempo
para a solugao destes problemas burocraticos e para a liberacdo dos recursos.
Como os produtores, na grande maioria, na estédo localizados nas cidades, estes
problemas geram custo para ele e demandam mais tempo para a solugéo efetiva
do problema.

Enfim, a diversidade de programas e categorias, em especial para o
pequeno produtor, dificulta a liberagdo agil dos recursos. Para o grande produtor
as modalidades sdo mais simplificadas.

De uma forma geral, todos os agentes alegaram a burocracia e a lentidao
federal na liberagdo dos recursos e das medidas de apoio ao setor. Os tramites
em Brasilia sdo muitos lentos e ha uma diferenga temporal significativa entre a
divulgacéo na midia e a real liberacdo dos recursos ou das medidas, causando
certos conflitos principalmente entre os produtores rurais e as agéncias dos

bancos publicos.

2.5 Taxa de juros

Para o governo, as seguidas quedas na taxa de juros basica da economia
(taxa Selic) favorecem diretamente o agronegocio e a disponibilidade de crédito
para o setor. Por lei, 25% das exigibilidades bancarias (depdsitos a vista) devem
ser destinados para financiar a agricultura. Com a queda na taxa de juros, a
populacdo, em especial os investidores, tende a manter o dinheiro na conta
corrente ao invés de aplicar em fundos e investimentos de curto prazo,
desestimulados pela incidéncia da CPMF e custos das operacoes.

Ja no més de fevereiro deste ano, o volume de recursos das exigibilidades
tinha alcangcado R$ 19,5 bilhdes para o financiamento da safra 2006/07, um
aumento de 28% em relagdo aos disponibilizados na safra anterior (R$ 15,2
bilhdes). Assim, com mais recursos disponiveis e queda na taxa de juros Selic, 0
governo espera reduzir os juros médios do crédito rural nesta safra.

Na safra 2005/06, os juros médios pagos pelo agricultor, segundo o

governo, foram de 16% ao ano. Esta taxa € o chamado mix entre os recursos
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oficiais (taxa de juros controlada — 8,75% ao ano) e os recursos livres, que
chegaram, em média, a 25% ao ano. Para a safra 2006/07, o governo espera que
a taxa média se reduza para 12% ao ano. De maio de 2005 a julho de 2006, a
taxa Selic reduziu de 19,75% para 14,75% ao ano.

E importante ressaltar que as taxas praticadas para os recursos livres ou
até mesmo a composi¢cao de muitos mixes, inviabilizam a produgédo agropecuaria.
Com a taxa de juros basica da economia em patamares consideravelmente altos,
0s juros dos recursos livres destinados ao crédito rural tendem a ser altos e a
exigir uma alta rentabilidade da atividade para viabilizar o financiamento.

Para os bancos, a pratica do mix é para que todos os produtores sejam
atendidos pelo crédito rural e que tenham uma parte de crédito subsidiado. Ja os
produtores alegam que a pratica € exclusiva para aumentar os lucros comerciais
das instituicbes com a atividade. Muitos produtores sdo obrigados a fazer o
chamado mix para atender toda a sua demanda.

Os recursos liberados dependem do risco do produtor e da cultura.
Geralmente, segundo os bancos, este mix esta entre 50-70% com recursos
controlados, para um médio produtor. Alguns bancos estdo trabalhando com um
limite de R$ 50 mil por produtor, o que atenderia 100% apenas da demanda do
pequeno produtor.

Ha instituicdes que estdo operando com os recursos livres a taxas de juros
entre 15,5% a 17% ao ano, considerada baixa se comparada com algumas
cooperativas de produgcdo e industrias de insumos. As taxas de juros dos
empreéstimos destes agentes variam entre 20 a 30%, dependendo do tamanho da
operacdo e do momento da captacdo dos recursos. E importante ressaltar, no
entanto, que estes agentes possuem um alto custo de captagao dos recursos.

Assim, apenas uma pequena parcela dos produtores brasileiros, os
classificados como grandes e comerciais, que se utilizam dos instrumentos de
protecdo de preco e renda disponiveis no mercado é que teriam maiores
condi¢cdes de operarem com as taxas de juros livres - considerado o alto patamar

praticado. No entanto, muitas vezes esses produtores sao preferidos pelos
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grandes bancos comerciais para cumprirem as respectivas exigibilidades com o
crédito rural, ja que estes produtores apresentam um menor risco.

Quanto menor a taxa de juros da economia como um todo, menor a
pressao pelos recursos publicos destinados ao crédito rural a juros controlados.
Com as taxas de juros dos recursos livres se aproximando das taxas de juros dos
recursos controlados, os produtores tendem a buscar novas fontes menos
burocraticas que o sistema oficial. Assim, o governo focaliza sua atencdo na
agricultura familiar, ja que esta muitas vezes possui grandes dificuldades de
acessar 0s recursos privados, principalmente pela falta de garantias. A
aproximacao das taxas também favorece o endividamento interno, ja que as
equalizagdes do governo ficam mais baratas.

Além destas vantagens, a aproximagao também implica numa menor
distor¢ao do crédito rural. Muitos produtores capitalizados demandam crédito rural
a taxas controladas e aplicam seus recursos em outros investimentos, gerando um
custo para a sociedade como um todo e distor¢do da proposta inicial do programa.

Mas é importante ressaltar que atualmente, mesmo o produtor contratando
100% do financiamento com recursos controlados, dificiimente este empréstimo
tera um custo final de 8,75% ao ano. Para o produtor captar estes recursos, ele
deve apresentar ao banco o projeto de financiamento, o que gera um custo.
Muitos bancos também exigem ou aconselham a contratagdo do seguro, seja o
PROAGRO ou privado, para a liberagdo dos recursos aprovados. Assim, os 8,75%
ao ano passa a ser uma referéncia de ponto de partida do custo, tendo o
financiamento um custo mais elevado para o produtor.

A queda da taxa de juros também favorece os produtores e as industrias
fornecedoras de insumos para o setor, ja que a compra esta atrelada a variavel,
expondo-0s a um menor risco.

Com a taxa de juros basica da economia reduzindo, a taxa de juros dos
recursos controlados, de 8,75% ao ano, esta ficando cara para o produtor, sendo
preciso que o governo reveja este valor. Portanto, se a redugcédo da taxa de juros
basica da economia aumenta a disponibilidade de recursos para o crédito rural,

por outro lado, encarece o financiamento do produtor.
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2.6 Inadimpléncia e dividas

Muitas culturas atualmente se encontram na fase ciclica de baixa, com
excesso de oferta e sem preco de remuneracao da atividade. De 2000 a 2003, a
atividade agricola estava apresentando um bom rendimento e muitos produtores
investiram na sua producgédo, através de crédito para investimentos, com dividas
longas, de 5 a 8 anos, sem planejamento de longo prazo. Hoje, com os precos
baixos, seguidas estiagens, perdas dos produtores e dividas vencendo, a
remuneragao da atividade esta comprometida.

Outro fator que também contribui para tornar a atividade menos rentavel e
acaba aumentando o custo de produg&o é a ma negociagao e a época inadequada
para compra dos insumos, ou seja, o planejamento de curto prazo. Em muitos
casos, 0s produtores demandam mais crédito do que seria necessario,
acumulando ainda mais as dividas.

Assim, ha o problema emergencial das dividas de financiamento anteriores
que estdo vencendo e os produtores, com esta crise generalizada, estdo
incapazes de paga-la. Como muitos produtores estavam endividados no banco,
dificultou a concessao de novos créditos para esta safra. Assim, muitos devem ter
recorridos as fontes privadas que geralmente apresentam uma taxa de juros mais
elevada, aumentando o seu custo. Com a depressédo dos precos aumentando e
com custo mais alto do financiamento, as dividas tendem apenas a aumentar. O
elevado grau do endividamento dificulta novos créditos pelos produtores,
principalmente pelo sistema oficial.

As prorrogagdes dessas dividas na safra anterior autorizadas pelo governo
aliviaram o produtor num momento de dificil comercializagdo e de precos
deprimidos, no entanto, impactaram no limite de crédito oficial que seria concedido
para esta safra. Os produtores perderam pontos na classificagao de risco e cairam
de classe, conseguindo uma menor liberacdo de recursos de crédito rural e

abrindo mais espaco para o financiamento informal e mais caro.
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E importante salientar que no caso de uma prorrogacdo das dividas, as
taxas de juros dos contratos sdo mantidas. Caso o produtor seja considerado
inadimplente, a renegociacdo passa a ser com taxa de juros livres do mercado.

Mesmo assim, as instituicdes visitadas apontaram que possuem um grande
interesse comercial na atividade de financiamento do setor. De modo geral, elas
afirmaram que dentre suas carteiras de pessoa fisica, os produtores rurais sdo os
melhores clientes, ja que exigem maior volume de recursos e apresentam um
baixo nivel de inadimpléncia com relagdo ao mercado.

Com relagao as atuais medidas de prorrogagdes, muitos produtores alegam
que os bancos estao dificultando a concretizacdo das medidas. Em muitos casos
os produtores apontam abusos nas taxas de juros e nos encargos cobrados, como
o pagamento de advogados, exigéncia de um adiantamento sem caréncia e até
mesmo cobranga de juros de mora e taxa de dividas. Estas medidas estédo
encarecendo as operagoes e, pela propria situagcao de endividamento, impedindo
que muitos produtores consigam prorrogar suas dividas de acordo com a

legislacao.

2.7 Reciprocidade

Um problema apontado pelos produtores e que esta vinculada diretamente
com a concessao dos recursos controlado do crédito rural pelos bancos é a
chamada reciprocidade. As vendas casadas, com produtos e programas dos
bancos, sdo apontadas como usuais e obrigatorias para a liberagdo dos recursos
do crédito rural.

Como exemplos desta reciprocidade sao apontados: seguro em geral (sem
relacdo com o crédito ou a atividade rural), consorcios (fogéo, geladeira, carros,
etc), cartdo de crédito, titulos de capitalizacdo e outros. Uma outra forma de
exigéncia da reciprocidade é que muitos produtores integrados com algumas
grandes industrias sdo obrigados a operarem com determinadas agéncias

bancarias.
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Muitos produtores se tornaram os melhores clientes de muitas agéncias
bancarias devido a esta pratica da reciprocidade, sendo um mercado rentavel para
estas instituicbes. No entanto, esta pratica, mesmo que indiretamente, encarece o
financiamento rural para o produtor.

Com o crescimento da participacdo das cooperativas de crédito em
algumas regides, muitos produtores, contrarios a pratica dessa reciprocidade,
estdo deixando de operar com os bancos e comegaram a operar com estas
instituicdes. Apesar de ilegal, o setor produtivo aponta que a reciprocidade é uma

pratica comum na atividade em todo o Brasil.

2.8 Comercializagao

Um outro problema apontado pelos agentes, principalmente pelos que
concedem crédito para o setor, € que o produtor ndo sabe comercializar a sua
producdo. Dentro da porteira ele € muito eficiente, mas perdem competitividade e
renda na comercializagao da sua produgao.

Muitos produtores ainda sao reféns do sistema tradicional de intermediacao,
principalmente os pequenos produtores. Comercializam sua produgao com o0s
intermediarios, sem buscar no mercado melhores op¢des. Geralmente, nestes
casos, grande parte da rentabilidade da atividade s&o transferidas diretamente
para estes intermediarios, que possuem uma presencga expressiva em todas as
cadeias por todo o pais.

Outro fator que contribui para a perda de renda do produtor é a negociagéo
antecipada. No financiamento com tradings e industrias de insumos, muitos
produtores comprometem parte da sua produgdo com estas industrias para a
obtencdo dos recursos. Quando o produto é colhido, grande parte da sua
producdo € encaminhada para estas instituigbes como forma de pagamento do
financiamento.

Apesar de algumas iniciativas de introdugdo do produtor rural aos

mecanismos de comercializagao, estes ainda nao sao muito utilizados. No Parana,
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por exemplo, a acdo de cooperativas € muito forte e os produtores acabam
delegando a estas a comercializagdo da sua safra.

Muitas vezes os problemas de comercializagdo s&o agravados por um
mercado comprador fechado, ou seja, ha poucas grandes industrias e tradings,
dificultando a operacionalizagao dos produtores pela falta de outros compradores
e melhores formas de negociagoes.

Este problema afeta principalmente o pequeno produtor que nao possui
escala para negociagédo. Grandes produtores estdo se organizando e até mesmo
utilizando instrumentos de comercializacdo para garantir renda e mercado. E
necessario um trabalho das cooperativas ou organizagdes para agrupar pequenos
produtores e direciona-los ao mercado, ja que tradicionalmente reconhece-se que
estes n&o vao tomar a iniciativa.

Um problema que agrava a situagao do pequeno produtor sdo as chamadas
‘cadernetas”. Para a manutencdo do domicilio antes da colheita, pequenos
produtores se endividam em supermercados, farmacias e outros servicos na
cidade vinculados a grandes tradings e beneficiadores. Assim, quando colhido, o
produto € entregue apenas para liquidar essas compras anteriores por crediario,
sem poder de negociagdo no mercado.

Enfim, a comercializagdo € uma importante etapa da atividade rural e
fundamental para um bom desempenho financeiro. Hoje, muitos produtores
perdem competitividade nesta etapa, comprometendo sua atividade e até mesmo
sua capacidade de saldar dividas e disponibilidade de crédito com bancos e
instituicdes financeiras.

Nota-se uma auséncia de integragcdo dos produtores com a industria,
principalmente em relagédo a oferta e demanda dos produtos agropecuarios. Outro
problema apontado e que intensifica esta problematica € que muitos produtores
planejam sua produc&o de acordo com o prego da cultura na safra anterior e n&o
com relacdo ao prego futuro e as perspectivas de mercado.

Diante disso, caso a atividade tenha apresentado alta rentabilidade na safra
anterior, muitos produtores entrardo nesta cultura, gerando um excesso de oferta

e, consequentemente, depressao dos precos daquela cultura. Este € um dos
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principais motivos que tornam a atividade rural ciclica em relagdo aos pregos,
apresentando alta rentabilidade em determinadas safras e baixas em outras. Um
exemplo atual deste problema foi a safra de arroz no Mato Grosso, sofrendo uma
reducdo de mais de 60% da area plantada em relagdo & ultima safra,
principalmente pela depressao dos pregos.

Mas por outro lado, também falta uma agdo mais efetiva do governo com
relacdo a politica de comercializagdo e garantias de prego — assegurando
efetivamente o preco minimo definido por lei. O produtor tendo este referencial e a
garantia do seu cumprimento, poderia planejar melhor sua atividade e

remuneragao, produzindo apenas em caso de lucro de acordo com seus custos.

2.9 Cooperativas de crédito

O cooperativismo de crédito, que tinha entrado em decadéncia nas décadas
de 60 e 70, estda ocupando atualmente um importante papel na concesséo de
crédito rural. Na sua origem, no inicio do século XX, no Rio Grande do Sul, o
cooperativismo de crédito atuava em pequenas comunidades rurais ou vilas,
atendendo os pequenos produtores.

No inicio da década de 90 as cooperativas de crédito ressurgem num
cenario de altas taxas de juros praticadas pelas instituicbes bancarias no crédito
rural e de pouco acesso dos pequenos produtores ao financiamento. De acordo
com o Sebrae (2006), “a cooperativa de crédito € uma instituicao financeira
democratica, de ajuda mutua, sem fins lucrativos, integrante do Sistema
Financeiro Nacional, sem ser banco, de propriedade dos seus soécios e
administrada e controlada por eles, com a finalidade de prestar assisténcia
crediticia e outros servigcos nos moldes bancarios aos seus associados, bem como
Ihes propiciar educagdao e orientacdo financeira na sua vida pessoal e
profissional”.

Em outras palavras, o cooperado € o dono da empresa e deve captar

financiamento a taxa de juros inferiores a praticadas no mercado financeiro

20



baseado na poupanga coletiva de seus integrantes. Atualmente, muitas
cooperativas de crédito chegam a oferecer servigos bancarios completos.

A partir de 2002/03, as cooperativas passaram a ter livre admisséo, ou seja,
cooperativas rurais podem aceitar cooperados que nao sao da atividade rural,
assim aumentando o numero de possiveis cooperados e 0 respectivo capital da
instituicdo. Medida importante se considerado a atuagdo dessas cooperativas nas
pequenas cidades rurais do Brasil.

Nota-se que o atual governo € um grande incentivador da criagdo e
desenvolvimento das cooperativas no Brasil, principalmente pela redugdo das
taxas nesta modalidade. As cooperativas de crédito sdo isentas das exigibilidades.

No entanto, algumas delas sdo compradoras das exigibilidades dos grandes
bancos, principalmente pela sua penetracdo e atuacdo no interior. Para os
grandes bancos comerciais, sem tradicado de atuagdo no crédito rural, muitas
vezes € mais vantajoso repassar as exigibilidades as instituicdes que atuam neste
segmento do que montar uma estrutura para ele mesmo atuar.

Cooperativas de crédito por conhecer seus clientes, que sao os proprios
donos, possuem um risco baixo associados as operagdes de financiamento, assim
conseguem trabalhar com um baixo spread em cada operagcdo e possuem um
baixissimo indice de inadimpléncia. Mas por outro lado, o cooperativismo nao
possui capital suficiente para atender o grande produtor rural.

Mesmo o grande produtor oferecendo um menor custo operacional na
concessao, ja que exigem um maior volume de recursos para um menor numero
de operagdes e estrutura de acompanhamento, as cooperativas de crédito estao
focando suas atividades para atender um grande numero de pequenos produtores,
captando este nicho de mercado. Muitas vezes as grandes instituicdes acabam
atendendo o pequeno produtor através de parcerias com sindicatos e entidades
governamentais.

Em sintese, destacam-se sete caracteristicas do cooperativismo (SEBRAE,
2006):
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Juros mais baixos em empréstimos;

Remuneragdes mais altas nas aplicagoes;

Taxas de servigos a preco de custo;

Melhor atendimento — personalizado;

Rapidez e pouca burocracia na concessao de créditos e prestagao de servigos;

Distribuicdo das sobras;

N o g bk~ w D=

Baixa inadimpléncia.

