Os novos instrumentos de
financiamento do agronegdcio

Lei no 11.076, de 30 de

dezembro de 2004, ins-

tituiu os novos titulos
de financiamento do agrone-
gocio, os quais sdo: Certifica-
do de Depésito Agropecudrio
(CDA), Warrant Agropecudrio
(WA), Certificado de Direitos
Creditérios do Agronegécio
(CDCA), Letra de Crédito do
Agronegécio (LCA) e Certifica-
do de Recebiveis do Agrone-
gécio (CRA).

Os principais objetivos des-
ses titulos sdo: a) aumentar a
participacdo do setor privado
no financiamento do agronegé-
cio; b) aumentar a disponibili-
dade de capital para o setor; c)
proporcionar um maior capital
de giro dentro do préprio siste-
ma; e d) aliviar os cofres publi-
cos que ndao possuem capital
suficiente para atender a toda a
demanda por crédito rural.

O primeiro ponto importan-
te a se destacar sobre os novos
titulos € que sua abrangéncia
deixou de ser apenas a agrope-
cudria, passando a envolver o
agronegdcio como um todo.
Antes, apenas os produtores ru-
rais, as cooperativas e associa-
¢cdes, ou seja, os agentes que
possuissem o produto agrope-
cudrio, € que poderiam se finan-
ciar tendo por base a producao
agropecudria. Agora, todos os
agentes da cadeia do agrone-
goécio podem se financiar com
a emissdo destes instrumentos
que se baseiam na producgio
agropecudria.

O CDA ¢ definido como um
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titulo de crédito que representa
a promessa de entrega do produ-
to agropecudrio, enquanto o WA
€ um titulo de crédito que con-
fere o direito de penhor sob o
produto representado pelo CDA.
Ambos sdo emitidos simultane-
amente de acordo com a solici-
tacdo do depositante dos produ-
tos agropecudrios em armazéns
que atendam as exigéncias da
nova lei de armazenagem (Lei no
9.973/00) ou dos requisitos mi-
nimos estabelecidos pelo Minis-
tério da Agricultura, Pecudria e
Abastecimento (MAPA) - Instru-
¢do Normativa no 32, de 12 de
novembro de 2004, do MAPA -
ficando dispensada a emissdo do
recibo de depdsito.

Existem trés formas de comer-
cializacdo do CDA e do WA:
1) Negociar o CDA juntamente
com o WA, com o valor da mer-
cadoria lastreada;
2) Negociar apenas o0 WA, no qual
€ definido seu valor e a respecti-
va taxa de juros (devendo cor-
responder a uma porcentagem do
valor da mercadoria depositada);
3) Negociar apenas o CDA, com
o valor da mercadoria lastreada
menos o valor do WA negocia-
do. E importante ressaltar que no
CDA ndo consta o valor da mer-
cadoria depositada e, sim, a des-
crigdo e especificacdo do produ-
to e o seu peso bruto e liquido.

Estes titulos tém o potencial
de proporcionar uma nova dina-
mica a comercializagdo agrope-
cudria, uma vez que eles permi-
tem que os produtos agricolas
sejam negociados sem a transfe-
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réncia da mercadoria para o com-
prador. Em outras palavras, o ar-
mazém ird emitir um titulo las-
treado no produto colhido e de-
positado, e este titulo serd co-
mercializado com os investido-
res institucionais.

A liquidacdo doCDAeWAea
retirada da mercadoria do arma-
z€m, que pode ser feita antes do
vencimento dos titulos, sé pode-
rao ocorrer mediante a apresenta-
¢do do CDA juntamente com o WA
em nome do mesmo credor ou na
situagdo em que o credor do CDA
tenha depositado o valor do WA
no respectivo custodiante. Aquele
que possuir apenas o WA fica
como credor do empréstimo assu-
mido pelo dono do CDA e néo po-
derd exercer o direito de ficar com
a mercadoria uma vez que ele s6
possui o direito de penhor sobre a
mesma.

