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CREDITO RURAL

O desempenho
instrumentos

CARLOS JOSE CAETANO RACHA*
GUSTAVO DE SOUZAE SILVA 2

araanalisar o volume negoci-

ado dostitul os privados defi-

nanciamento da agropecudria
e do agronegdcio e astaxas dejuros
praticadas nessas negociacfes na
safra 2004/2005, foi considerado o
periodo de julho de 2004 a junho
de 2005, pois amaioria dos instru-
mentos foi criadaem dezembro de
2004. Devido a escassez de dados,
apenas as operacfes realizadas
pelo Banco do Brasil sdo objetos
do trabalho.

N&o existe levantamento siste-
matico e oficial dos volumes nego-
ciados dostitulos. No caso da CPR,
haregistro daquel es negociados pe-
las instituicdes financeiras. No en-
tanto, existem CPRs negociadas di-

retamente entre produtores rurais
com agroindustrias, exportadores
e empresas de venda de insumos.
Essas CPRs néo sdo, normal men-
te, registradas em cartorio e sao
conhecidas como CPRs de gave-
ta As CPRs com aval do sistema
financeiro séo as Unicas regis-
tradas, sendo o Banco do Brasil a
instituicdo financeira com mais
operacBes desse instrumento.
Com base na evolucdo anual do
ndmero edo valor das CPRs negoci-
adas pelo Banco do Brasil desde
1994, constata-se um intenso cres-
cimento do volume de CPR a partir
de 2000, devido a criacéo das CPRs
financeiras. De 2000 a 2004, a par-
ticipac&o de CPR financeira no va-
lor negociado de
CPR passou de
73,7% para 90%.
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reu em 24/02/2005, sendo que no
més de marco foram concluidas
quatro negociagdes; em abril, duas
negociacdes; em maio, uma Unica,
e em junho, duas negociagtes. As
LCAstém correspondido acercade
7% do volume negociado de CPRs.

No dia 4 de maio deste ano, a
unidade da Columbialocalizadana
cidade de Pedra Preta, em Mato
Grosso, tornou-se o primeiro arma-
zém brasileiro a emitir um Certifi-
cado de Depo6sito Agropecuario
(CDA) eum Warrant Agropecuario
(WA). Com a operagéo, um coto-
nicultor de Pedra Preta (MT) con-
seguiu crédito de R$5 milhdes, a
juros de 10% ao ano mais a varia-
¢do cambial. No diaanterior, apre-
Visao de desval orizacdo cambial no
mercado futuro erade 14,90% a.a.,
nos contratos t+1.

Assim, a CDA foi negociada a
uma taxa de juros nominal espera-
dade 26,39% a.a., caso se confirme
aprevisdo acimade desval orizaggo
cambial. No entanto, nos trés me-
ses subseguientes a negociagdo, a
tendéncia do cambio ndo tem con-
firmado a desvalorizag8o prevista
no ato de negociagéo do 1o CDA.
O titulo foi registrado pela Bolsa
deMercadoria& Futuro (BM&F) e
esta sob a posse do Banco Rural,
que financiou o produtor. O banco
ndo informou se vai negocié-lo.

N&o héa ainda registro de nego-
ciacdo de CDCA e CRA, apesar de
haver interesse demonstrado por
agentes de mercados para emissdo
e compra desses titul os.

E interessante fazer uma andli-
se comparativa entre as taxas de
juros praticadas nos instrumentos
privados de financiamento da
agropecuéria e do agronegdécio, no
créditorural oficial subsidiado eno
crédito livre para a agropecuéria e
0 agronegocio (parcelalivrede apli-
cacdo da poupanca captada pelo
Banco do Brasil).