2.10 Bolsas de mercadorias

As bolsas de mercadorias ja apresentam uma maior importéncia na
comercializagdo agricola. Atualmente, elas operam basicamente com o leildo da
Conab para o setor. Um dos setores que também esta crescendo muito na Bolsa
Brasileira de Mercadoria sao os leildes publicos das prefeituras, comprovando a
eficacia do sistema.

No entanto, um dos grandes responsaveis pela fraca atuagéo das bolsas de
mercadorias no setor agropecuario sdo os proprios corretores da instituicdo que
também atuam como intermediario das negociagdes fora das bolsas. A grande
maioria dos corretores reluta em trazer os negocios para dentro da bolsa, ja que
estariam expondo seus clientes para outros corretores. Para ele é mais vantajoso
fechar o negdcio fora das bolsas e manter o cliente comprador e vendedor na sua
carteira.

Muitos produtores reclamam que perdem nas negociagdes com a industria
na classificacdo feita por ela em relacdo ao seu produto, estando muitas vezes
abaixo da qualidade real do produto. Nas negociagdes em bolsas de mercadorias,
caso nao haja concordancia com relagdo a qualidade comprada e recebida, a
bolsa atua como um verdadeiro “juiz” para solucionar o problema.

Por outro lado, falta uma acdo mais efetiva das proprias bolsas de
mercadorias para se aproximarem do produtor rural. Estas poderiam oferecer
cursos, palestras e fazer um trabalho mais “corporal” com este setor produtivo. O

trabalho que esta sendo realizado pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo — Bovespa,
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em todo o territério nacional, tém apresentando um bom resultado na divulgacgao e
popularizagdo da instituicdo e das suas atividades. O programa € denominado
“Bovespa vai até vocé”.

Um importante passo neste sentido seria treinar pessoas das proprias
regides, com caracteristicas de liderangcas nas pequenas cidades, para divulgar e
inserir os mecanismos de protecdo e comercializagdo para 0 maior numero
possivel de produtores rurais, em especial o pequeno. Trabalhar localmente com a
divulgacgao.

A unidade do Ceara da Bolsa Brasileira de Mercadorias mantém uma
estrutura muito préxima deste objetivo, centro de exceléncia empresarial. A
unidade oferece cursos de especializagdo e cursos rapidos destinado para o
publico em geral, inclusive com professores de Sdo Paulo e outras regides,
qualificando a mao-de-obra do estado.

Mas € importante ressaltar que o custo das operagdes em bolsas e o prazo
para concretizacdo dos negdcios muitas vezes inviabilizam a participagado de
alguns produtores e da realizagdo de algumas transag¢des. Alguns produtores de
arroz, por exemplo, estdo tentando viabilizar a comercializacao através de leilao
em Bolsas, principalmente através da Bolsa Brasileira de Mercadorias.

A bolsa de géneros alimenticios — BGA, do Rio de Janeiro, viabilizou um
sistema interessante de comercializacdo. Reuniu no mesmo prédio compradores e
vendedores para a comercializagdo, sem necessariamente ter um leildo. O
sistema evita grandes deslocamentos das partes para a negociagao, centralizando

as operacgdes. Esta € uma experiéncia que merece um estudo mais detalhado.
2.11 Seguro

O custo do seguro rural praticado no Brasil € inviavel para a atividade
agropecuaria e assim, poucos produtores utilizam esta ferramenta, principalmente

0 seguro privado. Ha casos que o prémio do seguro chegue a 12% da atividade.

Além do mais, segundo o produtor rural, o seguro ainda é uma modalidade
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burocratica e detalhista. Em muitos casos, o produtor acaba contratando o seguro
e ndo tem a cobertura que pretendia, pelos detalhes da operacéo.

Mas por outro lado, o seguro rural € uma atividade de alto risco para as
seguradoras, ja que o desempenho da lavoura depende do produtor rural e de
fatores climaticos, sendo de dificil acompanhamento do segurador. A experiéncia
atual demonstra que o seguro ndao € um bom negocio para as seguradoras e
resseguradoras. As frequentes estiagens estdo gerando um resultado negativo na
atividade, o que esta tornando as novas contratagdes ainda mais dificeis.

Instituicbes como o Banco do Brasil, se protegem do risco do crédito rural
com uma carteira diversificada de produtores. Apesar de cada ano o seguro rural
evoluir e ja ter apresentado um grande avango nas simplificacbes das operacdes,
segundo os produtores rurais, 0 modelo atual ndo é o mais indicado para as
caracteristicas da agropecuaria brasileira.

Nos momentos de seca e perdas € que as seguradoras deveriam investir
mais pesadamente na atividade. Com as grandes perdas, muitos produtores
estariam motivados a operarem com os instrumentos, ja que tiveram prejuizos e
sentiram a necessidade da protecdo. Mas esta ocorrendo o contrario, no Rio
Grande do Sul por exemplo, muitos produtores tiveram a proposta do seguro
negada. Quando ha sinistro, ha motivagao para contratar seguro.

O Fundo de estabilidade do seguro rural atualmente € muito burocratico,
suas resolugdes devem ser aprovadas pelo congresso, o que o torna muito lento.
A proposta do setor € que se crie um fundo garantidor, desvinculando-o das
decisbes congressistas.

De acordo com a Fundagdo Escola Nacional de Seguros — Funenseg
(2005), em 2004 apenas 10% das lavouras no Brasil estavam seguradas. Neste
cenario, faz-se urgente um moderno e eficaz modelo de seguro rural que
possibilite baratear o crédito ao produtor como forma de permitir a expansio da
producdo agricola e a obtengdo de mais linhas de crédito. Como forma de tentar
reverter este quadro e disponibilizar ao produtor agropecuario instrumentos que
venham garantir a producdo, o Governo instituiu um programa de subvengao

econdmica ao prémio do seguro rural, através da Lei n® 10.823, de 19 de
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dezembro de 2003, e oficializado-a no langcamento do Plano Agricola e Pecuario
2004/2005.

No entanto, o Governo Federal disponibilizou apenas R$ 20 milhdes para a
subvengao de prémio do seguro rural na safra de 2004, valor considerado
inexpressivo em relagcado a necessidade dos agricultores (FUNENSEG, 2005). Para
a Fundacao, o Brasil ainda carece de um mecanismo de seguro que fomente a
producao rural e oferegca seguranga ao agricultor, tanto contra riscos advindos de
fendmenos naturais quanto para os riscos de mercado.

Além de proteger a lavoura e o capital do produtor rural brasileiro, o seguro
rural devera contribuir para desonerar o Governo uma vez que diante de
ocorréncias de secas e geadas, o produtor que perde a lavoura fica em grave
situagao financeira. O Governo acaba sendo obrigado a renegociar e prorrogar as
dividas do crédito rural, gerando um acumulo das dividas agricolas. Além de a
prorrogacao comprometer a capacidade dos bancos em financiar o setor rural,
esta renegociagcdo acaba gerando um 6nus maior ao Governo do que o valor da
subvencdo do prémio rural, principalmente devido ao descasamento entre a
receita e as despesas. Afonso (2005 apud BRAZ, 2005b) confirma a vantagem em
conceder parte do crédito em detrimento das dividas rurais.

Segundo Afonso, existem mecanismos para protecdo nos anos de grandes
perdas, a exemplo dos fundos de catastrofe e do seguro agricola privado,
minimizando o problema. E mais barato que subsidiar os prejuizos através da
securitizacdo de divida, que tem custo elevado ao Tesouro Nacional,
principalmente por se tratar da manutencdo de divida em longo prazo a taxas de
2% a 4% anuais, quando a Selic estda em 19,75% ao ano. Seria mais barato para o
governo pagar parte do prémio do seguro, oferecer ao banco que concede crédito

mais conforto e reduzir o risco do produtor (BRAZ, 2005b, p. 16).

2.12 Armazenagem

Um dos problemas que afetam principalmente a comercializagao e o poder

de negociagdo do produtor rural brasileiro € a falta de armazéns na prépria
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fazenda, o que o daria maior flexibilidade de negociagdo. No entanto, em muitos
casos o investimento é considerado alto e mesmo com recursos do governo, de
crédito de investimento com juros controlados e subsidiados, o produtor opta por
nao realizar o investimento. Os produtores tradicionalmente investem em
tecnologia na produgcdo. Na Tabela 3, demonstra-se a evolugdo da capacidade

estatica nas fazendas.

Tabela 3 - Evolugao da capacidade estatica nivel fazenda, Brasil

Ano Capacidade estatica (mil toneladas) Participagao
Brasil Nivel fazenda (%)
2000 87.833 3.513 4,00
2001 89.227 4.461 5,00
2002 89.734 8.076 9,00
2003 93.359 8.402 9,00
2004 100.056 9.005 9,00
2005 104.208 11.776 11,30

Fonte: Companhia Nacional de Abastecimento

Para Ariosto da Riva Neto, vice-presidente de operagdes da Bunge
Alimentos, o agricultor apesar de ter deixado de lado o armazenamento, investiu
muito em produtividade, tecnologia e expansdo de areas nos ultimos anos.
Segundo ele, as fazendas brasileiras tém capacidade para estocar apenas 9,27
milhdes de toneladas, ou seja, 10% da produgéao; ja nos Estados Unidos, quase
metade da armazenagem é feita na fazenda, e na Argentina, cerca de 25%
(INFRA-ESTRUTURA ..., 2005).

As condigdes estruturais dos armazéns causam danos e perdas na
producdo armazenada, mas nao sao as principais causas das perdas. De acordo
com um estudo da Companhia Brasileira de Abastecimento — Conab, o principal
fator de perda e danos na producdo armazenada € a questao da utilizagdo da
mao-de-obra ndo qualificada nas operagdes, como por exemplo, na questdo de
higiene.

Para amenizar este problema, o governo langou no Plano Agricola e
Pecuario da safra passada o programa de capacitacdo da mao-de-obra do

armazenador. Sdo programas que duram no maximo uma semana e qualificam os
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operadores, de pequenos e grandes armazéns, com relacdo a pre-limpeza,
secagem, tratamentos fito-sanitarios e outros. Apesar do programa nao ter tido um
grande alcance ainda, os resultados ja comegaram aparecer.

O Brasil possui aproximadamente 75% da sua capacidade estatica na
forma de armazéns graneleiros. Estas estruturas sdo mais modernas, mais
automatizadas e exigem uma menor participacdo direta da mao-de-obra. Os
custos da operagdo também sdo menores. No pais, o setor de armazenagem
privado € caracterizado por pequenos e médios grupos, na maioria das vezes, as
grandes estruturas pertencem as cooperativas que prestam servigos apenas para
seus associados. As grandes estruturas privadas pertencem as empresas estatais.
Na Tabela 4 sdo expostos as distribuicbes dos armazéns cadastrados na Conab

por tipo e localizagao.

Tabela 4 - Distribuicdo dos armazéns cadastrados por localizagéo, Brasil, 2005

Tipo Fazenda Rural
Qtd. de armazéns  Capacidade (1.000t) Qtd. de armazéns  Capacidade (1.000t)
Convencional 1.129 3.177 1.911 5.531
15,7% 12,4% 26,6% 21,7%
Granel 1.557 8.603 2.648 27.264
21,1% 10,9% 35,8% 34,7%
Total 2.686 11.780 4.559 32.795
18,4% 11,3% 31,3% 31,5%
Tipo Urbana Portuaria
Qtd. de armazéns  Capacidade (1.000t) Qtd. de armazéns  Capacidade (1.000t)
Convencional 3.980 15.301 155 1.539
55,5% 59,9% 2,2% 6,0%
Granel 3.079 39.210 112 3.583
41,6% 49,8% 1,5% 4,6%
Total 7.059 54.511 267 5.122
48,4% 52,3% 1,8% 4,9%
Tipo Total Brasil
Qtd. de armazéns % Capacidade (1.000t) %
Convencional 7175 100% 25.548 100%
Granel 7.396 100% 78.660 100%
Total 14.571 100% 104.208 100%

Fonte: Companhia Nacional de Abastecimento

Outro problema do setor de armazenagem é a capacidade estatica

deficitaria. Durante a década de 90, a capacidade estatica brasileira permaneceu
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praticamente constante, comeg¢ando a evoluir apenas em 2001/2002. No entanto,
a evolugdo da produgdo agricola no pais apresentou um crescimento mais
continuo.

Segundos os estudos de especialistas do setor, o ideal seria que o Brasil
tivesse uma capacidade estatica 20% maior do que a sua produgéo de gréos. No
entanto, o déficit € amenizado quando se considera as diferentes safras
brasileiras: safras de verdo e de inverno. Com a movimentagcdo da producédo, o
problema do déficit de armazenagem é amenizado. Porém, neste periodo de dificil
comercializacdo, ha uma sobreposicao das safras e os déficit podem impactar nos
precos dos produtos, exigindo uma comercializagdo no momento de pregos
baixos.

Muitos estados apresentam uma producédo agricola maior do que a
capacidade de armazenamento e muitas vezes este problema é agravado pela
sobreposic¢ao das safras e estoques de passagens. Em muitos casos, ha produtos
agropecuarios armazenados ao ar livre, sem as minimas condigdes conservagao.
Na Tabela 5, notam-se a capacidade estatica e a produgéo agricola por unidade
da Federacao no ano de 2005.

A verdade € que ndo se pode generalizar a situagdo para todos os
armazéns do Brasil. Na regido Sul, tradicional produtora de grdos, os armazéns
também possuem uma estrutura tradicional e muitos precisam de modernizagao.
Mas ha armazéns com um bom desenvolvimento tecnoldgico. Por outro lado, no
Centro-Oeste, uma regido mais nova como produtores de graos, ha mais
armazéns modernos, mas também existem os locais com tecnologias mais
defasadas. No Brasil ha armazéns com tecnologias mais avangadas do que

muitos armazéns norte-americanos e canadenses.
2.13 Instrumentos de protecao
De uma forma geral, os agentes apontaram um problema cultural do

produtor com relagdo aos instrumentos de protecdo. Muitos produtores sao

receosos aos instrumentos de protecdo de preco, ferramentas que diminuiriam o
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risco da atividade e consequentemente seu risco como tomador de crédito. A falta

de preparo (instrucdo) e a falta de informagdo fazem com que o produtor

comercialize sua safra no momento ndo apropriado. Muitos restringem a oferta

enquanto o preco esta subindo, no primeiro sinal de baixa, todos entram

vendendo, consolidando a baixa e derrubando de vez os precos.

Tabela 5 - Produgéao agricola x capacidade estatica por unidade da Federagéo, Brasil, 2005

UF Capacidade estatica, em 1.000 t Total
Convencional % Granel %
Distrito Federal 99 31,7 213 68,3 312
Goias 1.634 14,7 9.512 85,3 11.146
Mato Grosso 3.395 21,3 12.539 78,7 15.934
Mato Grosso do Sul 712 12,2 5.132 87,8 5.844
Alagoas 247 86,1 40 13,9 287
Bahia 666 23,0 2.224 77,0 2.890
Ceara 232 61,9 143 38,1 375
Maranhéo 162 16,5 820 83,5 982
Paraiba 56 83,6 11 16,4 67
Pernambuco 491 70,6 204 29,4 695
Piaui 75 50,3 74 49,7 149
Rio Grande do Norte 67 93,1 5 6,9 72
Sergipe 11 64,7 6 35,3 17
Acre 28 100,0 0 0,0 28
Amapa 1 100,0 0 0,0 1
Amazonas 36 100,0 0 0,0 36
Para 231 77,5 67 22,5 298
Rondénia 210 47,5 232 52,5 442
Roraima 13 68,4 6 31,6 19
Tocantins 694 54,0 592 46,0 1.286
Espirito Santo 432 471 486 52,9 918
Minas Gerais 2.428 38,4 3.898 61,6 6.326
Rio de Janeiro 142 59,9 95 40,1 237
Sao Paulo 5.330 54,1 4.529 459 9.859
Parana 5.033 234 16.468 76,6 21.501
Rio Grande do Sul 2.874 13,6 18.334 86,4 21.208
Santa Catarina 543 16,6 2.736 834 3.279
Brasil 25.842 24,8 78.366 75,2 104.208

Fonte: Companhia Nacional de Abastecimento (dados de 31/08/2005)

(1) Capacidade Estatica
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Com o mercado futuro e o planejamento da atividade, a agropecuaria
tenderia a ficar com os pregcos mais estaveis durante o ano e diminuindo o
diferencial entre a safra e entressafra. Assim, com precos mais estaveis, seria
mais facil de planejar a atividade, aumentando as probabilidades de remuneragao
favoravel para o produtor. Fortalecendo esta posicédo, se o produtor planeja sua
atividade e seus investimentos, para os bancos reduz o risco da operagao e
consequentemente a exposicdo ao mercado. Neste caso atraindo um maior
interesse do capital privado também no financiamento.

O produtor rural precisa mudar o comportamento com relagdo ao mercado
futuro e agregar de vez esta ferramenta na sua atividade, tornando a atividade
mais segura para atrair o capital privado para a atividade.

O Banco do Brasil estd com um projeto de financiamento dos ajustes diarios
e margens de garantias exigidas nas operagdes dos mercados futuros para
incentivar o produtor a utilizar esta ferramenta. Os recursos sao disponibilizados
da poupancga nao controlada e com taxas de juros dependendo do risco do cliente
e do tempo da operacéo, variando entre 12% mais a TR e 16% mais TR.

Outra acdo importante da instituicdo € a criacdo do curso “servigo para o
agronegocio®, com o objetivo principal de familiarizar o produtor com os
instrumentos de protecdo do mercado, como o mercado futuro, opgdes, Cédula do
Produto Rural — CPR e mecanismo de venda do seu proprio portal, o agronegdcio-
e. Atualmente, muitos filhos de produtores estdo auxiliando seus pais e operando
pela internet, vencendo a barreira de alguns produtores com a informatica.

