
A Lei no 11.076, de 30 de 
dezembro de 2004, ins­
tituiu os novos títulos 

de financiamento do agrone­
gócio, os quais são: Certifica­
do de Depósito Agropecuário 
(CDA), Warrant Agropecuário 
(WA), Certificado de Direitos 
Creditórios do Agronegócio 
(CDCA), Letra de Crédito do 
Agronegócio (LCA) e Certifica­
do de Recebíveis do Agrone­
gócio (CRA). 

Os principais objetivos des­
ses títulos são: a) aumentar a 
participação do setor privado 
no financiamento do agronegó­
cio; b) aumentar a disponibili­
dade de capital para o setor; c) 
proporcionar um maior capital 
de giro dentro do próprio siste­
ma; e d) aliviar os cofres públi­
cos que não possuem capital 
suficiente para atender à toda a 
demanda por crédito rural. 

O primeiro ponto importan­
te a se destacar sobre os novos 
títulos é que sua abrangência 
deixou de ser apenas a agrope­
cuária, passando a envolver o 
agronegócio como um todo . 
Antes, apenas os produtores ru­
rais, as cooperativas e associa­
ções, ou seja, os agentes que 
possuíssem o produto agrope­
cuário, é que poderiam se finan­
ciar tendo por base a produção 
agropecuária. Agora, todos os 
agentes da cadeia do agrone­
gócio podem se financiar com 
a emissão destes instrumentos 
que se baseiam na produção 
agropecuária. 

O CDA é definido como um 
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título de crédito que representa 
a promessa de entrega do produ­
to agropecuário, enquanto o WA 
é um título de crédito que con­
fere o direito de penhor sob o 
produto representado pelo CDA. 
Ambos são emitidos simultane­
amente de acordo com a solici­
tação do depositante dos produ­
tos agropecuários em armazéns 
que atendam às exigências da 
nova lei de armazenagem (Lei no 
9.973/00) ou dos requisitos mí­
nimos estabelecidos pelo Minis­
tério da Agricultura, Pecuária e 
Abastecimento (MAPA) - Instru­
ção Normativa no 32, de 12 de 
novembro de 2004, do MAPA -
ficando dispensada a emissão do 
recibo de depósito. 

Existem três formas de comer­
cialização do CDA e do WA: 
1) Negociar o CDA juntamente 
com o WA, com o valor da mer­
cadoria lastreada; 
2) Negociar apenas o WA, no qual 
é 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. É importante ressaltar que no 
CDA não consta o valor da mer­
cadoria depositada e, sim, a des­
crição e especificação do produ­
to e o seu peso bruto e líquido. 

Estes títulos têm o potencial 
de proporcionar uma nova dinâ­
mica à comercialização agrope­
cuária, uma vez que eles permi­
tem que os produtos agrícolas 
sejam negociados sem a transfe-

36 

, . 
negoc1o 

rência da mercadoria para o com­
prador. Em outras palavras, o ar­
mazém irá emitir um título las­
treado no produto colhido e de­
positado, e este título será co­
mercializado com os investido­
res institucionais. 

A liquidação do CDA e WA e a 
retirada da mercadoria do arma­
zém, que pode ser feita antes do 
vencimento dos títulos, só pode­
rão ocorrer mediante a apresenta­
ção do CDAjuntamente com o WA 
em nome do mesmo credor ou na 
situação 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 não po­
derá exercer o direito de ficar com 
a mercadoria uma vez que ele só 
possui o direito de penhor sobre a 
mesma. 

Em síntese, a liquidação do 
WA é feita pelo pagamento, em 
dinheiro, do valor determinado 
no próprio título e, no caso do 
CDA, sua liquidação se dá pela 
retirada do produto descrito no 
próprio título do armazém que o 
emitiu . O prazo de depósito com 
a emissão do CDA e do WA é de 
no máximo um ano, podendo, 
porém, ser prorrogado por mais 
um ano a pedido do respectivo 
credor na data. 

São obrigações do depositá­
rio: guardar, conservar e manter 
a qualidade e quantidade do pro­
duto, bem como entregá-lo na 
quantidade e qualidade descri­
tas no CDA e no WA ao respecti­
vo credor. Conclui-se, portanto, 
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que a garantia do CDA é a con­
fiabilidade no armazém emissor do 
título, ou seja, que não ocorra frau­
des ou alterações na mercadoria de­
finida como lastro do CDA. Já o WA, 
como representa uma dívida sobre 
o CDA, também tem como garantia 
a confiabilidade do emissor, uma 
vez que sua garantia é o CDA. A le­
gislação permite que sejam conce­
didas garantias adicionais aos títu­
los emitidos, porém, estas devem ser 
citadas no próprio título. 