Em sintese, a liquidacdo do
WA ¢ feita pelo pagamento, em
dinheiro, do valor determinado
no proéprio titulo e, no caso do
CDA, sua liquidacdo se dé pela
retirada do produto descrito no
préprio titulo do armazém que o
emitiu. O prazo de depdsito com
a emissdo do CDA e do WA € de
no maximo um ano, podendo,
porém, ser prorrogado por mais
um ano a pedido do respectivo
credor na data.

Sdo obrigagdes do deposita-
rio: guardar, conservar e manter
a qualidade e quantidade do pro-
duto, bem como entregi-lo na
quantidade e qualidade descri-
tas no CDA e no WA ao respecti-
vo credor. Conclui-se, portanto,



Comparacdo entre os instrumentos privados de financiamento da agropecuaria

Caracteristicas CPRfisica CPRfinanceira M W @M IA RA

Denominacie  Cédulade Cédulade Certificadode ~ Warrant Certificado Letrade Crédito ~ Certificadode
ProdutoRural-  ProdutoRural-  Depdsito Agropecudrio. de Direitos doAgronegdcio. Recebiveisdo
liquidagdo fisica. liquidacdo Agropecudrio. Credit6rios do Agronegdcio.

financeira. Agronegécio.

Dataenorma  Leino8.929de Medidas Leino11.076de Leino11.076de Leino11.076de Leino11.076de Leino 11.076de

decriacio 22/08/1994. provisorias 30/12/2004. 30/12/2004. 30/12/2004. 30/12/2004. 30/12/2004.

2.017,2.042¢
2.117 (de 2000),
convertidas na
Lei no 10.200
de 14/02/2001.

Emissor Produtorrural, ~ Produtorrural, =~ Depositantede ~ Depositantede ~ Pessoasjuridicas  Instituicdes Companhias
empresas empresas produto produto quetrabalhamno  financeiras securatizadoras
agropecudrias, agropecudrias, agropecuario. agropecudrio. beneficiamento, publicas ou de Direitos
cooperativase cooperativase Pessoafisicaou Pessoafisicaou  comercializagioou  privadas. Creditérios do
associaghesde  associagdesde  juridica juridica industrializacao de Agronegécio
produtores. produtores. responsdvel legal responsdvellegal produtos (DCA).

pelosprodutos  pelos produtos  agropecudrios.
agropecudrios agropecudrios

entreguesaum  entreguesaum

armazém ammazém

agropecudrio. agropecudrio.

Comprador Investidores Investidores Investidores Investidores Investidores Investidores Investidores
privados, pessoa  privados, pessoa  privados, pessoa  privados, pessoa  privados,pessoa  privados, pessoa  privados, pessoa
fisica ou juridica, fisicaoujuridica. fisicaoujuridica, fisicaoujuridica, fisicaoujuridica. fisicaoujuridica. fisicaoujuridica.
e agroindstrias. eagroinddstrias. e agroindustrias.

Sistematica Emitida antes, Emitidoantes, = Emitido com o Emitido junto Os Direitos de Cré- Os DCAs sdo Securatizadoras
duranteedepois  duranteedepois  produto agrope- comoCDA. ditos do Agroneg6- vinculadosaum  adquiremos
doplantio,bem  doplantio,bem cudriodepositado Registradoem  cio, DCAs, se com- titulodecrédito DCAs quesdo
como apds a como apés a numarmazém.Re-  sistemade pdem das notas pro- (LCA)queé vinculados aum
colheita. colheita. gistrado em sis- registroede missérias rurais, registradaemum titulo de crédito
Produtor Produtor temaderegistroe liquidacdo duplicatas rurais, sistemade (CRA)queé
negociacom negociacom de liquidagdo fi- financeira CPR, CDA, WA ¢ registroede registradoem
agroinddstrias, ~ agroindistrias,  nanceiradeativos de ativos demais contratos. Os  liquidagdo sistema de
bancose bancose autorizados pelo autorizadospelo DCAs sdo vincula- financeira registroede
investidoresem  investidoresem  BACENenegoci- BACENe dos a um titulo de deativos liquidagdo
geral. Produtor ~ geral. Produtor ~ ado em mercado negociadoem crédito denominado autorizadospelo  financeira
emitteaCPRe  emiteaCPRe  de balcio ou de mercadode CDCA que é regis- BACEN.ALCA deativos
recebeovalordo recebeovalordo Bolsas. Podendo balcdooude trado em sistema de  énegociadaem  autorizados pelo
titulo. O titulo € titulo. O tituloé ser renegociado Bolsas. Podendo registro e de liquida- mercadode BACENe
endossdvele renegocidvel até o seu venci- serrenegociado  ¢do financeira de a- balcdooude negociadoem
renegocidvel. até o seu mento. Comer- atéoseu tivos autorizados pe- Bolsas. Podendo mercadode