Mas €& importante ressaltar que o interior, principalmente o rural, ainda
operam apenas com acesso a internet discada, um servico relativamente lento,
caro e ineficiente. Para aqueles produtores que ainda nao estdo familiarizados
com computadores, podem operar nas proprias agéncias do Banco do Brasil,
auxiliados por funcionarios. No entanto, esta tecnologia € bem distante de muitos
produtores, em especial os pequenos, que ainda nao trabalham nem se quer com
o aparelho de fax.

No momento, o Banco do Brasil esta estimulando o uso de mercados

futuros sem o seguro agricola, acreditando que esta ferramenta estara atuando
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efetivamente no mercado num curto periodo de tempo. O Ministério da Agricultura,
Pecuaria e Abastecimento, bancos, seguradoras e instituigdes relacionadas estédo
trabalhando para tornar o seguro rural mais viavel economicamente.

E importante ressaltar que o mercado futuro sem o seguro rural pode
prejudicar a rentabilidade da operagao do produtor. A utilizagdo do mercado futuro
também oferece seus riscos ao produtor, podendo este risco ser diminuido com a
utilizagcdo do seguro agropecuario. Azevedo Filho, Martines Filho e Araujo (1996)
afirmam que no caso de uma seca forte, que diminua a produgéo de uma regiao, é
possivel que a fixacdo do preco futuro venha até mesmo a aumentar o risco
associado a receita do produtor.

Quando um produtor rural assume uma posi¢cao de protecao contra queda
de precos, deve vender contratos nos mercados futuros. Esta operacao pressupoe
que haja ou havera um estoque fisico da mercadoria negociada, uma vez que a
regra basica de funcionamento dos mercados futuros € que se 0s pregos no
mercado futuro subirem, o produtor (que esta vendido) devera pagar a diferenca
(ajuste diario) para a contraparte; entretanto seu estoque fisico ganhara valor,
neutralizando o desembolso realizado. Na época de liquidagdo do contrato, o
preco da mercadoria fisica, subtraido dos ajustes diarios pagos, resultara no preco
objetivo estabelecido anteriormente pelo produtor. Mas, caso uma seca
generalizada atinja o produtor posicionado no mercado futuro, a perda sera maior,
visto que, além de ndo possuir estoques, ele devera pagar os ajustes diarios, pois
a escassez de oferta devera elevar os pregos (CAFFAGNI, 1998, p. 18).

Azevedo (2000) afirma que com um bom sistema de seguro agricola, o
Brasil estaria suficientemente maduro e preparado para operar com papéis
legitimamente representativos de operagdes agricolas, lastreados em transagdes
fisicas e garantidos por instituicbes publicas e privadas de primeira linha,
assegurando assim aos produtores um rendimento satisfatério ao final da colheita.
O ideal é ter um seguro de pre¢co e de produgédo, minimizando os riscos da
atividade.

Muitos bancos e corretoras ndo atuam na atividade rural para as operagoes

de mercados futuros ou possuem uma pequena mesa para esta finalidade, nao
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investindo neste segmento do mercado. Ha uma empresa multinacional atuando

com grandes produtores brasileiros e captando este mercado.

2.14 Propostas para a politica agricola

De uma maneira geral, conclui-se que ndao ha uma definicdo clara da
politica agricola no Brasil. Atualmente, dois Ministérios, com ideais claramente
opostos, sédo responsaveis pelo setor agropecuario — o Ministério da Agricultura,
Pecuaria e Abastecimento e o Ministério do Desenvolvimento Agrario. Por
exemplo, as duas instituicdes discordam com relagdes as suas posi¢cdes sobre o
apoio a agricultura familiar e sobre os transgénicos. O préprio apoio a atividade
rural parece ser bem confuso dentro destas duas instituigdes.

Neste sentido, os problemas apontados anteriormente neste trabalho ndo é
nenhuma surpresa para os agentes que trabalham neste setor. Estes fatores
apenas apontam para a necessidade de um ajuste inicial na estrutura dos érgéos
responsaveis pela atividade agropecuaria no pais e de uma reformulagao geral na
politica agricola brasileira. Dentre as inumeras propostas dos agentes para esta
reformulacdo, duas diretamente relacionadas ao crédito rural e uma com a
renegociacdo das dividas mereceriam estudos mais detalhados e maiores
discussodes para uma possivel definicdo desta politica setorial no Brasil.

A primeira proposta relacionada ao crédito rural € de agrupar todos os
recursos oficiais destinados ao crédito rural e eliminar a subdivisdo existente:
custeio, investimento e comercializagdo. Todo o recurso seria destinado para a
manutengdo do preco minimo definido pela legislagdo, onde o governo garantiria
pelo menos aquele prego para o produtor no caso de uma adversidade climatica.
Neste caso, todo o financiamento da producdo seria por recursos privados,
devendo o produtor planejar sua atividade, produzindo apenas numa situagéao de
possivel lucro.

No entanto, alguns pontos devem ser aprimorados. O primeiro € com
relacdo ao papel do zoneamento agropecuario, uma ferramenta que ganharia

maior importancia na definigdo das culturas aptas e rentaveis para cada regiao;
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outro ponto ndo menos importante sao as condigdes de oferta e demanda de cada
mercado, um dos responsaveis pela atual depresséo de prec¢o de alguns produtos;
e o principal ponto, seria a disponibilidade de recurso do governo para a
manutencdo do pre¢co minimo, sem desconsiderar o problema do endividamento
interno e da responsabilidade fiscal.

A outra proposta, ndo muito distante da anterior, seria destinar todo o
recurso oficial disponivel para um programa, conjunto entre os produtores e o
governo de todas as esferas, de seguro de produgao (adversidades climaticas), de
preco e de crédito. Nesta proposta, além dos problemas discutidos na anterior,
ainda ha o agravante do risco moral dos produtores com relagdo ao risco de
credito.

A proposta com relagdo a renegociagdo das dividas € que o governo
emitisse uma nova versao dos Titulos da Divida Agraria — TDA, sendo o fiador dos
produtores nestas novas dividas. Neste caso, as dividas com os bancos seriam
liquidadas e o produtor teria crédito para o financiamento das novas safras. O
ponto principal desta proposta novamente seria a capacidade de endividamento
do governo e mais agravantes ainda seriam mecanismos juridicamente seguros
para garantir o pagamento da divida no futuro pelo produtor.

Na verdade, as duas propostas com relacdo ao crédito rural sdao bem
proximas e as trés estdo num estagio muito inicial, com diversos pontos que
devem ser melhores definidos, e dependem diretamente da capacidade de
endividamento do setor publico. Mas apenas uma participagdo mais ativa e
conjunta de toda a cadeia produtiva sera capaz de viabilizar qualquer uma dessas
novas propostas. O proprio desenvolvimento e consolidagdo dos novos titulos de
crédito para financiar o agronegécio dependem desta agdo mais conjunta de toda

a cadeia.

3. Os novos titulos de financiamento do agronegécio

A Lei n? 11.076, de 30 de dezembro de 2004, oficializou cinco titulos de

créditos que poderdo ser utilizados pelos agentes do agronegdécio para captarem
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recursos privados para o seu financiamento e aumentar o giro de capital dentro do
préprio setor, além de dar nova redacgio a Lei n® 9.973, de 29 de maio de 2000,
que dispde sobre o sistema de armazenagem dos produtos agropecuarios. Esta
nova Lei sobre a armazenagem de produtos agropecuarios foi fundamental para a
elaboragcdo de dois destes cinco novos titulos do agronegécio: Certificado de
Depdsito Agropecuario - CDA e do Warrant Agropecuario - WA.

Além desses dois titulos, a lei também oficializou o Certificado de Direitos
Creditérios do Agronegocio - CDCA, Letra de Crédito do Agronegocio - LCA e
Certificado de Recebiveis do Agronegécio - CRA que possuem praticamente a
mesma funcdo, porém o emissor € diferenciado. Os trés titulos de crédito
vinculam-se aos direitos creditérios dos negdcios realizados entre os agentes do
setor.

Sabe-se que a concessao de crédito e a movimentagao de recursos entre
os agentes dependem estritamente de uma transferéncia rapida e segura. Os
novos titulos do agronegdcio devem consolidar as regras formais das concessdes
através dos contratos escritos (titulos). Para Wald (2005, p. 238), “os titulos de
crédito, via de regra, representam um direito de crédito pessoal contra o emitente
(e contra os endossantes) e comportam a garantia pessoal de terceiros mediante
o aval aposto a cartula”.

Os cinco titulos apresentam duas grandes diferengas entre si no que diz

respeito ao emissor e ao lastro. Com relacdo ao emissor, tem-se:

1. O CDA e o WA s&o de emissédo exclusiva do agente que possui o produto
agropecuario e o depositou no armazém apto a emitir o titulo;

2. O CDCA é de emissao exclusiva de cooperativas de produtores rurais ou
pessoas juridicas que exercam a atividade de comercializagcéo, beneficiamento ou
industrializagdo de produtos e insumos agropecuarios ou de maquinas e
implementos utilizados na produgao agropecuaria;

3. A LCA ¢é de emissao exclusiva de instituicdes financeiras publicas ou privadas;
4. O CRA é de emissao exclusiva das companhias securitizadoras de direitos

creditorios do agronegocio.
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Ja com relagao ao lastro, tem-se:

1. O CDA e WA serao lastreados na mercadoria agropecuaria depositada;

2. O CDCA, a LCA e o CRA séao lastreados nos Direitos Creditorios do
Agronegécio que de acordo com a Lei podem ser: NPR, DR, CPR, CDA e WA,
Contratos de fornecimento futuro e outros titulos que a legislagdo permite que

estas pessoas juridicas emitam em suas operag¢des comerciais.

Portanto, pode-se afirmar que o agronegdécio como um todo podera se
financiar com estes novos titulos. Porém o CDA e o WA enfocam a agropecuaria
enquanto que os outros titulos envolvem os demais agentes do agronegaocio.

De acordo com o artigo 887 da Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002, que
instituiu o novo Cddigo Civil brasileiro, o titulo de crédito € o documento
necessario ao exercicio do direito literal e autbnomo nele contido que somente
produz efeito quando preenchidos todos os requisitos da lei.

Estes cinco titulos sdo considerados titulos executivos extrajudiciais e deve-
se aplicar as normas de direito cambial sobre os mesmos. Pode-se entender como
executivos extrajudiciais o processo de aplicagcdo das penalidades previstas em
contratos sem recorrer a justica. De acordo com Oliveira (1998), para ser
executado o titulo judicial sdo necessarios dois processos: um de conhecimento, o
qual o 6rgéo jurisdicional determina o direito aplicavel a espécie; e o executivo, o
final. Ja o titulo extrajudicial, de acordo com suas caracteristicas da liquidez, da
certeza e da exigibilidade, ndo permite discussdo e sofre apenas 0 processo
executivo.

Assim, sendo desnecessaria interveng¢ao do judiciario para a cobranga do
respectivo titulo, inicia-se diretamente a acdo executiva. A principal vantagem
dessa caracteristica € a agilidade no processo. No entanto, € necessario que esta
acgao seja representada por um advogado legalmente habilitado.

O Conselho Monetario Nacional - CMN fica responsavel por expedir as
instrugdes que se fizerem necessarias a execugao das disposicoes da Lei no

11.076/04, referente aos cincos titulos de crédito tratados neste trabalho.
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A portaria n® 19, do Ministério da Fazenda, publicada no Diario Oficial da
Unido dia 14 de fevereiro de 2005, isentou do Imposto sobre Operacbes de
Crédito, Cambio e Seguros ou relativos a Titulos ou Valores Mobiliarios - IOF as
operagdes com titulos de crédito agropecuario, isentando diretamente estes novos
titulos.

Trés caracteristicas desses titulos de crédito permitirdo que fundos de
investimentos comercializem estes papéis e invistam seus recursos neste
segmento: 1) a garantia de instituicdo financeira ou seguro dos titulos; 2) papéis
devidamente registrados em sistemas de registro e de liquidagao financeira de
ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil — Bacen ou pela Comissédo de
Valores Mobiliarios - CVM; e 3) a respectiva custddia em sistemas de registro e de
liquidagdo financeira de ativos autorizados pelo Bacen ou em instituicdes
autorizadas a prestacao de servicos de custddia pela CVM.

E importante ressaltar que estas trés caracteristicas atendem o artigo 85, §
3° e § 4°, e artigo 86 da versdo consolidada da instrugdo CVM n® 409, de 18 de
agosto de 2004, com alteragdes introduzidas pelas instrugbes CVM n® 411, de 26
de novembro de 2004 e n® 413, de 30 de dezembro de 2004, que dispdem sobre a
constituicdo, a administragao, o funcionamento e a divulgacao de informacdes dos
fundos de investimento.

Assim, depositados em uma Central de Registro e Custddia autorizada pelo
Bacen, o titulo passa a ser considerado um ativo financeiro, como a CPR, vindo a
propiciar o carregamento desses papéis por agentes financeiros como bancos e
fundos de investimento (FERREIRA FILHO, 2003, p. 59).

A preocupacdo com a seguranga da emissdo e comercializagdo desses
titulos, pela definicao de toda a legislagao e garantidos pelo lastro caracterizam a
desvinculagao do setor bancario como intermediario na concessao do crédito entre
o investidor e o tomador do crédito, descartando a necessidade deste
intermediario e possibilitando uma ligagdo direta e segura entre o mercado
financeiro e o agronegdcio.

Logo, pode-se definir que o titulo de crédito € um documento no qual se

confirma a promessa de pagamento futuro de uma divida assumida hoje pelo
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devedor com o credor, ou seja, o mercado financeiro possui agora instrumentos
judiciais mais seguros para investir no agronegoécio nacional, com uma dinamica
mais abrangente e uma maior transparéncia.

E importante que estes novos titulos oferegam aos investidores certezas
juridicas, legais e tributarias, tornando o cenario politico-econdmico bastante claro
para o tomador de risco. Gongalves (2005, p. 31) define muito bem este ponto: “a
economia de contratos com seguranga de seu pleno cumprimento juridico e a
regulagéo estatal de processos séo elementos fundantes dessa realidade”.

Os novos titulos, caso atendam as necessidades do produtor rural e as
expectativas de rentabilidade do investidor institucional, irdo fazer uma ligagao
direta entre as partes, eliminando alguns intermediarios da concesséo do crédito
rural, principalmente da modalidade informal, barateando a taxa de juros devido a
reducdo do spread nas operagdes. Eles poderado integrar o mercado fisico, a
comercializagao fisica, o mercado a termo, o mercado futuro e os derivativos
agricolas através de operagdes conjuntas no mercado fisico e futuro da BM&F e

operagodes financeiras de arbitragem.

3.1 Certificado de Depédsito Agropecuario (CDA) e Warrant Agropecuario
(WA)

Toda a dinamizagao sofrida pelo setor de armazenagem com a nova
regulamentacao possibilitou o desenvolvimento do CDA e do WA. Estes titulos vao
permitir que agricultores e cooperativas negociem o0s papéis emitidos por
armazéns gerais que atenderem os requisitos minimos estabelecidos pelo
Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento — MAPA.

Eles vao possibilitar que os produtos agricolas sejam comercializados sem
a transferéncia fisica da mercadoria ao comprador, 0 que proporcionaria uma
maior dindmica na comercializagcao e viabilizaria a participacdo dos investidores
institucionais no financiamento da estocagem dos produtos agropecuarios. Na
realidade o produtor podera colher a producdo e depositar em um armazém

regulamentado. Este armazém ira emitir um titulo lastreado no produto colhido e
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depositado que ira ser registrado eletronicamente e negociado aos investidores,
atraindo assim recursos para a comercializagao agricola.

Os dois papéis, o CDA e o WA, representardo a atuacdo do mercado no
que diz respeito ao financiamento da comercializagdo agricola, esperando que se
alivie os programas oficiais deste financiamento que apesar de oferecerem taxas
de juros abaixo das comercializadas no mercado, ndo possuem recursos para
atender a demanda.

Atualmente os recursos publicos sao aplicados no crédito rural de
comercializagdo através dos programas: Aquisicdo do Governo Federal - AGF,
Desconto de notas promissoérias rurais, Opgdes governamentais (PEP e VEP),
Empréstimo para Estocagem - EGF e Linha Especial para Estocagem - LEC.
Tanto o CDA como o WA também deverdo complementar a prépria atuagcado do
mercado no financiamento do custeio agricola, que hoje podem ser exemplificados
pelas atividades: troca de insumos por produtos, venda antecipada da produgao e
a CPR.

3.1.1 A Lei e as caracteristicas do CDA e do WA

De acordo com a Lei n® 11.076 de 2004, o CDA é definido como um titulo
de crédito que representa a promessa de entrega do produto agropecuario
armazenado de acordo com a nova Lei de armazenagem de produtos
agropecuarios (Lei n® 9.973 de 29 de maio de 2000). O CDA pode representar os
produtos agropecuarios, seus derivados, subprodutos e residuos de valor
econdmico.

Ja o WA é um titulo de crédito que confere o direito de penhor sob o
produto representado pelo CDA. Uma vez que os dois titulos sdo considerados
titulos de créditos, eles estdo sujeitos a Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002,
que instituiu o novo cddigo civil brasileiro, salvo as determinagdes da propria Lei n®
11.076 de 2004.

O CDA e o WA sao titulos de crédito emitidos pelos armazéns gerais

certificados ou por aqueles que atendem os requisitos minimos para a prestacao
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de servigo de armazenagem estabelecidos pela instrugdo normativo n® 32, de 12
de novembro de 2004, do MAPA.

Quando o produtor depositar o produto no respectivo armazém, este pode
solicitar a emissdo do CDA e do WA, que devem ser emitidos simultaneamente
pelo armazém com uma numeragao idéntica, uma vez que eles serdo vinculados
um ao outro. Portanto, a solicitacdo da emissdo do CDA e o da WA, se desejavel,
devera ser feita pelo depositante ao depositario e neste caso ficaria dispensada a
necessidade da entrega do recibo de depésito.