Espera-se que CDA e WA devam 
atrair todos os tipos de investidores 
interessados, desde pessoa física à 
jurídica, em especial, os fundos de 
investimento. A principal idéia des­
tes títulos é trazer o capital destes 
investidores para o setor do agro­
negócio. Em especial, tanto o CDA 
como o WA também deverão atrair 
as agroindústrias e demais investi­
dores que necessitam do produto 
agropecuário. 

Os CDCAs, LCAs e CRAs têm 
o potencial de ampliar os recursos 
para o financiamento do agrone­
gócio, porém com emissores dife­
renciados. O CDCA é de emissão 
exclusiva de cooperativas de pro­
dutores rurais ou pessoas jurídicas 
que exerçam a atividade de comer­
cialização, beneficiamento ou in­
dustrialização de produtos e insu­
mos agropecuários ou de máqui­
nas e implementas utilizados na 
produção agropecuária. O LCA é 
de emissão exclusiva de institui­
ções financeiras públicas ou pri­
vadas. E o CRA é de emissão ex­
clusiva das companhias securitiza­
doras de direitos creditórios do 
agronegócio. 

Com relação ao CRA, as com­
panhias securatizadoras de direi­
tos creditórios do agronegócio são 
classificadas como instituições 
não financeiras que têm o objeti­
vo de adquirir e securitizar os res­
pectivos recebíveis do agronegó­
cio. Assim, estas companhias po­
dem emitir e disponibilizar títulos 
de créditos lastreados nestes rece­
bíveis a todos os investidores do 
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mercado financeiro e de capitais. 
CDCA, LCA e CRA são títulos 

lastreados em recebíveis origina­
dos de negociação entre os agen­
tes do agronegócio. Cada título 
poderá ser vinculado aos direitos 
creditórios que o seu respectivo 
emissor tenha: é uma espécie de re­
passe destes recebíveis aos investi­
dores privados antes dos seus ven­
cimentos. Os recebíveis foram de­
nominados de Direitos 
Creditórios do Agrone­
gócio (DCA). Dentre os 
recebíveis, pode-se citar: 
Notas Promissórias Ru­
rais (NPR), Duplicatas 
Rurais (DR), Cédula de 
Produto Rural (CPR), 
Certificado de Depósi­
to Agropecuário (CDA) 
e o Warrant Agropecuá­
rio (WA), contratos de 
fornecimento futuro e 
outros títulos que a le­
gislação permite que 
estas pessoas jurídicas 
emitam em suas opera­
ções comerciais. 

Os CDCA, LCA e 
CRA representam paga­
mento futuro em dinhei­
ro ao respectivo credor, 
de livre negociação, 
lastreados nos respecti­
vos DCAs. Nas suas li­
quidações, ocorre o pagamento do 
valor de face do título, sendo que as 
garantias são os créditos do próprio 
emissor que, ao emitirem estes títu­
los, passaram a assumir o vencimen­
to dos DCAs, ou seja, ao comprar 
estes títulos, o investidor passou a 
comprar um DCA com risco do 
emissor do CDCA, LCA ou do 
CRA. A própria legislação, como 
no caso do CDA/WA, também per­
mite que outras garantias sejam 
dadas aos respectivos títulos emi­
tidos desde que descritas nos mes­
mos. Nesse ponto, surge a vanta­
gem da LCA, pois ela pode ter 
como garantia uma instituição fi­
nanceira de porte e renome nacio­
nal, dando a ela maior atratividade. 
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O principal objetivo destes tí­
tulos é aumentar a disponibilida­
de de capital para os agentes do 
agronegócio que financiam e dis­
ponibilizam crédito para o produ­
tor rural e as respectivas coopera­
tivas. A emissão e negociação des­
tes três títulos de crédito deverão 
constituir e concretizar um merca­
do secundário dos direitos cre­
ditórios do agronegócio, tendo o 

investidor institucio­
nal privado, pessoa fí­
sica ou jurídica como 
principal fonte de re­
curso deste mercado. 

Uma vez que os três 
títulos são lastreados 
por outros títulos de 
crédito e não mais pelo 
produto agropecuário, 
como no caso da CPR, 
do CDA/WA e dos ou­
tros DCAs, estes instru­
mentos assumem um 
caráter derivativo, pro­
porcionando uma mai­
or facilidade e aproxi­
mação do setor finan­
ceiro com o setor agro­
pecuário. 

Em síntese, pode-se 
dizer que estes CDCA, 
LCA e CRA inovaram 
os títulos utilizados pelo 
setor em dois aspectos: 

a) Ampliaram sua abrangência do 
setor rural produtivo para o agro­
negócio como um todo; 
b) Estes títulos assumem um cará­
ter derivativo. 

Os cincos títulos discutidos 
poderão ser negociados como ati­
vos financeiros em bolsas de va­
lores e de mercadorias e futuros ou 
em mercados de balcão autoriza­
dos pela CVM (Comissão de Valo­
res Mobiliários). Os títulos podem 
ser renegociados, até o seu venci­
mento, com outros investidores no 
mercado secundário. • 
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