vencimento. cializadojuntoou  vencimento. loBACEN e negocia- serrenegociada  balcdo oude
separadamente Comercializado ~ doemmercadodebal- até o seu Bolsas. Podendo
do WA. junto ou cdo ou de Bolsas. Po- - vencimento. serrenegociado
separadamente  dendo ser renegociado até o seu
do CDA. até o seu vencimento. vencimento.

Formade Entregado Preco fisico ou Entregado Valordotitulo  Valorderesgate Valorderesgate  Valor deresgate

Liquidacio produto indice de preco produto mais taxa de (valor de face). (valordeface).  (valordeface).
agropecudrio. vezes aquantida- agropecudrio. juros pré-

de expressa na definida.
CPR.

Garantia Confiabilidade =~ Confiabilidade ~ Confiabilidade =~ Confiabilidade =~ Confiabilidadedo Crédito do Crédito do
doemissor,aval doemissor,aval doemissore/ou  doemissore emissor e garantias emissore emissor e
bancério e/ou bancério e/ou garantias garantias adicionais do garantias garantias
outras garantias.  outras garantias. ~ adicionais adicionais do respectivo titulo.  adicionais do adicionais do

mencionadas respectivo titulo. respectivo titulo. ~ respectivo titulo.
no titulo.

Fonte: elaboragdo dos autores com base na legislagdo que criou os titulos supramencionados e SILVA & MARQUES (2005).
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que a garantia do CDA € a con-
fiabilidade no armazém emissor do
titulo, ou seja, que ndo ocorra frau-
des ou alteragdes na mercadoria de-
finida como lastro do CDA. Ja o WA,
como representa uma divida sobre
0 CDA, também tem como garantia
a confiabilidade do emissor, uma
vez que sua garantia € o CDA. A le-
gislacdo permite que sejam conce-
didas garantias adicionais aos titu-
los emitidos, porém, estas devem ser
citadas no préprio titulo.

Espera-se que CDA e WA devam
atrair todos os tipos de investidores
interessados, desde pessoa fisica a
juridica, em especial, os fundos de
investimento. A principal idéia des-
tes titulos é trazer o capital destes
investidores para o setor do agro-
negécio. Em especial, tanto o CDA
como o WA também dever@o atrair
as agroindustrias e demais investi-
dores que necessitam do produto
agropecudrio.

Os CDCAs, LCAs e CRAs tém
o potencial de ampliar os recursos
para o financiamento do agrone-
g6cio, porém com emissores dife-
renciados. O CDCA € de emissdo
exclusiva de cooperativas de pro-
dutores rurais ou pessoas juridicas
que exercam a atividade de comer-
cializacdo, beneficiamento ou in-
dustrializacdo de produtos e insu-
mos agropecudrios ou de maqui-
nas e implementos utilizados na
producdo agropecudria. O LCA é
de emissdo exclusiva de institui-
¢oes financeiras publicas ou pri-
vadas. E o CRA ¢ de emissdo ex-
clusiva das companhias securitiza-
doras de direitos creditdrios do
agronegdcio.