Cada armazém devera emitir os titulos sequencialmente, o qual tera toda a
informacdo do armazém emitente (endereco, dados do registro, denominacgao e
todas as informagdes que especifiquem o armazém), ou seja, sera diferenciada
cada unidade armazenadora, mesmo que pertencente a mesma empresa. Por
outro lado, a Lei veda completamente o uso de subsérie para a numeracgao.

De acordo com a Lei n® 11.076 de 2004, o depositario pode ser definido
como a pessoa juridica apta a exercer as atividades de guarda e conservagao dos
produtos de terceiros regulamentados e especificados pela Lei n® 9.973 de 2000.
No caso de cooperativas, de terceiro e de associados, a Lei n® 5.764, de 16 de
dezembro de 1971, permite que estas exercam a atividade de armazéns gerais.
Porém é importante salientar que ficam responsaveis pela guarda e conservagéo
do produto os membros do Conselho de Administracao ou da Diretoria Executiva
da respectiva emitente do titulo, respondendo criminalmente e civiimente pelas
declaragdes constantes do titulo, como também por qualquer agao ou omissao
que acarrete o desvio, deterioracdo ou perda dos produtos.

S&o obrigagdes de o depositario guardar, conservar e manter a qualidade e
quantidade do produto, bem como entrega-lo na quantidade e qualidade descritas
no CDA e no WA ao respectivo credor. No momento da emissao do CDA e do WA,
o0 depositario torna-se responsavel pelas irregularidades contidas nos titulos
langados, inclusive respondendo civilmente e criminalmente por estas.

A emissao do CDA e do WA em desacordo com a respectiva Lei dos titulos
incorrera na pena prevista no artigo 178 do Decreto-Lei n® 2.848, de 7 de

dezembro de 1940, do Cddigo Penal. Segundo o respectivo decreto da Lei, emitir
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conhecimento de depdsito ou warrant em desacordo com a disposi¢cao legal
acarreta em pena de reclusdo, de um a quatro anos, e multa.

E importante frisar que o proprietario do armazém jamais podera emitir os
titulos em seu nome de produtos armazenados no seu proprio armazém por dois

motivos:

1. Nao se considera servico de armazenagem o armazenamento da propria
mercadoria, pois como a propria lei diz, guarda e conservagdo de produtos de
terceiros;

2. De acordo com a legislacéo, é expressamente proibida a emissao de cambiais

em favor do emitente.

Ainda de acordo com a Lei n® 11.076 de 2004, o depositante pode ser
definido como qualquer pessoa fisica ou juridica responsavel legal pelos produtos
regulamentados e especificados pela Lei n® 9.973 de 2000 e entregues a um
depositario para a guarda e conservagao.

A respectiva Lei dos titulos determina que seja obrigatério o registro dos
dois titulos em sistema de registro e de liquidagao financeira de ativos autorizado
pelo Bacen num prazo maximo de dez dias apos a emissao dos titulos. Caso este
registro ndo seja efetuado, os titulos emitidos serdo cancelados e sera necessaria
a substituicdo por novos titulos ou pelo recibo de depdsito.

Para Azevedo (2000) é importante a existéncia de registro, custédia e
liquidagdo financeira de titulos representativos de commodities agricolas e
fiscalizados pelo Bacen, uma vez que seria uma condicdo essencial para a
adequada seguranga dos negocios. As principais vantagens do registro em
sistema de registro oficial sdo: controle do volume de titulos emitidos e facilitar a
negociagao eletrénica.

Os titulos serao cartulares antes do seu respectivo registro e imediatamente
apos a sua baixa. No periodo que permanecerem registrados no sistema de
registro serdo considerados eletronicos. Com relagao a esta caracteristica, estes

titulos diferenciam-se dos demais titulos de crédito do mercado brasileiro
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exatamente por serem cartulares numa etapa e eletrénico na outra. Normalmente
os titulos possuem apenas uma configuragdo. No entanto foi necessaria esta
caracteristica uma vez que seria extremamente dificil os armazéns brasileiros
trabalharem com titulos eletrdénicos e por outro lado, a comercializacédo dos titulos
cartulares torna-se restritiva com relagdo a localizacdo dos negociadores, sendo
mais lenta e burocratica que as dos titulos eletrénicos.

Torna-lo cartular novamente no momento de sua baixa no custodiante é
importante devido ao principio da cartularidade assumido pelos titulos de crédito,
ou seja, o crédito se incorpora ao documento e se materializa no titulo. Enfim,
basta apresentar o titulo na forma cartular para exercer seu respectivo direito.

Quando feito o registro, os titulos deverdo ser entregues em custddia a
instituicdo de registro através do endosso-mandato. Durante toda a
comercializacdo desses titulos, na forma eletrdnica, a instituicdo custodiante
devera atualizar eletronicamente 0s negocios e o0 respectivo credor sem
transcrever no verso dos titulos, ou seja, ndo é necessario fazer o endosso no
verso do titulo. Por outro lado, a instituicdo custodiante mantera um histérico de
cada titulo a fim de conhecimento dos credores passados e até mesmo de
fiscalizacdo do sistema e das comercializagoes.

De acordo com CVM (2005), no dia 17 de novembro de 2005, existiam 54
instituicbes regulamentadas para a custddia de valores mobiliarios. Ja o registro
deve ser feito na Camara de Custddia e Liquidagao - Cetip ou através do Sistema
de Registro e Custddia de Titulos do Agronegécio - SRCA da BM&F.

O CDA como o WA podem ser negociados e transmitidos a outro credor,
unidos ou separadamente, desde que efetuado o endosso completo nos titulos. A
Lei enfatiza que os endossantes nao respondem pela entrega do produto e sim
pela existéncia da obrigagdo, lembrando que se torna dispensado o protesto
cambial para assegurar o direito de regresso contra os endossantes e avalistas.

De acordo com a legislagdo brasileira e com a propria caracteristica de
circulabilidade dos titulos de crédito, por simples endosso, que € a transferéncia
fisica do titulo, todos os direitos do respectivo titulo de crédito sdo repassados ao

novo credor.
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Uma vez solicitado a emissdo do CDA e do WA, o depositante deve
declarar que a mercadoria é de sua propriedade e esta livre de qualquer
pendéncia juridica. Emitido o CDA e o WA, o produto descrito nos respectivos
titulos ndo podera sofrer embargo, penhora, sequestro ou qualquer embarago
juridico. Esta restricdo € importante para dar confiabilidade ao sistema e ao
credor.

Emitido o CDA e o WA, o proprietario da mercadoria depositada outorga,
em carater irrevogavel, plenos poderes ao depositario para entregar a mercadoria
ao endossatario do CDA, desde que este esteja acompanhado do WA ou do
recibo de quitagdo do mesmo na instituicao custodiante.

Caso o CDA e o WA né&o estejam em nome do mesmo credor e o
proprietario do CDA deseje retirar a mercadoria, este devera depositar na
instituicdo custodiante o valor do principal e dos juros devidos até a data de
vencimento do WA. Quando do vencimento do WA, o dinheiro depositado e agora
consignado pelo custodiante devera ser entregue ao credor do WA. Lembrando
que no caso de baixa dos titulos da instituicdo custodiante, os titulos tornam-se
cartulares e a instituicdo devera fazer o endosso na cartula ao novo credor e
entrega-lo ao respectivo.

Ja a retirada dos produtos do armazém sé podera ser efetuada apds o
pagamento dos servigos de armazenamento (caso tenha débito), de expedicéo e
dos cumprimentos das obrigagdes tributarias relativas a operagao. Devido a estas
exigéncias, fica implicito a obrigacdo que depois de emitido o titulo, o produto
devera ficar armazenado no mesmo armazém durante todo o periodo, nao
podendo sofrer a mobilidade entre armazéns. E importante ressaltar também que
todos os titulos emitidos por um armazém estdo vinculados aos dados do
respectivo, ou seja, a transferéncia s6 seria possivel com a baixa do titulo do
mercado, ja que seria necessaria a alteragdo deste vinculo.

Quando solicitar a emissao do CDA e do WA, o depositante tem o direito de
dividir os titulos em quantos lotes achar necessario. Porém, depois de emitidos os
titulos, ndo se podera mais dividir os lotes ou até mesmo agrega-los sem a baixa

dos respectivos titulos.
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O CDA e o WA devem ser emitidos em no minimo duas vias, onde a
primeira via ficara com o depositante e a segunda com o depositario. Juntamente
com a via do depositario deve-se depositar a documentacdo emitida pelo
depositante declarando que sua mercadoria esta livre de qualquer 6nus juridico.

Os respectivos orgaos de registro deverdao manter um cadastro atualizado
de todos os armazéns dos quais registrarem os titulos. Este cadastro devera
conter todas as informacdes relevantes para o controle da emissao dos titulos
(capacidade de armazenamento, tipos de armazenamento possivel e outras). No
caso de se consolidar o seguro dos papéis na comercializagdo, as proprias
seguradoras também deverao manter esse controle.

Esse controle tornara o processo mais transparente, dificultara a emissao
de titulos sem o respectivo lastro na mercadoria colhida e depositada. A prépria
emissao dos titulos dificultard a sonegacgao dos servigos dos armazéns perante o
governo e também facilitara a divulgagao das estatisticas do setor.

O prazo de depdsito com a emissdo do CDA e do WA é de no maximo um
ano, porém podendo ser prorrogado a pedido do respectivo credor na data.
Segundo a propria Lei que instituiu os titulos, as prorrogagdes serdo anotadas nas
segundas vias em poder do depositario e nos registros de sistema de registro e de
liquidagdo financeira. Permiti-se que seja feito os ajustes nas condigdes de
depdsito do produto, se julgar necessario.

De acordo com a respectiva Lei, o credor podera retirar a mercadoria antes
do prazo maximo do armazenamento determinado no CDA, desde que cumpra
todas as obrigagbes para a baixa do CDA no mercado. Porém, caso o armazém
tenha recebido pelos servicos de armazenagem de todo o periodo contratado, a
Lei n® 11.076/04 nada determina com relagdo a esse crédito, ou seja, nao
especifica se 0 armazém deve devolver o pagamento proporcional ao periodo, ou
se o credor ficara com um crédito no respectivo armazém, ou até mesmo se o
armazém ficaria com o respectivo dinheiro.

Por outro lado, o pagamento do valor dos servicos de armazenagem,
conservagao e expedicao e a periodicidade de sua cobranga podera ser acordada

entre o depositante e o depositario que o responsavel pelo pagamento seria o
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endossatario do CDA. Ambos também poderdo definir, de comum acordo, a
constituicdo de garantias, desde que registradas no contrato de depdsito ou no
préprio CDA .

Enfim, espera-se que o préprio mercado resolva essas burocracias com o
desenvolvimento na pratica dos papéis, ja que as partes € que deverao definir
entre elas esses critérios da negociagdo. Acredita-se que com o desenvolvimento
dos negdcios, o proprio mercado defina um padrédo para estes itens acordados.
Esta foi uma das grandes novidades destes titulos, ndo o deixando burocratico
demais para o mercado.

Uma vez que o WA ¢é um titulo de crédito que confere o direito de penhor
sobre o produto descrito no CDA, ndo € necessario que este apresente outras
garantias ja que a prépria garantia do WA é a mercadoria descrita no CDA.
Portanto é importante que o CDA apresente garantias para a confiabilidade no
sistema. Estuda-se a possibilidade da inser¢édo do aval dos bancos e até mesmo
de seguro na comercializagdo dos CDA seguindo o modelo das CPRs.

Ferreira Filho (2003) afirma que o aval auxiliara o éxito do titulo, garantindo
a desempenho do mesmo. Caso o titulo avalizado nao tivesse lastreado, o
avalizador entraria comprando o produto no mercado e entregando ao credor do
titulo, nas mesmas condi¢des estipuladas (local de entrega, data, quantidade,
qualidade etc.).

Por outro lado, caso o WA néao seja quitado, o érgédo custodiante devera
comercializar o respectivo CDA por quatro dias a prego de mercado € no quinto
dia a qualquer preco para garantir o cumprimento do WA. Caso o WA esteja
valendo mais do que a mercadoria descrita no respectivo CDA, quem possuir o
WA perde esta diferenga. Exatamente por este ponto é que o préprio mercado
devera impor limites de proporgcao do valor do WA com relagao ao CDA na sua
emissao.

Na emissdo do CDA e do WA é necessario a contratagdo de seguro
obrigatério, devendo ter cobertura contra incéndio, raio, explosdo de qualquer
natureza, danos elétricos, vendaval, alagamento, inundagao, furacao, ciclone,

tornado, granizo, quedas de aeronaves ou quaisquer outros engenhos aéreos ou
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espaciais, impacto de veiculos terrestres, fumaca e quaisquer intempéries que
destruam ou deteriorem o produto vinculado aos titulos emitidos. A Lei ainda
enfatiza que no caso de armazéns publicos, o seguro obrigatorio devera também
ter clausulas contra roubo e furto.

Com relagcdo a negociacédo, tanto o CDA como o WA poderdao ser
negociados como ativos financeiros em Bolsas de Valores e de Mercadorias e
Futuros e em mercados de balcao autorizados pela CVM. Porém estes titulos nédo
seréo tributados nas suas negociagdes, exceto na baixa dos titulos.

Para o ex-secretario de politica agricola, lvan Wedekin, no caso do CDA e
do WA, nao sera necessario a emissao de notas fiscais de comercializacao ja que
estardo registradas nos titulos todas as caracteristicas e condigdes da mercadoria
e do depdsito. A incidéncia do ICMS devera ficar para a ultima etapa da
comercializagdo, ou seja, a liquidagao dos titulos.

Na primeira negociacdo do WA separado do respectivo CDA, devera ser
registrado pela entidade registradora o valor deste titulo desvinculado do CDA, ou
seja, o valor da negociacdo do WA, a taxa de juros e a data de vencimento ou o
valor a ser pago no vencimento ou até mesmo o indicador que sera utilizado para
o calculo da divida. O CDA também podera ser negociado, com base no preco
fisico da mercadoria no momento da comercializagcédo, porém sempre descontado
o valor do WA. E importante ressaltar que no CDA nao consta valor da mercadoria
depositada.

Todo o CDA e o WA emitido devem ter as seguintes informacdes (artigo 50
da Lei n® 11.076/04):

1. Denominacao do titulo;

2. Numero de controle;

3. Mengdo que esta de acordo com a Lei n® 9.973 de 2000 e no caso de
cooperativas, com a respectiva Lei n® 5.764 de 1971;

4. ldentificagao, qualificacdo e enderecos do depositante e depositario;

5. Identificacdo comercial do depositario;

6. Clausula a ordem;
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7. Enderego completo do local de armazenamento;

8. Descricao e especificagado do produto;

9. Peso bruto e liquido;

10. Forma de acondicionamento;

11. Ndmero de volumes, quando cabivel,

12. Valor dos servigos de armazenagem, conservagdo e expedigdo, a
periodicidade de sua cobrancga e a indicagdo do responsavel pelo seu pagamento;
13. Identificagdo do segurador do produto e do valor do seguro;

14. Qualificagdo da garantia oferecida pelo depositario, quando for o caso;

15. Data do recebimento do produto e prazo do depdsito;

16. Data de emissé&o do titulo;

17. ldentificacdo, qualificagdo e assinatura dos representantes legais do
depositario;

18. Identificacéo precisa dos direitos que conferem.

Julga-se importante essa determinacgdo das informag¢des que devem conter
estes titulos uma vez que os titulos de crédito diferenciam-se de outros titulos pelo
principio da literalidade, ou seja, € o atributo pelo qual s6 vale aquilo que esta
escrito no titulo de crédito, sendo nulo qualquer adendo. Portanto o titulo de
crédito deve obedecer rigorosamente o conteudo nele descrito e para ele valer
como tal deverao obedecer as respectivas formalidades previstas na Legislagéo.

Em suma, Machado (2004) destaca e resume as caracteristicas dos novos

titulos como:

. Nao transferem a propriedade da mercadoria a cada negociagao;

. Nao serao tributadas pelo ICMS;

. N&o cabe a emissao de notas fiscais a cada negociagao do CDA,;

. Obrigatério o registro em sistema de registro autorizado pelo Bacen,;
. Ativo financeiro, tributacdo como tal;

. Negociagao e endosso eletrénico;

~N OO O A WN -

. Isentos de IOF;
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8. Direito de assumir a propriedade da mercadoria a qualquer momento;
9. Titulos de execugao extrajudicial;

10. Poderao ser garantidos por aval bancario ou seguro;

11. Simplicidade para obtencao de financiamento;

12. Fiscalizagcao pelo MAPA.

3.1.2 As perspectivas de uso do CDA e do WA

Estando os titulos registrados e custodiados, o depositante continua com o
direito de assumir a propriedade da mercadoria ho momento em que desejar.
Porém é importante ressaltar que o CDA é um titulo que representa a promessa
de entrega do produto agropecuario depositado e o WA o titulo que confere o
direito de penhor sobre este mesmo produto.

O principal objetivo do CDA é possibilitar que os produtos agricolas sejam
comercializados sem a transferéncia fisica da mercadoria ao comprador, ou seja,
este titulo de crédito amplia a esfera de possiveis compradores uma vez que nao
transfere a mercadoria no momento da comercializacdo e sim um titulo lastreado
na mercadoria colhida e depositada.

Ja o WA permitira que o depositante levante recursos para seu
financiamento através da negociagédo deste titulo. O principal objetivo do WA é
facilitar o acesso ao crédito pelos agentes do agronegécio e permitir que o
produtor levante recursos a taxas de mercado.

Sabe-se que a taxa de juros do WA, hoje, ndo podera ser compativel com
as taxas do crédito rural oficial, uma vez que nenhum investidor aplicaria seu
dinheiro numa operagao com risco a taxas abaixo das do mercado (CDI). Porém,
espera-se que o produtor consiga obter os recursos pagando as taxas de mercado
ou estas acrescidas de um pequeno spread, que por sua vez estaria abaixo das
taxas praticadas pelos bancos e financiadores privados. O crédito rural oficial
oferece atualmente taxas abaixo das praticadas pelo mercado, porém nao possui

recursos para atender toda a demanda existente.
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Ambos os titulos poderao ser negociados quantos vezes for desejavel até a
respectiva data de vencimento, sendo que eles poderao ser negociados unidos ou
separadamente. Um dos objetivos € criar o mercado secundario destes titulos e
atrair os investidores para o agronegdcio.