Os custos financeiros dos ins-
trumentos privados de financia-
mento daagropecudriae do agrone-
gacio sdo, sem nenhumaduavida, su-
periores aos do crédito rural ofici-
al. Isto ndo é nenhuma surpresa,
pois o crédito rural oficia é alta-

mente favorecido ao to-
mador de crédito, sendo, al-
gumas vezes, concedido a

Instrumentos privados de

financiamento do agronegécio
(em R$ milhdes)

taxadejuros reais negatlvzis. Més CPR LCA CDA
No entanto, dois pontos séo
novidade: (1) as CPRs est&o i\lléggi% . j;jgg - -
sendo negociadas ataga:dde Setembro/04 448,98 - .
JUrOSSUPENOresascobracas | quyprojos 465,59 - -
no predno livre; (2) astaxas | Novembro/04 608,80 - -
dejuroscobradasnosnovos | Dezembro/04 607,95 - >
instrumentos privadosdefi- | Janeiro/05 315,29 - -
nanci amento, criados em Fevereiro/05 337,28 27,53 =
2004, estdo sendo inferiores | Marco/05 43760 34,02 -
astaxasdejurosdas CPRse A0 i 22,47 -
. . Maio/05 562,93 16,17 5,0
do (/:redlt(? ||Vre, (0] que de- Junho/05 409,80 52,82 _
vera torna-los atrativos no _ ) o
mercado. Fonte: Banco do Brasil e Armazéns Gerais Colimbia S.A.

Taxas de juros das fontes de financiamento da agropecuaria e

do agronegdcio (% ao ano)

Més Créditooficial CPRFinanceira LCA CDA  Crédito
cugeoA  InvetimentoB  180dias 270dias  360dias Livre
Julho/04 8a95 7,25a12,75 2353 25,26 26,99 20,23
Agosto/04 8a95 725a12,75 2353 25,26 26,99 20,31
Setembro/04 8a95 725a12,75 2354 2394 24,39 19,91
Outubro/04 8a95 7,25a12,75 2341 23,58 2384 17,29
Novembro/04  8a95 7,25a12,75 24,10 24,15 24,33 17,87
Dezembro/04 8a95 7,25a12,75 24,33 24,23 24,25 19,61
Janeiro/05 8a95 725a12,75 24,62 24,44 24,23 - 19,28
Fevereiro/05 8a95 7,25a12,75 25,54 25,42 25,28 19,12 18,26
Marco/05 8a95 7,25a12,75 25,26 25,04 24,90 19,66 21,14
Abril/05 8a95 7,25a12,75 26,72 26,62 26,55 19,94 - 19,50
Maio/05 8a95 725a12,75 27,03 26,91 26,71 20,06 26,39 21,42
Junho/05 8a95 7,25a12,75 26,99 26,67 26,27 19,75 - 2221
Fonte: Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento (taxas para o crédito oficial de custeio e investimento), Banco do Brasil (CPR,
LCA e ataxa de uso livre da poupanca refletindo o primeiro dia Util de cada més) e Armazéns Gerais Colimbia S.A. (CDA).
Nota: as taxas de crédito de custeio foram de 8%, 8,75% e 9,5% a0 ano. As taxas anuais para o financiamento de projetos de investimento
foram de 7,25%, 8,75%, 9,75% ou 12,75% de acordo com o programa e montante de crédito utilizado.

OBSERVAGOES FINAIS

A escassez de recursos publicos
paraviabilizar crédito rura parato-
dos os segmentos da agropecuaria
implicarg, sem davida, no crescimen-
to da importancia dos titulos priva-
dos no financiamento da agro-
pecuédria comercial. No entanto, a
informalidade em que operam véri-
0s segmentos daagropecuariaimpe-
de o registro de todas as operagtes
que se realizam com esses titulos,
como € o caso da CPR de gaveta, e
uma andlise correta dos custos e di-
ficuldades enfrentadas pelos agen-
tes econdmicos.

Ostitul os mais negociados apre-
sentam maior seguranca aos bancos
eaosclientes, comoasCPRseLCAs,
0s quais contam com garantia dos
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bancos. Os poucos ou nenhum negé-
cio realizado com CDA, WA, CDCA e
CRA sedevem, em grande parte, afal-
tade conhecimento e & necessidade de
garantias acima do produto estocado
para a negociacdo dos titulos. Entre
essasgarantias, estdo amelhoriadaes-
truturaorganizacional efinanceirados
armazéns e amaior atuacdo das bolsas
de mercadorias na intermediacdo das
compras e vendas dos titulos. Por fim,
mas ndo menos importante, o limite
minimo de taxa de juros para negocia-
¢&o dostitul os privados definanciamen-
to do agronegécio € a taxa SELIC. A
reducdo dessataxadeveraampliar ade-
manda pelos titulos supracitados. ®
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