Com relac@o ao CRA, as com-
panhias securatizadoras de direi-
tos creditérios do agronegdcio sdo
classificadas como instituigdes
ndo financeiras que t€ém o objeti-
vo de adquirir e securitizar os res-
pectivos recebiveis do agroneg6-
cio. Assim, estas companhias po-
dem emitir e disponibilizar titulos
de créditos lastreados nestes rece-
biveis a todos os investidores do
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mercado financeiro e de capitais.

CDCA, LCA e CRA sio titulos
lastreados em recebiveis origina-
dos de negociagdo entre os agen-
tes do agronegécio. Cada titulo
poderd ser vinculado aos direitos
creditérios que o seu respectivo
emissor tenha: é uma espécie de re-
passe destes recebiveis aos investi-
dores privados antes dos seus ven-
cimentos. Os recebiveis foram de-
nominados de Direitos
Creditérios do Agrone-
gécio (DCA). Dentre os
recebiveis, pode-se citar:
Notas Promissérias Ru-
rais (NPR), Duplicatas
Rurais (DR), Cédula de
Produto Rural (CPR),
Certificado de Depési-
to Agropecudrio (CDA)
e o Warrant Agropecud-
rio (WA), contratos de
fornecimento futuro e
outros titulos que a le-
gislagdo permite que
estas pessoas juridicas
emitam em suas opera-
¢Oes comerciais.

Os CDCA, LCA ¢
CRA representam paga-
mento futuro em dinhei-
ro ao respectivo credor,
de livre negociacdo,
lastreados nos respecti-
vos DCAs. Nas suas li-
quidacdes, ocorre o pagamento do
valor de face do titulo, sendo que as
garantias s@o os créditos do préprio
emissor que, ao emitirem estes titu-
los, passaram a assumir o vencimen-
to dos DCAs, ou seja, ao comprar
estes titulos, o investidor passou a
comprar um DCA com risco do
emissor do CDCA, LCA ou do
CRA. A prépria legislagdo, como
no caso do CDA/WA, também per-
mite que outras garantias sejam
dadas aos respectivos titulos emi-
tidos desde que descritas nos mes-
mos. Nesse ponto, surge a vanta-
gem da LCA, pois ela pode ter
como garantia uma instituicao fi-
nanceira de porte e renome nacio-
nal, dando a ela maior atratividade.
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O principal objetivo destes ti-
tulos é aumentar a disponibilida-
de de capital para os agentes do
agronegdécio que financiam e dis-
ponibilizam crédito para o produ-
tor rural e as respectivas coopera-
tivas. A emissao e negociagdo des-
tes trés titulos de crédito deverdo
constituir e concretizar um merca-
do secunddrio dos direitos cre-
ditérios do agronegdcio, tendo o
investidor institucio-
nal privado, pessoa fi-
sica ou juridica como
principal fonte de re-
curso deste mercado.

Uma vez que os trés
titulos sdo lastreados
por outros titulos de
crédito e ndo mais pelo
produto agropecudrio,
como no caso da CPR,
do CDA/WA e dos ou-
tros DCAs, estes instru-
mentos assumem um
cardter derivativo, pro-
porcionando uma mai-
or facilidade e aproxi-
macao do setor finan-
ceiro com o setor agro-
pecudrio.

Em sintese, pode-se
dizer que estes CDCA,
LCA e CRA inovaram
os titulos utilizados pelo
setor em dois aspectos:
a) Ampliaram sua abrangéncia do
setor rural produtivo para o agro-
negdcio como um todo;

b) Estes titulos assumem um caréa-
ter derivativo.

Os cincos titulos discutidos
poderdo ser negociados como ati-
vos financeiros em bolsas de va-
lores e de mercadorias e futuros ou
em mercados de balcdo autoriza-
dos pela CVM (Comissao de Valo-
res Mobilidrios). Os titulos podem
ser renegociados, até o seu venci-
mento, com outros investidores no
mercado secundario. o
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