O credor que possuir o CDA e o respectivo WA podera assumir a qualquer
momento a propriedade da mercadoria representada pelo titulo, ou seja, ele
compra o direito de assumir a propriedade da mercadoria. Braz (2005, p. 21)
afirma que “o lastro do CDA é o produto agropecuario depositado e o do WA é o
penhor do produto. A entrega dos titulos conjugados configura a troca de
propriedade da mercadoria”.

Aquele que possuir o WA da mercadoria fica como credor do empréstimo
assumido pelo dono do CDA e nao podera exercer o direito de ficar com a
mercadoria uma vez que ele s possui o direito de penhor sobre a mesma.

Ja o possuidor do CDA possui o direito de assumir a propriedade da
mercadoria desde que quite a divida do WA ou até mesmo deposite no local de
custodia do titulo o valor da respectiva divida representada pelo WA mais os juros
até a data de vencimento.

Mesmo que o dinheiro da respectiva divida do WA seja depositado no
custodiante do titulo, o WA podera continuar sendo negociado no mercado
secundario, pois mesmo que o possuidor do CDA que quitou a divida retire a
mercadoria do armazém, o dinheiro referente ao valor da divida do WA ja esta
depositado para ser cumprida a obrigacdo do WA e ser entregue ao seu
respectivo credor na data de vencimento. E interessante notar que neste caso o
WA possui total garantia de que sua divida sera saldada.

Quando o WA for negociado pela primeira vez separado do respectivo CDA,
devera ser registrado na entidade registradora o valor da negociacdo do WA, a
taxa de juros e a data de vencimento; ou o valor a ser pago no vencimento; ou até
mesmo o indicador que sera utilizado para o calculo do valor da divida.

Porém nota-se que a legislagdo ndo impde nenhuma restricdo sobre serem
firmados WA com taxas de juros pos-fixados, o que seria um problema para a

quitagcdo do WA antes da data de vencimento e o depdsito de seu respectivo valor
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no custodiante. Por outro lado, espera-se que nenhum WA possua esta
caracteristica até o titulo estar totalmente inserido entre os investidores e ter sido
totalmente aceito pelo mercado, ou seja, no inicio estes titulos deverédo ser
comercializados da forma mais simples possivel e que ndo possuam esta
caracteristica como é caso das CPRs atualmente.

Porém futuramente quando o mercado estiver aceito totalmente estes
titulos e surgirem negdcios com WA com juros pos-fixados, a quitagdo antecipada
desta divida é outro problema que o governo espera que O proprio mercado
resolva e estabeleca como ser resolvido na pratica, adotando-a como de costume
na solucao destes casos.

Com relagdo a comercializagdo do CDA, caso esta seja feita antes da
comercializagdo separada do WA, o titulo devera assumir o valor da mercadoria
depositada. Caso este titulo seja comercializado depois do WA ter sido
comercializado separadamente, este devera assumir o valor da mercadoria
depositada menos o valor do respectivo WA. E importante frisar que no CDA nao
consta o valor da mercadoria depositada, apenas a especificacdo e descricdo do
produto, bem como o peso bruto e liquido da respectiva mercadoria e o numero de
volumes quando cabivel.

A credibilidade de negociagao destes titulos pode ser caracterizada por trés
itens: 1) fiscalizagdo do sistema pelo MAPA; 2) possibilidade de aval bancario e
seguro; e 3) por serem classificados como titulos executivos extrajudiciais.

Estes novos titulos deverdo atrair todos os tipos de investidores
interessados, desde pessoa fisica a juridica, em especial os fundos de
investimento. A principal idéia destes titulos é trazer o capital destes investidores
para o setor do agronegocio. Pode-se exemplificar como investidor institucional

privado os;

1. Fundos de penséo abertos e fechados;
2. Seguradoras;
3. Instituicao financeira administradora de recursos de terceiros;

4. Companhias de capitalizacio;

49



5. Bancos em geral;
6. Investidor pessoa fisica;

7. Fundos de investimentos.

Estes titulos dardo uma nova perspectiva para as CPRs fisicas, uma vez
que a liquidagdo destas poderia ocorrer com a entrega do CDA e do WA,
eliminando o risco do investidor de receber o produto da CPR fisica. Esta
possibilidade permitira que mais investidores, mesmos os nao interessados
diretamente na mercadoria agricola, invistam neste setor.

A mesma idéia das CPRs fisicas seria aplicada no mercado futuro onde o
CDA e o WA poderiam ser entregues para o cumprimento do vencimento dos
contratos neste mercado. Ainda sobre mercado futuro, o CDA e o WA, por serem
considerados titulos de crédito, poderiam ser depositados como a margem de
garantia exigida pelas bolsas na aquisi¢ao dos respectivos contratos futuros.

Por outro lado, bancos e financiadoras em geral deverdo aceitar o WA
como garantia de empréstimos, onde estas instituicdes realizardo operagbes de
empréstimos acolhendo este titulo como caugdo. Para estas instituicdes
aumentam-se as garantias dadas pelo empréstimo uma vez que estes deverao ser
titulos comercializados com seguro ou até mesmo aval bancario e o WA esta
vinculado ao CDA que é um titulo lastreado na mercadoria colhida e depositada.
Para o produtor, com o WA ele nao vai precisar vender seu produto assim que
colhido, podera negociar o WA e evitar vender seu produto no momento em que
devera ter excesso de oferta, captando recursos e podendo definir a melhor época
para vender seu produto e o ponto mais importante, dar em garantia o proprio
produto depositado.

Tanto o CDA como WA proporcionam uma nova perspectiva para a
comercializagdo de produtos agropecuarios. A comercializagdo do CDA apesar de
negociar a mercadoria, ndo a desloca fisicamente e oferece a oportunidade do
investidor ndo ter que recebé-la no momento da negociagéo. Por outro lado o WA
passa apresentar uma garantia maior a todos os investidores que desejam investir

e financiar a agropecuaria.
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Enfim, a Lei n® 11.076/04 e a criagdo e oficializagdo do CDA e do WA
alteram o atual sistema. Antes da criacdo destes dois titulos, os armazéns quando
recebiam os produtos agricolas podiam emitir trés papéis: recibo de depdsito
(deve continuar a permissao), o conhecimento de depdésito e o warrant (eliminados
a partir de 31de dezembro de 2005).

Porém, os certificados de depdsitos e warrant eram aceitos apenas pelos
bancos como garantia de empréstimos feitos pelos produtores. Este fato néo
proporcionava muitas possibilidades de acesso ao crédito para estes produtores,
até mesmo obrigando-os a aceitar as taxas e condi¢gdes oferecidas por estes
bancos. Na grande maioria dos casos estes produtores pagavam taxas de juros
bem acima do mercado para poderem obter o empréstimo.

Com o desenvolvimento do CDA e do WA, estes titulos deverdo atrair
novos tipos de investidores uma vez que estes papéis viabilizariam sua
participacdo no segmento, bem como a confiabilidade que estes titulos passam a
apresentar para o mercado . Espera-se que um produto agricola depositado e
vinculado ao CDA e ao WA tenha um valor maior do que o produto sem a
vinculagdo, uma vez que estes papéis ofereceriam uma garantia maior aos
investidores devido ao seguro associado ao papel, a fiscalizagdo do MAPA e até
mesmo pela legislagdo que instituiu estes titulos.

Os agentes do setor deverdo conseguir empréstimos com taxas mais
compativeis com as do mercado, ou seja, o CDI ou até mesmo o CDI com um
pequeno spread. Estes novos titulos deverao impulsionar o mercado das CPRs
fisicas, o mercado futuro no pais e principalmente atrair mais capital para o setor
possibilitando que o produtor rural financie a comercializagdo da sua produgéo.

Para o Governo, espera-se que a concretizagao destes titulos devera
afasta-lo da total responsabilidade de responder pelo crédito rural e até mesmo
aliviar os cofres publicos que atualmente ndo possuem capital suficiente para
atender toda a demanda por este crédito.

Na Figura 1, observa-se um quadro demonstrando todos os agentes

envolvidos e o processo de comercializacdo do CDA e do WA respectivamente.
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Figura 1 — Esquema de emissao e negociagdao do CDA/WA

Fonte: Silva (2006)
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3.1.3 O antigo sistema versus o CDA e o WA

O desequilibrio entre o consumo e a producéo € que torna a existéncia dos
armazéns gerais fundamentais como reguladores de mercado. “Se o desequilibrio
de mercados resulta de falta de mercadorias, a constituicido de estoques de
seguranca nao torna util a intervencdo dos armazéns gerais. Nos periodos de
superprodugcao, o crédito é mais reclamado em virtude de ndao poderem os
comerciantes colocar prontamente toda a producédo. Ai, entdo, diante da retracao
dos créditos bancarios, o recurso ao warrant constitui solugao particularmente
vantajosa. Nos periodos de crise de produgdo, ao contrario, com a redugao de
estoques e fartura nas tesourarias a warrantagem de mercadorias depositadas em
armazéns gerais perde seu interesse. E conclui que a intervengdo mais ou menos
acentuada do Estado na vida econdémica exerce influéncia sensivel sobre a
atividade dos armazéns gerais” (SEKUTOWICZ, 1948 apud LACERDA, 1955, p.
13).

De acordo com a legislagao brasileira, os armazéns gerais sdo empresas
que guardam e conservam mercadorias e emitem titulos especiais que a
representam, armazenando mercadorias de varias pessoas. Recebem a
denominagdo de armazéns gerais por serem genéricos tanto em relagdo as
pessoas como em relagdo aos produtos depositados.

No entanto, a possibilidade de guarda e conservagdao da mercadoria
estimula o aumento da produgao e até mesmo a especulagdo do melhor momento
de venda dos produtos, afetando a oferta e demanda nos mercados. Por outro
lado, a emissao de titulos sem lastro pode agravar estas condicbes do mercado.
Logo, a confiabilidade deste sistema é fundamental para a economia.

A legislacado para esta instituicao publicada em 1903 ficou ativa até o ano
de 2000 (Decreto-Lei n® 1.102 de 21 de novembro de 1903), quando a nova Lei de
armazenagem trouxe algumas modificagdes para o setor. No entanto, esta nova
legislagdo néo alterou a forma de emissao dos respectivos titulos (Certificado de

Depdésito, Warrant ou recibo).
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Quando depositada a mercadoria, 0 armazém deve emitir o certificado de
depdsito/warrant ou o recibo de depdsito. Este, por sua vez, ndo representa as
mercadorias nas negociagdes, ndo pode circular em substituicdo da mercadoria
depositada, ndo é endossavel e deve ser restituido ao armazém contra a entrega
da mercadoria ou dos titulos que representam as mercadorias, ou seja, do
certificado de depdsito/warrant. A emissdo dos recibos de depdsito continuara
mesmo com a Lei n® 11.076/04.

Pelo mundo, no geral encontram-se dois sistemas de titulos referentes ao
depdsito: 1) emissao de um unico titulo; e 2) emisséo de dois titulos, cada um com
sua finalidade. Basicamente a diferenga entre eles é a separagao da propriedade
da mercadoria (certificado de deposito) e do penhor da mercadoria (warrant). No
sistema de emissédo de um unico titulo, o mesmo titulo teria as duas funcdes e fica
a mercadoria impossibilitada de ser negociada quando tiver penhorada. No caso
do sistema de dois titulos, o proprietario da mercadoria pode penhorar a sua
mercadoria para um empréstimo e, mesmo antes do vencimento desta divida,
negociar e transferir a mercadoria penhorada para um terceiro agente descontado
o saldo da divida.

Segundo Lacerda (1995, p. 51), “Os titulos emitidos, portanto, pelos
armazéns-gerais sao titulos representativos das mercadorias. A posse deles
corresponde a posse dos efeitos e quem entrega os titulos a outrem est4, de fato,
realizando a entrega das mercadorias, conquanto sem a tradicao real, efetiva.
Pouco importa se esteja a mercadoria em poder do armazém-geral, pois esse, na
qualidade de depositario, € mero detentor, permanecendo a posse com o0
depositante ou com quem o substituir, pela tradicdo do titulo representativo. E o
armazém-geral esta obrigado a restituir a mercadoria a quem |he apresentar o
titulo e, ainda mais, a continuar como depositario, qualquer que seja o possuidor
do titulo”.

De acordo com a legislacdo, o conhecimento de depdsito representa a
mercadoria existente nos armazéns gerais, conferindo o direito da propriedade
para o detentor do titulo salvo os direitos do possuidor do warrant. A circulagao

dos titulos se da pelo endosso, sendo necessario entrega-los a quem se transfere.
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A grande finalidade do warrant é originar crédito sobre uma mercadoria
depositada num armazém geral sem a necessidade da sua venda, devendo o
titulo conter a importancia do crédito, a taxa de juros e o vencimento desde o seu
primeiro endosso. Enfim, o titulo circula como um documento literal e com crédito
garantido pelo penhor da mercadoria existente e ja depositada.

A utilidade do warrant ja tinha sido muito bem visualizada por Mendonga
(1901, p. 5), “o comerciante ou o produtor ttm mercadoria para vender e 0s precos
do mercado estdo baixos; ha, entretanto, probabilidade de elevagdo proxima. A
negociagcao do warrant facilita um adiantamento sobre o prego”.

Em sintese, o sistema de emissdo dupla permite que se adiante um
dinheiro sem vender a mercadoria, apenas deixando-a sob penhor (warrant); e
embora esteja a mercadoria sob penhor, torna-se possivel sua comercializagéo,
transferindo a sua posse através do certificado de depdsito que continha vinculado
ao penhor (warrant).

O possuidor do certificado de depdsito vinculado a um warrant pode retirar
a mercadoria do armazém antes do vencimento dos titulos. Ha duas maneiras
legais para esta operacgéo: 1) negociar com o credor do warrant e saldar a divida
antecipadamente; e 2) consignar no armazém geral o pagamento do principal e da
taxa de juros até o vencimento, pagando também os impostos, servicos de
armazenagem vencidos e demais despesas para liberar a mercadoria. Nos dois
casos garantindo o recebimento por parte do credor do warrant.

Na verdade nota-se que o sistema de operagdo do CDA/WA nao é
nenhuma novidade para os paises, sendo que muitos deles, inclusive o Brasil, ja
realizam estas operagdes. A Lei n® 11.076/04 foi importante por agregar novas
caracteristicas a estes titulos e principalmente incorporando o mercado financeiro

no sistema. Em sintese, podem-se citar cinco grandes novidades:

1. Registro obrigatorio em Sistema de Registro e Custddia autorizado pelo Bacen
elou CVM;
2. Custodia obrigatéria em instituicdes autorizadas pelo Bacen e/ou CVM;

3. Forma eletrénica de negociagao;
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4. Isencao de IOF nas operacgoes e incidéncia de ICMS apenas na liquidagao;
5. Liquidagao antecipada do WA na instituigdo custodiante do titulo e ndo mais nos

armazéns.

3.2 Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio (CDCA), Letras de
Crédito do Agronegécio (LCA) e o Certificados de Recebiveis do
Agronegécio (CRA)

A Lei n® 11.076, de 30 de dezembro de 2004, também instituiu outros trés
titulos de créditos para financiamento do agronegdcio brasileiro: CDCA, LCA e
CRA. Os trés titulos possuem a mesma fungcdo que € captar recursos dos
investidores privados para aumentar a oferta de financiamento e crédito aos
produtores rurais e cooperativas, porém cada um desses titulos possui o0 seu

emissor exclusivo:

1. O CDCA ¢é de emissao exclusiva de cooperativas de produtores rurais ou
pessoas juridicas que exercam a atividade de comercializagéo, beneficiamento ou
industrializagdo de produtos e insumos agropecuarios ou de maquinas e
implementos utilizados na produgao agropecuaria;

2. A LCA é de emisséao exclusiva de instituicdes financeiras publicas ou privadas;
3. O CRA ¢é de emissao exclusiva das companhias securitizadoras de direitos

creditorios do agronegdcio.

Estes trés titulos s&o lastreados em recebiveis originados de negociagao
entre os agentes do agronegdcio, sendo que cada titulo podera ser vinculado aos
direitos creditorios que o seu respectivo emissor possua, ou seja, € uma especie
de repasse destes recebiveis aos investidores privados antes dos seus
vencimentos. Este repasse proporcionara maior disponibilidade de capital aos
agentes do agronegocio que poderdo aumentar a oferta de financiamento e crédito

nas compras a prazo dos produtores rurais e cooperativas.
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A justificativa para se ter titulos de mesma fungdo com emissores
diferenciados € a tentativa de padronizagao dos titulos brasileiros uma vez que
este modelo ja é adotado pelos titulos imobiliarios. A Lei n® 9.514, de 20 de
novembro de 1997, dispde sobre o Sistema de Financiamento Imobiliario e na
respectiva seg¢do VI, nos artigos 6° e 7° define o Certificado de Recebiveis
Imobiliarios. Ja a Lei n® 10.931, de 2 de agosto de 2004, dispbe sobre a Letra de
Crédito Imobiliario e sobre a Cédula de Crédito Imobiliario. Nota-se que tanto no
mercado imobiliario quanto agora no mercado agropecuario, esses titulos
possuem a mesma funcao e sao lastreados por titulos créditos dos respectivos
segmentos. Os emissores sao diferenciados pelas suas atuagdes em seus

mercados, porém nos dois casos temos:

1. As Letras de Créditos emitidas por instituicoes financeiras;
2. Os Certificados de Recebiveis emitidos companhias securatizadoras;

3. As Cédulas de Crédito por instituicdes do setor.

Estes titulos deverdo ser comercializados em Bolsas de Valores e de
Mercadorias e Futuros e em mercados de balcao organizados, ambos autorizados
pela CVM. Com relacdo a estas instituicbes e este mercado, sera observado o
disposto na Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispbe sobre o mercado
de valores mobiliarios e cria a Comissao de Valores Mobiliarios.

Por se tratarem de titulos de créditos, a transferéncia do titulo completa-se
com o endosso no respectivo verso. O endosso transfere todos os direitos do titulo
de crédito ao novo credor, ou seja, o endossante deixa de ser o credor.

Aos trés titulos, no que for cabivel, serdo aplicadas as normas de direito
cambial da legislagdo brasileira respeitando as duas alteragdes expostas na Lei n®
11.076/04: 1) os endossos devem ser completos; 2) fica dispensado o protesto
cambial para assegurar o direito de regresso contra endossantes e avalistas. Eles
ainda poderao conter clausula expressa de variagcdo do seu valor nominal, desde

que seja a mesma dos respectivos direitos creditorios.

57



3.2.1 A Lei e as caracteristicas do CDCA

O CDCA é um titulo de crédito nominativo lastreado nos recebiveis dos
negocios realizados com os produtores rurais e cooperativas. Este titulo é
classificado como um titulo executivo extrajudicial que representa o pagamento
futuro em dinheiro, sendo de livre negociagéo.

O CDCA esta vinculado aos direitos creditorios das operagdes comerciais
das pessoas juridicas e cooperativas que exercem a atividade de comercializagao,
beneficiamento, industrializacdo de produtos ou insumos agropecuarios e
maquinas ou implementos destinados a produgao agropecuaria.

Estas pessoas juridicas poderdo vincular os direitos creditérios de suas
operagbes com produtores rurais ou cooperativas em um titulo de crédito
denominado de CDCA e comercializa-lo no mercado de titulos, captando mais
recursos para suas operagoes.

O CDCA podera ser emitido em série, representando o mesmo conjunto de
direitos creditorios. Estes titulos em série deverédo ser emitidos com o0 mesmo valor
nominal e conferir os mesmos direitos aos titulares. Neste caso, o direito de
penhor sobre os direitos creditorios incidira sobre a proporgao de crédito do titular
do CDCA da mesma série.

Na emissao do CDCA deverao ser determinados seu valor nominal, a taxa
de juros e a data de vencimento ou no caso de vencimento parcelado, as
respectivas datas de vencimento e valores das parcelas. No caso deste titulo, a
legislagdo ndo permite que o valor do titulo exceda o valor total dos direitos
creditorios vinculados a ele, ou seja, o valor maximo da negociagédo do CDCA nao
pode exceder os valores dos respectivos direitos creditorios.

Para o CDCA, permiti-se que a taxa de juros definida seja fixa ou flutuante,
de acordo com o interesse das partes, e também é admitido a capitalizagdo. Para
Chaves (2000) a capitalizagdo consiste em que os saldos em determinados
momentos sdo sempre maiores que no momento anterior, ou seja, “os juros de
cada periodo sao somados ao capital para o calculo de novos juros no periodo
seguinte” (LIMA, 1999 apud CHAVES, 2000). Este conceito € importante, pois a
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mesma Lei n® 11.076/04 permite que o CDCA seja emitido para o vencimento
parcelado.

Permite-se que o CDCA seja emitido na forma eletronica, sendo que eles
deverado ser registrados em sistemas de registro e de liquidagédo financeira de
ativos autorizados pelo Bacen. Esta também sera a instituicdo responsavel pela
transferéncia do titulo ao novo credor de acordo com sua negociagédo e de manter
atualizadas o histérico das negociagdes do respectivo titulo no sistema.

Os direitos creditorios representados pelo CDCA também deverdo ser
registrados em sistema de registro e de liquidacao financeira de ativos autorizados
pelo Bacen e custodiados em instituicbes financeiras ou outras instituicdes
autorizadas pela CVM. O custodiante tera o direito de realizar a liquidagao fisica e
financeira dos direitos creditérios nele custodiados, podendo cobrar e receber o
valor do titulo e prestar qualquer outro servico contratado pelo o emissor do
CDCA.

A identificagdo dos direitos creditérios vinculados ao CDCA pode ser feita
pelos numeros de registro no sistema de registro e de liquidagdo financeira no
qual foram registrados. O emissor do CDCA ¢é o responsavel pela autenticidade e
origem dos respectivos direitos creditorios, sendo que o CDCA confere o direito de
penhor sobre estes mesmo direitos creditorios. Neste Ultimo caso, a Lei n®
11.076/04 anula o texto dos artigos 1.452, caput e 1.453 da Lei n® 10.406, de 10
de janeiro de 2002, referente ao codigo civil.

Estes artigos e o respectivo caput definem que o penhor de direito constitui-
se de instrumento publico ou particular, registrado no Registro de Titulos e
Documentos. De acordo com os artigos, o titular do direito empenhado devera
entregar ao credor os documentos comprobatérios desse direito, salvo se tiver o
interesse legitimo de conserva-los; e por sua vez o penhor de crédito néo tera
eficacia se nao for notificado ao devedor e este por instrumento publico ou
particular, declarar-se ciente da existéncia do penhor.

No caso do CDCA, os seus direitos creditérios ndao serdao penhorados,

sequestrados ou arrestados em decorréncia de outras dividas do emitente desses
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titulos. O respectivo emissor do CDCA é o responsavel em informar ao juizo que
determinou a penhora a respeito da vinculagéo de tais direitos ao CDCA.

A respectiva lei que oficializou o CDCA determina, em seu artigo 30, que a
identificacao dos direitos creditérios do CDCA podera ser feita em documento a
parte com a assinatura dos representantes legais do emissor, desde que este
documento a parte seja citado no titulo ou nos registros da instituigdo responsavel
pela manutencao da escrituragao.

O CDCA podera contar com outras clausulas ou até mesmo outras
garantias, reais ou fidejussodrias, negociadas entre as partes além do penhor dos
direitos creditorios. Porém estas deverao ser descritas em documentos a parte,
com a assinatura dos representantes legais do emitente e devera ter no contexto
do titulo esta especificagao.

E permitido ao emissor do CDCA a substituicdo dos direitos creditérios
vinculados ao respectivo titulo, desde que de acordo entre o emitente e o atual
credor do titulo. Neste caso deve-se instaurar o penhor sobre os novos direitos
creditorios disponibilizados pelo emissor do CDCA, sendo que se extingue o
penhor sobre os direitos creditérios substituidos.

Esta caracteristica citada acima €& especialmente importante quando
configurada a diferenca de data de vencimento entre os direitos creditorios. Por
exemplo, se os direitos creditorios do CDCA estiverem com diferentes datas de
vencimento, a Lei permite que se troque os direitos creditérios para igualar a data
de vencimento, desde que as duas partes do CDCA estejam de acordo.

De acordo com o artigo 25 da Lei n® 11.076/04, que instituiu o CDCA, este

titulo de crédito deve conter no seu contexto as respectivas informacdes descritas

abaixo:

1. O nome do emitente e a assinatura de seus representantes legais;
2. O numero de ordem, local e data de emissao;

3. A denominacgao “Certificado de Direitos Creditérios do Agronegdécio”;
4. O valor nominal;
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5. Aidentificacdo dos respectivos direitos creditorios e seus respectivos valores,
ressalvados o disposto no artigo 30 desta Lei que permite a descricdo em
documentos a parte;

6. Data de vencimento do titulo ou descriminacdo dos valores e datas de
vencimentos das respectivas parcelas quando definido para pagamento parcelado;
7. Taxa de juros, fixa ou flutuante, admitida a capitalizagao;

8. O nome da instituicdo responsavel pela custddia dos direitos creditérios do
titulo;

9. O nome do titular;

10. Clausula “a ordem”, ressalvado o disposto no inciso Il do artigo 35 que se

refere a transferéncia de titularidade;

Na Figura 2, observa-se um quadro demonstrando todos os agentes

envolvidos e o processo de comercializacdo do CDCA.

3.2.2 A Lei e as caracteristicas do LCA

A LCA é um titulo de crédito de emissdo exclusiva das instituicbes
financeiras, publicas ou privadas, com o objetivo de renegociar seus direitos
creditérios com investidores privados para captar mais recursos para novos
investimentos. Os direitos creditérios devem ser os originados de negdcios com
produtores rurais ou cooperativas, ou seja, a LCA é lastreada em recebiveis do
agronegocio.

A LCA é classificada pela legislagdo como um titulo de crédito nominativo
que representa a promessa de pagamento em dinheiro no seu vencimento ao
respectivo credor. Seguindo o modelo dos outros titulos do agronegdcio, a LCA é

considerada um titulo executivo extrajudicial.
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Os direitos creditérios da LCA deverao ser registrados em sistema de
registro e de liquidacdo financeira de ativos autorizado pelo Bacen.
Diferentemente do CDCA que possui a obrigagdo de ter custodiado os direitos
creditérios vinculado ao seu titulo, o emissor da LCA podera custodiar os
respectivos direitos creditérios vinculado ao seu titulo em instituigdes financeiras
ou outras instituicdes autorizada pela CVM a prestar servigos de custddia destes
valores. Na realidade, a Lei diz que o emissor da LCA pode custodiar seus
respectivos direitos creditorios em outra instituicdo financeira, uma vez que o
emissor da LCA é uma instituicdo financeira.

Todas as instituicbes custodiante deverao manter sob sua guarda a
documentacdo que comprove a veracidade dos direitos creditdrios vinculados a
LCA. As instituigdes custodiantes também terdo o direito e até mesmo a obrigagéo
de realizar a liquidagao fisica e financeira dos direitos creditérios custodiados, para
isto o emissor da LCA disponibilizara total poder para estas instituicdes cobrarem
e receberem os valores destes recebiveis ou qualquer outro servigo que julgar
necessario.

A respectiva entidade registradora da LCA é a responsavel pelo registro de
novos negocios realizados com o titulo e devera manter o registro de todas as
negociagdes feitas com o objetivo de controle e até mesmo de fiscalizagdo do
mercado. A transferéncia da titularidade da respectiva LCA negociada se dara
pelos registros dos negdécios efetuados e constatados pela entidade.

Seguindo o modelo do CDCA, os direitos creditérios da LCA poderao ter
sua identificagdo em documento a parte do contexto do proprio titulo. No entanto
este documento a parte deve ser mencionado no contexto do certificado ou nos
registros da instituicdo responsavel pela manutengcdo dos sistemas de
escrituracdo, sendo que o documento a parte devera conter a assinatura dos
representantes legais do emitente.

Os respectivos direitos creditorios da LCA poderdo ser identificados pelo
seu respectivo numero de registro recebido do sistema de registro e de liquidagao
financeira de ativos. A LCA confere direito de penhor sobre seus respectivos

direitos creditérios e como no caso do CDCA, n&o se aplica o disposto nos artigos

63



1.452, caput, e 1.453 da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002, que instituiu o
Caodigo Civil. A origem e autenticidade dos direitos creditérios vinculados a LCA
sao responsabilidades do emissor da LCA, devendo ele responder por qualquer
irregularidade.

Todos os direitos creditérios vinculados a uma LCA nado poderdo ser
penhorados, sequestrados ou arrestados devido a outras dividas do emitente. Se
necessario, € responsabilidade do proprio emitente declarar a vinculagao destes
recebiveis a LCA, devendo ele responder pela sua omissdo. Na LCA também ¢é
permitida a substituicdo dos direitos creditérios vinculados ao titulo, desde que o
titular e o emitente do titulo estejam de acordo, sendo que se extingui o penhor
sobre os recebiveis substituidos e automaticamente instaura-se o penhor sobre os
novos direitos creditérios vinculados.

A LCA podera contar com outras garantias adicionais, reais ou
fidejussoérias, livremente negociada entre as partes e até mesmo outras clausulas
de sua negociagdo. Estas particularidades serdo descritas em documentos a
parte, o qual deverao ser mencionados do contexto da respectiva LCA e serem
assinados pelos representantes legais do emitente.

Como no caso do CDCA, a LCA também podera ser emitida sob a forma
escritural, sendo que mesmo na emissdo neste formato o titulo devera ser
registrado em sistema de registro e de liquidacéo financeira de ativos autorizados
pelo Bacen.

De acordo com a propria Lei n® 11.076/04, o valor de negociagdo da LCA
nao podera em hipdtese alguma exceder o valor total dos seus direitos creditérios.
Mas por outro lado, a LCA podera conter uma clausula para permitir a variagao do
respectivo valor nominal do titulo, sendo que obrigatoriamente devera ser a
mesma dos seus direitos creditorios.

Também é permitido a LCA o pagamento parcelado dos seus vencimentos,
desde que especificados no contexto do titulo os valores e as datas de vencimento
das diversas parcelas. A taxa de juros negociada para a LCA pode ser fixa ou
flutuante, dependendo do interesse das partes, sendo que a propria legislacdo da

LCA permite a sua capitalizacao.
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O artigo 27 da Lei n® 11.076/04, que instituiu os cincos novos titulos do

agronegocio especifica que a LCA devera conter no seu contexto:

1. O nome da instituicdo que o emitiu e a assinatura de seus representantes
legais;

2. O numero de ordem, o local e a data de emissao;

3. A denominagao “Letra de Crédito do Agronegocio”;

4. O valor nominal;

5. A identificacdo dos seus direitos creditérios e seus respectivos valores,
ressalvado a possibilidade de identificagdo por documentagcao a parte, sendo
neste caso mencionado no seu contexto;

6. Taxa de juros, fixa ou flutuante, admitida a capitalizagao;

7. Data de vencimento ou no caso do vencimento parcelado, os valores e as
respectivas datas de vencimento das parcelas;

8. Clausula “a ordem”, ressalvada a transferéncia de titularidade pelos registros da

instituicao registradora.

Na Figura 3, observa-se um quadro demonstrando todos os agentes

envolvidos e o processo de comercializagao da LCA.

3.2.3 A Lei e as caracteristicas do CRA

Completando a lista dos novos cincos titulos de crédito do agronegdcio
tratados neste trabalho, a Lei n® 11.076 de 2004 também instituiu o CRA. Este
titulo, como os outros, € um titulo executivo extrajudicial, de livre negociagao e
representa promessa de pagamento futuro em dinheiro. Seguindo o modelo do
CDCA e da LCA, o CRA é um titulo de crédito nominativo.
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A principal diferenca do CRA para o CDCA e para a LCA é que ele é um
titulo de crédito de emissao exclusiva das companhias securatizadoras de direitos
creditorios do agronegécio, ou seja, de todos os direitos creditorios originados de
financiamento e empréstimos realizados entre produtores rurais ou suas
cooperativas com pessoas juridicas e até mesmo cooperativas que exercem a
atividade de comercializacdo, beneficiamento ou industrializacdo de produtos e
insumos agropecuarios, bem como de maquinas e implementos utilizados na
producao agropecuaria.

As companhias securatizadoras de direitos creditérios do agronegdécio sao
classificadas como instituigdes nao financeiras que possuem o objetivo de adquirir
e securatizar os respectivos recebiveis do agronegocio. Assim, estas companhias
podem emitir e disponibilizar titulos de créditos lastreados nos recebiveis do
agronegocio a todos os investidores do mercado financeiro e de capitais.

Estas companhias sao constituidas sob a forma de sociedade por acdes e
por nao serem consideradas instituicdes financeiras, elas nado estido sob
regulamentacgao e supervisao do Bacen. Porém como essas companhias emitem e
disponibilizam no mercado instrumentos de investimento, elas sao
regulamentadas pela CVM.

Na realidade a Lei n® 11.076/04, que instituiu o CRA, seguiu o modelo da
Lei n® 9.514, de 20 de novembro de 1997, que trata do Sistema de Financiamento
Imobiliario e também instituiu a alienacao fiduciaria de coisa imovel, definindo as
companhias securatizadoras de direitos creditorios do agronegdcio nos mesmos
moldes das companhias securatizadoras de crédito imobiliarios.

De acordo com o artigo 40, da Lei n® 11.076/04, a securatizagdo de direitos
creditorios do agronegécio € considerada a operagao pelo qual os respectivos
direitos sao vinculados a emissdo de uma série de titulos de crédito emitido por
uma companhia securatizadora, respeitando o Termo de Securatizagédo de Direitos

Creditérios. Estes titulos deverao conter quatro caracteristicas:

1. Identificacdo do devedor;

2. Valor nominal e o respectivo vencimento de cada direito creditorio;
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3. Identificacao dos titulos emitidos;

4. Identificagdo de outras garantias de resgate dos titulos da série emitida.

Para Anésio Abdalla, presidente da Companhia Brasileira de Securatizagao
- CIBRASEC, a securatizagdo ¢ uma operagao em que o fluxo de recursos a
serem recebidos em determinado prazo é empregado para dar forma financeira,
lastro e garantia a um titulo de investimento, ou seja, o credor desses haveres
antecipa o seu recebimento mediante a colocagao destes titulos pelas companhias
securatizadoras que irdo oferecé-los aos investidores. Portanto o principal objetivo
de uma securatizadora é ampliar a capacidade de investimento do setor produtivo,
na medida em que transforma titulos de baixa liquidez em ativos financeiros
plenamente negociaveis. Em outras palavras, securatizar significa converter
determinados créditos em lastros para titulos ou valores mobiliarios a serem
emitidos (CIBRASEC, 2005).

Em suma, estas companhias securatizadoras poderao renegociar através
do CRA os direitos creditorios que adquirem e captar mais recursos para aplicar
na aquisicao de novos direitos creditorios. Esperando que cada vez mais este ciclo
se complete, maior sera a disponibilidade de capital de giro que deve ser investido
no agronegocio, aumentado a disponibilidade de crédito e financiamento do
segmento.

Estas companhias, de acordo com a legislagao, podem determinar regime
fiduciario sobre os direitos creditérios do agronegdcio. Neste caso, quando couber,
sera observado o disposto nos artigos 9 ao 16 da Lei n® 9.514, de 20 de novembro
de 1997, que trata do Sistema de Financiamento Imobiliario e também instituiu a
alienacao fiduciaria de coisa imoével.

Segundo CIBRASEC (2005), quando uma companhia de securatizacao
atribui o carater fiduciario aos créditos que lhe servem de lastro, estes créditos séo
excluidos do patrimbnio da companhia e se tornam patrimbénios separados,
garantindo os direitos dos investidores e nem mesmo a securatizadora podera
fazer uso deles. Esta acdo garante que os créditos sob esse regime nao poderao

sofrer qualquer agao judicial movida por credores da empresa securatizadora e
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também ndo serdo atingidos numa situacédo de insolvéncia da mesma companhia
securatizadora.

Quando instituido o regime fiduciario sobre os direitos creditorios vinculados
ao CRA, torna-se obrigatério a inser¢cao do agente fiduciario que devera proteger
os direitos dos investidores. Estes agentes sao representantes dos investidores. O
agente fiduciario pode ser uma instituicao financeira ou outra instituigdo autorizada
pelo Bacen.

O CRA por sua vez assumira a forma escritural, sendo que também
deverado ser registrados em sistemas de registro e de liquidagédo financeira de
ativos autorizados pelo Bacen. A mesma instituicdo registradora sera a
responsavel pela manutencgéo e atualizagdo dos negdcios efetuados com o titulo e
da respectiva transferéncia de titularidade entre os negociadores.

Ao CRA também é permitido a fixagdo de taxa de juros fixa ou flutuante,
dependendo do acordo entre as partes, sendo que a propria legislagdo também
admite a capitalizagdo. Seguindo o mesmo padrdao do CDCA e da LCA, o CRA
também podera ter o seu vencimento parcelado, desde que especificado no seu
contexto o valor e as respectivas datas de vencimento das parcelas. Outro ponto
que o CRA iguala-se ao CDCA e a LCA ¢é que ele podera conter uma clausula em
seu contexto que permite a sua variagdo nominal, desde que esta também seja
referente aos direitos creditorios vinculados ao proprio CRA.

O artigo 37, da Lei n® 11.076/04, define que o CRA devera ter os seguintes

requisitos langados em seu contexto:

1. Nome da companhia emitente;

2. Numero de ordem, local e data de emissao;

3. Denominacao “Certificado de Recebiveis do Agronegdcio”;

4. Nome do titular;

5. Valor Nominal;

6. Data de vencimento ou no caso de pagamento parcelado, as respectivas datas
de vencimento e valores das parcelas;

7. Taxa de juros, fixa ou flutuante, admitida a capitalizagao;
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8. Identificacdo do Termo de Securatizacdo de Direitos Creditérios do qual se

originou.

Na Figura 4, observa-se um quadro demonstrando todos os agentes

envolvidos e o processo de comercializagdo do CRA.

3.2.4 As perspectivas de uso do CDCA, da LCA e do CRA

O principal objetivo destes titulos € aumentar a disponibilidade de capital
para os agentes do agronegocio que financiam o produtor rural e as respectivas
cooperativas. Estes agentes do agronegodcio, através do CDCA, da LCA e do
CRA, poderdo renegociar seus recebiveis originados de negociagcdo com o
produtor rural.

A emissdo e negociagao destes trés titulos de crédito deverédo constituir e
concretizar um mercado secundario dos direitos creditorios do agronegdcio tendo
o investidor institucional privado como principal fonte de recurso deste mercado.
Com a renegociagdo dos direitos creditérios antes dos seus vencimentos, 0s
agentes dos agronegécio que financiam e disponibilizam crédito ao produtor rural
terdo mais recursos disponiveis, podendo financiar e disponibilizar mais crédito
aos produtores agropecuarios, ou seja, aumentara o capital de giro disponivel para
0 agronegaocio.

No mercado de balcéo, as caracteristicas de cada titulo negociado (taxas
de juro, data de vencimento, direitos creditérios vinculados, valor nominal etc.)
devem ser negociados entre as partes no momento da negociagao. Ja no mercado
de bolsa, o titulo sera disponibilizado, com suas caracteristicas pré-definidas, aos
potenciais investidores, seguindo o modelo de leildo em cima do seu respectivo

valor nominal para a negociagéo do titulo.
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No mercado futuro, os trés titulos poderédo ser depositados como margem
de garantia na aquisigao de contratos nas respectivas bolsas de futuros, uma vez
que eles sao considerados titulos de crédito e possuem vencimento futuro. Os
direitos creditérios deverao ter duas caracteristicas para oferecer garantias reais

ao investidor:

1. Um titulo certo, ou seja, possui valor definido;

2. Liquido, uma vez que ja tem o vencimento definido.

No entanto, como uma forma alternativa de captar recursos no mercado, os
empresarios do agronegocio além do CDCA estudam a possibilidade de abertura
de capital na Bovespa (Bolsa de Valores de Sao Paulo). Enquanto que o CDCA
pode ser considerado uma operacao de curto prazo, a abertura de capital € uma
operagao de longo prazo. Espera-se que os dois procedimentos sejam meétodos
mais barato para captar recursos do que a forma tradicional. Uma empresa do
setor, Usina Cosan, emitiu agdes no ano de 2005 e outras duas ja se demonstram
interessadas neste mercado de capitais: grupo André Maggi e a SLC agricola
(FREITAS, 2005).

No Quadro 2, Bacha e Silva (2005a) resumiram muito bem as informagdes
com relagdo aos instrumentos privados de financiamento do agronegdcio

brasileiro.

4. os novos titulos e o financiamento privado do crédito rural: uma visao dos

agentes de mercado

Como os recursos oficiais sao insuficientes para atender toda a demanda
por crédito do setor rural, muitos agentes estdo buscando outras formas de
financiamento, porém com taxas de juros livres no mercado. O principal
mecanismo tem sido a Cédula de Produto Rural — CPR, com grande aceitagao
pelos investidores, principalmente com aval do Banco do Brasil ou demais

instituicdes financeiras solidas no mercado.
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Caracteristicas CPR fisica CPR financeira CDA WA CDCA LCA CRA

Denominagdo Cédula de Cédula de Produto Certificado de Deposito | Warrant Agropecuario. | Certificado de Direitos Letra de Crédito do Certificado de
Produto Rural — | Rural — liquidagéo Agropecuario. Creditérios do Agronegocio. Recebiveis do
liquidagao fisica. | financeira. Agronegdcio. Agronegocio.

Data e norma de Lein®8.929de | Medidas provisorias | Lein® 11.076 de Lein®11.076 de Lein®11.076 de Lein®11.076 de Lein®11.076 de

criagdo 22/08/1994. 2.017,2.042 ¢2.117 | 30/12/2004. 30/12/2004. 30/12/2004. 30/12/2004. 30/12/2004.

(de 2000),
convertidas na Lei n®
10.200 de
14/02/2001.

Emissor Produtor rural, Produtor rural, Depositante de produto | Depositante de produto | Pessoas juridicas que Instituigdes financeiras Companhias
empresas empresas agropecudrio. Pessoa agropecuario. Pessoa trabalham no publicas ou privadas. securatizadoras de
agropecuarias, agropecuarias, fisica ou juridica fisica ou juridica beneficiamento, Direitos Creditorios
cooperativas e cooperativas e responsavel legal pelos | responsavel legal pelos | comercializagdo ou do Agronegocio
associagdes de associagdes de produtos agropecuarios | produtos agropecuarios | industrializagdo de (DCA).
produtores. produtores. entregues a um entregues a um produtos agropecuarios.

armazém agropecudrio. | armazém agropecuario.

Comprador Investidores Investidores privados, | Investidores privados, | Investidores privados, | Investidores privados, Investidores privados, Investidores privados,
privados, pessoa | pessoa fisica ou pessoa fisica ou pessoa fisica ou pessoa fisica ou juridica. | pessoa fisica ou juridica. | pessoa fisica ou
fisica ou juridica. juridica, e juridica, e juridica.
juridica, e agroindustrias. agroindustrias.
agroindustrias.

Sistemdtica Emitida antes, Emitido antes, Emitido com o produto | Emitido junto com o Os Direitos Créditos do Os DCAs sdo vinculados | Securatizadoras
durante e depois [rante e depois do agropecuario CDA. Registrado em Agronegocio, DCAs, a um titulo de crédito adquirem os DCAs
do plantio, bem pntio, bem como apds | depositado num sistema de registro e de | compdem-se das notas (LCA) que ¢ registrada que sdo vinculados a
como apos a olheita. Produtor armazém. Registrado liquidagdo financeira de | promissorias rurais, em um sistema de registro | um titulo de crédito
colheita. gocia com em sistema de registro e | ativos autorizados pelo | duplicatas rurais, CPR, e de liquidagdo financeira | (CRA) que ¢
Produtor negocia [roindustrias, bancos e | de liquidagéo financeira | BACEN e negociado CDA, WA e demais de ativos autorizados pelo | registrado em sistema
com estidores em geral. de ativos autorizados em mercado de balcdo | contratos. Sdo vinculados | BACEN. A LCA ¢ de registro e de
agroindustrias,  fodutor emite a CPR e | pelo BACEN e ou de Bolsas. Podendo | a um titulo de crédito negociada em mercado de | liquidagdo financeira
bancos e rebe o valor do titulo. | negociado em mercado | ser renegociado até o denominado CDCA que ¢ | balcdo ou de Bolsas. de ativos autorizados
investidores em [titulo ¢ renegociavel de balcdo ou de Bolsas. | seu vencimento. registrado em sistema de | Podendo ser renegociada | pelo BACEN e
geral. Produtor o seu vencimento. Podendo ser Comercializado junto registro e de liquidagao até o seu vencimento. negociado em
emite a CPR e renegociado até o seu ou separadamente do financeira de ativos mercado de balcdo ou
recebe o valor do vencimento. CDA. autorizados pelo BACEN de Bolsas. Podendo
titulo. O titulo é Comercializado junto e negociado em mercado ser renegociado até o
endossavel e ou separadamente do de balcdo ou de Bolsas. seu vencimento.
renegociavel. WA. Podem ser renegociado

até o seu vencimento.

Forma de Entrega do Preco fisico ou indice | Entrega do produto Valor do titulo mais Valor de resgate (valor de | Valor de resgate (valor de | Valor de resgate

Liquidagdo produto de prego pela qtd. agropecuario. taxa de juros pré- face). face). (valor de face).
agropecuario. expressa na CPR. definida.

Garantia Confiabilidade Confiabilidade do Confiabilidade do Confiabilidade do Confiabilidade do emissor | Crédito do emissor e Crédito do emissor e

do emissor, aval
bancario e/ou
outras garantias.

emissor, aval
bancario e/ou outras
garantias.

emissor e/ou garantias
adicionais mencionadas
no titulo.

emissor e garantias
adicionais do respectivo
titulo.

e garantias adicionais do

respectivo titulo.

garantias adicionais do
respectivo titulo.

garantias adicionais
do respectivo titulo.

Quadro 2 — Comparagao entre os instrumentos privados de financiamento da agropecuaria
Fonte: Bacha e Silva (2005a)
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As CPRs-fisicas sao boas ferramentas de financiamento quando a agricultura e
0s precos estdo estaveis, ou seja, sem volatilidade. O histérico do instrumento
apresenta muitas quebras de contrato, principalmente quando os pregos dos produtos
estdo em altas e o produtor ndo entrega a mercadoria. Assim, o mercado como um todo
tem preferéncia pela CPR financeira. Além disso, o investidor ndo possui interesse
direto no produto agropecuario. O Banco do Brasil, maior emissor de CPRs do pais,
emite um volume muito maior de CPR financeira em relagao a fisica.

Atualmente, as industrias e as tradings estao recebendo altas taxa de juros (em
torno de 25% mais aval) na intermediacdo financeira de capital para o setor
agropecuario através da CPR, o que gera um retorno maior do que propriamente na
operagado com o produto agricola. Na realidade, com o surgimento da CPR-financeira, o
titulo perdeu a verdadeira identidade do seu propdsito que era um adiantamento da
comercializacdo da safra e passou a ter um carater estritamente financeiro, onde se
negocia literalmente taxas de juros para a concessao de recursos.

Mas por outro lado, esta modalidade atraiu novos investidores ao segmento rural,
que nao estavam interessados no recebimento do produto fisico, aumentando a
disponibilidade de recursos para o setor. Outra grande contribuicdo desta modalidade
foi a inclusdo de novos produtos agropecuarios na lista das CPRs. Até 1999, quando s6
era permitida a emissdo de CPR-fisica, apenas as grandes commodities (café, boi,
algodéo, milho, soja e arroz) é que se utiizavam da CPR como ferramenta de
comercializacdo. Apés o ano de 2000, com a instituicdo da CPR-financeira, novos
produtos passaram a se contemplar desta modalidade, inclusive produtos que também
nao participavam do crédito rural oficial (camarao, frutas, verduras, frango, madeira
etc.).

Atualmente o Banco do Brasil “carrega” todas as CPRs na sua carteira de
investimentos. Nos primeiros langamentos, grandes investidores privados,
principalmente pessoas fisicas, adquiriam os titulos pela internet. Muitos bancos de
investimentos também montavam suas carteiras com as CPRs, principalmente as
avalizadas pelo Banco do Brasil, atrativas pelo rendimento e seguranca.

Por carregar as CPRs, o Banco do Brasil passou a permitir que se liquide a

operacao antes do vencimento, ja que ele mesmo pode negociar o desconto. Como as



CPRs eram “carregadas” por terceiros, era dificil a negociacdo do desconto e assim,
dificilmente se liquidava a operagao antes do vencimento.

O produtor também possui o receio de ter que entregar o produto no futuro sem
saber o respectivo preco, preferindo também a modalidade financeira. No entanto, o
alto custo operacional da CPR podera alavancar o CDA/WA, principalmente com
relacédo a fungéo do WA.

A CPR trouxe agilidade, praticidade e confiabilidade ao sistema de financiamento
privado da agropecuaria, disponibilizando um maior capital de giro aos produtores rurais
e institucionalizando mecanismos juridicos mais confiaveis para o investidor. A CPR
tem exercido um importante papel suprindo boa parte do excesso de demanda pelo
crédito rural. Atualmente o titulo possui boa liquidez e é atrativa para o investidor.

No entanto, a CPR além de captar recursos privados para o crédito rural, permite
que esta captacdo seja em qualquer més do ano. A concessao do crédito rural
tradicional, altamente dependente do retorno dos recursos emprestados na safra
anterior, acaba ocorrendo apenas em determinados meses do ano.

A maior demanda pelo crédito rural ocorre no periodo de plantio (setembro-
dezembro), quando os produtores necessitam de recursos para a nova safra. Como os
recursos hoje sao insuficientes para atender a demanda existente, os recursos
disponiveis se esgotam neste periodo, impossibilitando o fornecimento de crédito a
taxas subsidiadas fora deste periodo. A nova concesséo de crédito s6 ocorrera com o
retorno deste capital investido, que pelo cronograma, ocorre apds a colheita (maio-
agosto). Somente apds retorno dos recursos aplicados nesta safra € que serao
disponibilizados recursos para a safra seguinte, ou seja, retornando os recursos entre
maio-agosto, os recursos estariam disponiveis para a préxima safra a partir de
setembro, formando um ciclo entre concesséo e recebimentos.

Este ciclo apresenta dois problemas: 1) falta de recursos disponiveis para o
produtor fora do periodo de plantio; e 2) neste periodo, pela alta demanda, os pregos
dos insumos agropecuarios tendem a serem mais altos do que outros periodos. Agora,
caso o produtor resolva aproveitar do periodo de insumos mais baratos e desejar

adquiri-los antes de periodo de plantio, podera se financiar através das CPRs.
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A CPR, além de oferecer a oportunidade ao produtor de se financiar fora do
periodo de plantio, ao antecipar a comercializagdo para o produtor, aliviou os
programas oficiais para escoamento de produ¢cdo e manutengao de renda do setor rural
(AGF, EGF e PGPM), exigindo menos recursos para estes programas.

Ja, para alavancar os novos titulos de financiamento do setor, além da queda na
taxa de juros basica da economia, € preciso um maior envolvimento de grandes
instituicdes financeiras e cooperativas para um maior esclarecimento destes novos
instrumentos junto ao produtor rural e até mesmo o investidor institucional. O mercado
como um todo ainda desconhece estes titulos e a populagdo em geral, mantém uma
imagem antiga do produtor rural.

Estes novos instrumentos de financiamento do agronegocio possibilitardo novas
fontes de recursos para o financiamento da atividade agropecuaria, especialmente os
grandes produtores. No entanto, 18 meses apds a publicagdo da legislagdo que
regulamenta estes titulos, a grande maioria dos agentes financeiros, produtores rurais,
corretores, membros das bolsas de mercadorias e até mesmo os armazéns ainda
desconhecem a operacionalizagdo e as caracteristicas destes novos instrumentos. Ha
um desconhecimento geral no mercado sobre esta ferramenta.

Uma das razdes para este desconhecimento é a prépria estratégia de divulgagao
do Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento — MAPA e das bolsas de
mercadorias. Até o momento, a divulgac&o foi apenas através de cursos e palestras. E
preciso demonstracdo através da operacionalizagado efetiva. Experiéncias anteriores
comprovam que os produtores rurais sdo muitos cautelosos e receosos a novos
instrumentos.

A unidade do Ceara da Bolsa Brasileira de mercadoria esta com uma iniciativa
importante. Pretende realizar um trabalho conjunto com o Banco do Nordeste de estudo
e operacionalizagcao destes novos instrumentos. O trabalho deve se iniciar com a
realizacdo de seminarios internos no banco, treinando os funcionarios, em parceira com
a unidade da bolsa de Sio Paulo. A importancia da iniciativa estda em exatamente
realizar uma estruturacao interna para posteriormente buscar o mercado.

Todos os novos instrumentos possuem um periodo inicial de maturacéo para o

mercado aceita-lo, testa-lo e utiliza-lo. Assim foi com a Cédula do Produto Rural — CPR
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e estd sendo com o mercado futuro e o seguro agricola. Neste periodo, os agentes
mais ousados vao testar a operacionalizagao destes novos instrumentos e aprimora-los.
Muitos poderdo ser emitidos de forma ndo favoravel para algumas das pontas da
operagao, ja que neste momento inicial, que esta sendo feito pelos agentes, é
necessario experiéncia do setor para identificar os principais gargalos da
operacionalizagao. O préprio mercado apura o titulo.

Outro ponto que também favorece esta pequena divulgacdo destes novos
instrumentos é a falta de demanda do mercado por este tipo de operacdes. Por
exemplo, no caso do CDA/WA as poucas operagoes realizadas em nada diferenciaram
do extinto Certificado de Depésito e do Warrant, ja que ndo sairam da operagao
primaria. Assim, conclui-se que as poucas operagdes de CDA/WA sé ocorreram até o
momento pela unica opc¢ao de titulo que o armazém pode emitir quando o produto é
depositado.

O grande diferencial destes titulos esta na chamada negociagdo secundaria,
quando eles estardo no mercado financeiro, circulando entre os investidores
institucionais, captando recursos para o agronegocio. A falta de demanda até o
momento pode ser apontada também pelo desconhecimento geral sobre o titulo.

Mesmo com o interesse de alguns agentes, ainda faltam algumas normativas
com relacao a operacionalizagao do CDA/WA para serem definidas. Um dos principais
pontos é o seguro incidente que ainda nao foi regulamentado.

Segundo os agentes, um outro problema apresentado pelo Certificado de
Depdsito Agropecuario — CDA e pelo Warrant Agropecuario — WA ¢é a infra-estrutura
deficitaria do sistema de armazenagem brasileiro. Muitos armazéns estao sucatiados e
endividados, ndo oferecendo garantia necessaria para o sistema, principalmente para o
investidor privado. Muitos ndo possuem padrédo de seguranga, conservagdo e de
movimentacdo. Grandes armazéns podem até estarem preparados e possuirem a
credibilidade suficiente, mas nao estao pulverizados no mercado.

Muitos armazéns estdo procurando se adequar a nova legislagdo para operarem
com estes novos titulos, mas ainda faltam normativas com relagcdo a sua

operacionalizagdao. Segundo a nova lei de armazenagem, todos os armazéns devem ser
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certificados e estes s6 poderao emitir o CDA/WA se estiverem de acordo com esta
certificagao.

Um grupo de trabalho, envolvendo cooperativas, profissionais do setor de
armazenagem, governo, industrias de instrumentos para o setor, universidades e
demais agentes envolvidos com o setor, elaboraram um documento contendo todas as
normas para a certificagdo dos armazéns que prestam servigcos para terceiros. O
resultado final foi extremamente democratico, mas sera compulsoério a todos.

Os principais objetivos desta certificagdo sao: profissionalizagdo e padronizagao
do setor em todo o Brasil, consolidando a confiabilidade do sistema. Os quatro

principais focos sao:

—

Requisito técnico: padronizando os equipamentos e definindo um padrao minimo;

A

Documentacao: todos os armazéns deverao ter registrado e arquivado todos os
documentos, como a documentagao autorizando a venda de produtos armazenados
no seu estabelecimento, as boas praticas de armazenagem (tratamentos fito-
sanitario e outros), rastreabilidade da mercadoria depositada e etc.

3. Capacitagao: todos os funcionarios deverao ter que comprovar um minimo de

capacitacao e, quando necessario, passarem por cursos de aperfeigoamento;

4. Criacao de um comité de auditoria: para fiscalizar e certificar o setor como um todo,
independentemente da Conab (sua classificacdo dos armazéns € hoje referéncia
para 0 mercado com relagdo aos armazéns aptos, impedidos, cadastrados no

mercado).

O objetivo do grupo € que este manual de certificagcdo, o Sistema Brasileiro de
Avaliagdo e Conformidade, esteja disponivel para o mercado no segundo semestre de
2006. Segundo a legislagdo do CDA/WA, s6 podera emitir os titulos quem estiver em
conformidade com a certificagcdo, com excecao até dezembro de 2006, quando esta
sendo elaborada a regulamentacdo. Mas a primeira controvérsia esta neste prazo, ja
que os armazéns deverao ter uma caréncia de pelo menos 5 anos para se adequarem
as exigéncias, uma necessidade do proprio setor fornecedor de equipamentos para os

armazéns.
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No Rio Grande do Sul, por exemplo, muitos armazéns nao estdo em condi¢cdes
de emitir estes novos titulos, mas grandes grupos estdo se procurando se adequar as
normas, visualizando possibilidade de ganhos e perspectivas de negdcios. A verdade &
que as préprias normas nao estdo transparentes para o mercado.

A conjuntura dos pregos agricolas também nao esta favoravel para a
armazenagem do produto. Com os precos em baixas, o produto depositado nao
apresenta rentabilidade para o investidor. Como a taxa basica de juros da economia
estad bem acima da valorizagédo dos produtos agricolas depositados, n&o é viavel manter
o produto depositado.

Além deste custo de oportunidade de manter o produto depositado, a atividade
rural é considerada de alto risco pelos investidores. Mesmo com o produto agricola ja
colhido e depositado, o histérico dos armazéns brasileiros n&o favorece a credibilidade
do setor. Muitos investidores exigem um aval de instituicdes financeiras ja consolidadas
no mercado, encarecendo ainda mais o custo dos titulos. A regulamentacdo do setor
deve tornar as operacdes mais baratas.

Em sintese, a nova lei de armazenagem institui para o setor cinco grandes

alteracdes que profissionalizarao o setor:

—

Possibilidade de comercializagdo da mercadoria pelo armazenador;

2. Exigéncia de certificacdo para o setor;

3. Possibilidade de negociar o preco da armazenagem com cada depositante e até
mesmo se negar a prestar o servigo ou dar preferéncias;

4. Obrigatoriedade da prestacao de informacao estatistica da atividade;

5. Criacdo da camara arbitral.

Segundo os agentes do mercado, o CDA/WA s6 terdo credibilidade,

principalmente com o setor financeiro, com a regulamentagao de dois fatores:
1. Certificacdo dos armazeéns brasileiros, através de todo este sistema;

2. O seguro contra fraudes das mercadorias depositadas, atualmente inviavel pelo seu

custo.
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Muitos bancos e grandes instituicdes financeiras poderdo avalizar o CDCA, a
LCA e o WA, dando maior credibilidade para os titulos, como é operacionalizado a CPR
atualmente. O custo do aval sera negociado de acordo com o risco da operagao. Para
0s bancos, o aval tem sido uma operagao de grande rentabilidade, principalmente para
aqueles que avalizam CPR de clientes antigos e com risco conhecido e controlado.

Com relagao ao CDA/WA, nao é obrigacdo de o armazém depositante verificar
se o produto depositado esta vinculado a outras dividas. Além deste problema, surge o
fato das negociag¢des secundarias. Depois de varios endossatarios, o depositario inicial
€ que deve liquidar a operagado. Mas varias situagdes (morte, recusa e outros) podem
inviabilizar a liquidagéo da operagao. Assim, alguns agentes do mercado sugerem que
a liquidagéo da operacgao seja feita pelo armazém. Segundo a legislagdo, mesmo que o
depositario inicial negocie o CDA e/ou o WA, ele continua com o direito sobre a
propriedade depositada, devendo ele liquidar a operacao.

O CDA/WA deve mudar a cultura do produtor de negociagao, levando-o ao
mercado financeiro. O sucesso dos novos instrumentos de financiamento ira ocorrer
com a aproximagao do mercado futuro, diminuindo o risco da atividade, aumentando o
planejamento do produtor e aproximando este do mercado financeiro.

A operacado do pequeno produtor pode nao viabilizar a emissdo do CDA/WA,
principalmente pelo volume da operagcédo e custos envolvidos. No entanto, as
cooperativas poderdo agregar os pequenos produtores e viabilizar a emissdo do
CDA/WA. A emissao através das cooperativas aumenta o capital da operagao, dando
um maior poder de negociagao das taxas de juros. Assim, muitos custos, principalmente
de protecdo dos precgos, sao divididos entre os produtores. A protecdo dos pregos
diminui o risco da operagédo e aumenta o poder de negociagdo com relagao as taxas de
juros cobradas pelos bancos.

A verdade é que a operacdo podera atrair todos os tipos de investidores. O
pequeno produtor devera se relacionar com o0 pequeno investidor e o grande produtor,
por sua vez, com o grande investidor. O objetivo do titulo é atrair capital para o setor.

Em sintese, as altas taxas de juros basica da economia, o rendimento das
culturas agricolas, a volatilidade do setor e as perspectivas ainda piores para o setor

geram problemas para o alavancamento do CDA/WA no mercado. Esta conjuntura
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ainda é agravada pela falta da capacidade estatica de muitas regides, principalmente
com a sobreposigao das safras e estoques de passagens.

Uma importante estratégia de operagao com o CDCA ¢ o titulo composto de CPR
avalizadas. Neste caso, nao implicara no limite de crédito com o banco, podendo
pulverizar este limite com os produtores rurais. Continua existindo risco na operagao
mesmo com a CPR avalizada, mas melhora a classe de risco da operacgao. A alta taxa
de juros basica da economia também desfavorece o alavancamento destes titulos, ja
que é mais barato para algumas grandes industrias captarem recursos no exterior,
geralmente com as matrizes, do que buscar no mercado através deste titulo.

Até o momento pode-se afirmar que é prematura a analise destes novos
instrumentos de financiamento do agronegdécio, uma vez que o proprio mercado nao
promoveu grandes discussdes sobre a sua operacionalizagao e possiveis problemas. A
letra de Crédito do Agronegdcio — LCA que teve um volume significativo emitido em
2005, principalmente pelo Banco do Brasil, ndo apresenta a mesma negociagao em
2006.

A LCA emitida pelo Banco do Brasil em 2005 foi destinada para o grande
investidor e teve boa aceitagdo pelo mercado. Para aproximar o pequeno investidor
seriam necessarios lotes menores dos titulos. No entanto, a LCA é emitida quando as
instituicdes necessitarem de recursos, principalmente de capital de giro. Mas ha outras
formas desta captacdo no mercado, que parecem estar sendo preferidas em relagéo a
LCA.

Para os bancos cooperativos, a LCA n&o trouxe nenhuma grande vantagem de
emissao, ja que eles ja possuem isencao tributaria nas operagbes como o Imposto
sobre Operacgdes Financeiras — IOF e o imposto de renda. Este ultima ainda esta sendo
regulamentado para as emissdes dos novos titulos pelas instituicdes em geral.

O CRA por sua vez, até julho de 2006, dezoito meses apds a publicagdo da Lei
n® 11.076/04, ainda ndo tinha registrado nenhuma emissdo. A Comissédo de Valores
Mobiliarios - CVM ainda ndo regulamentou o funcionamento das securatizadoras do
agronegocio. Mesmo algumas instituicdes do mercado demonstrando interesse nesta

area de atuacao, atualmente estas ndo possuem permissao para operar.
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5. Conclusoes e comentarios finais

O paternalismo histoérico na agricultura, com crédito subsidiado, abundante e
diversos perddes de dividas do setor, criou uma visdo na sociedade contra o agricultor.
Mas é importante destacar que a atividade agricola possui um risco maior do que os
outros setores da economia. O setor deve administrar trés tipos de risco (producao,
crédito e preco) e, em muitos casos, o controle ndo depende exclusivamente do
produtor.

A demanda por crédito do setor rural atualmente € maior do que a oferta
disponivel com recursos oficiais e a juros controlados (8,75% ao ano). O crédito
informal vém suprindo este excesso de demanda do mercado, porém com taxas livres
do mercado, chegando a 30% ao ano. Nas contas publicas, o crédito rural disputa
recursos com o crédito habitacional e este, muitas vezes, tem sido apontado como
prioridade dos programas federais.

As medidas de apoio a agropecuaria anunciada dia 07 de abril de 2006
atenderam as questbes conjunturais e emergenciais do setor, apenas adiando o
problema. Segundo o governo, as perdas do agronegécio sdo estimadas pelo setor em
R$ 30 bilndes. Seguro agricola e problemas fiscais, considerados problemas
estruturais, deverao ser resolvidos futuramente, sendo que no momento, o governo nao
apresentou nenhuma proposta.

No entanto, o governo concorda que resolver os problemas estruturais é
fundamental para evitar estas constantes renegociacbes de dividas da agropecuaria,
que acaba sendo prejudicial ao préprio setor uma vez que apenas posterga o problema.
Atualmente, os problemas ciclicos, como os climaticos, séo refletidos em problema de
financiamento e renegociagao de dividas.

Prorrogar as dividas para a safra seguinte, apenas eleva o endividamento dos
produtores e seus prejuizos. Quem armazena o produto, sem a utilizagdo dos
instrumentos de protegao de prego (mercado futuro, opgdes, contratos e etc.), corre o
risco de agravar seus problemas, caso o cenario de prego nio reverta sua situagao.

E importante ressaltar que a prorrogacdo das dividas apenas posterga o

problema, permitindo um alivio imediato e nao solucionando definitivamente o problema.
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O setor esta necessitando de medidas que gerem receitas para a sua atividade, como
os instrumentos de comercializacdo. Os produtos agricolas ndo estdo remunerando a
atividade.

E mesmo neste cenario, o produtor ndo pode parar de produzir. Além da
rotatividade da cultura reduzir o custo do plantio de outras lavouras, o produtor ja possui
uma estrutura de investimento e possui dividas anteriores. Mas o principal problema
esta nas invasdes do Movimento Sem Terras — MST que intensificaram suas invasdes
em terras improdutivas nos ultimos meses.

A preocupacgao atual do governo é o controle da inflagéo e os baixos pregos dos
alimentos estdo segurando o aumento deste indice. O setor agropecuario como um
todo acumula grandes prejuizos e muitos produtores poderdo deixar a atividade. Mas
sabe-se que se um produtor sai da lavoura, além dos problemas citados acima, outro
produtor arrendara ou comprara aquela area e continuara produzindo.

A crise generalizada do setor agropecuario impacta indiretamente outros setores
da economia, principalmente nas regiées agroindustriais do pais. Sdo reduzidos os
gastos ou acumulada as dividas com as industrias que fornecem insumos para a
lavoura. O impacto também se da a jusante, onde sdo reduzidos os gastos com o
comércio e outros setores da economia local. Enfim, reduz a atividade da economia
como um todo.

Para os concessores de crédito, o produtor deveria planejar sua atividade.
Atualmente, a maioria dos produtores primeiro planta e depois busca mercado para
seus produtos, sem um planejamento da atividade. Para diminuir o risco da atividade e
garantir sua rentabilidade, para os concessores de crédito, os produtores deveriam
travar os precos, considerando seus custos para fixar uma rentabilidade, diminuindo
assim o risco da operacao de crédito e consequentemente a sua classe de risco e a
taxa de juros do empréstimo.

Um dos grandes problemas do crédito rural no Brasil é a sua estrutura. Muitos
agentes afirmam que conceder crédito subsidiado antes do produto colhido, induz ao
desvio na modalidade e acaba onerando a atividade e a populagdo em geral. Muitos
produtores teriam capital suficiente para investir na lavoura, mas captam recursos do

crédito rural com juros subsidiados e aplicam seus recursos em outros investimentos,
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com uma maior rentabilidade. A poupanca, um investimento sem risco, apresenta uma
rentabilidade maior que 8,75% ao ano.

A proposta de muitos agentes que concedem crédito ao setor € que o governo
deveria garantir os precos de comercializagdo, ou seja, o crédito rural atuar no pés-
colheita. Assim, os produtores poderiam planejar sua atividade, conhecendo o prego
minimo garantido para a sua atividade e apenas produzindo caso o custo da sua
atividade fosse menor e apresentasse uma rentabilidade compativel.

Atualmente, o governo subsidia a taxa de juros do crédito para custeio, o que
muitas vezes nado garante o rendimento da atividade e, em muitos casos, favorece o
excesso de oferta do produto e consequentemente a depressado dos pregcos. Com o
crédito disponivel, muitos produtores plantam sem planejamento de mercado.

Outro ponto importante € a instrugao dos produtores. Muitos ainda desconhecem
as ferramentas de garantia de preco e renda, o que poderiam também diminuir o risco
da atividade. O Banco do Brasil ja esta estimulando o uso desses instrumentos,
principalmente do hedge, através de cursos, palestras e beneficios na concesséo de
recursos. Mas é importante destacar que no momento de depressao dos precgos, secas,
dividas vencidas e perspectivas cada vez piores para a atividade, dificimente os
produtores estardo interessados em cursos e palestras.

Um dos pontos fortes do Plano Agricola e Pecuario para a proxima safra € que o
governo comega a tratar de assuntos estruturais e incentiva produtores rurais a utilizar
mecanismos de protecdo. Produtores que investirem na rastreabilidade, na adequagao
ambiental das propriedades a legislagao vigente e se protegerem através dos mercados
futuros e do seguro agricola terdo maior acesso ao crédito rural a taxas de juros
controladas.

O pacote liberado neste plano € o maior ofertado pelo governo em termos de
recursos, mas é importante destacar que a obtencédo de grande parte deles dependera
das exigibilidades. Caso a divida do setor agropecuario com os bancos se eleve a
patamares insustentaveis, mesmo com as prorrogagdes, ha risco de os bancos nao
disponibilizarem esses recursos para o crédito rural.

Em suma, os recursos oficiais estdo sendo direcionados para o setor sem uma

estrutura adequada, sem a formagao de uma assisténcia técnica adequada e sem um
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processo de avaliacdo das aplicacdes efetuadas, principalmente os destinados ao
programa do Pronaf. No geral, os recursos estdo sendo aplicados sem orientagao e
sem uma visdo de mercado, resultando em muitos casos num endividamento do
produtor por ma alocagao dos recursos.

Para o CDA/WA, a consolidacdo das normativas em relagdo aos armazéns e o
seguro da mercadoria sdo fundamentais para uma expansao destes titulos bem como a
aproximagado do investidor privado. Ja para a LCA, CDCA e CRA, a conjuntura
econdmica, principalmente em relagdo a taxa de juros, ainda ndo estdo compativeis
com estes instrumentos. Mas o grande problema destes novos titulos de financiamento
do agronegocio é o seu desconhecimento generalizado pelo mercado, inclusive os

concessores de crédito, produtores rurais e até mesmo, do mercado financeiro.
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