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RESUMO

Novos instrumentos de financiamento do agronegécio Brasileiro e uma analise
das alternativas de investimentos para o CDA/WA

O instrumento tradicional de financiamento € aquele utilizado pelo Sistema
Nacional de Crédito Rural - SNCR e que possui como fonte o orgamento do governo, as
exigibilidades bancarias, a poupanga verde etc. Os instrumentos n&o tradicionais
podem ser considerados os novos mecanismos com fonte de recursos privados e que
pretendem substituir os instrumentos tradicionais no financiamento agropecuario. A Lei
n° 11.076, de 30 de dezembro de 2004, oficializou cinco titulos de créditos que deveréo
ser utilizados pelos agentes do agronegocio para captarem recursos privados para o
seu financiamento e aumentar o giro de capital dentro do préprio setor, além de dar
nova redacdo a Lei n® 9.973, de 29 de maio de 2000, que dispde sobre o sistema de
armazenagem dos produtos agropecuarios. Os novos instrumentos de financiamento do
agronegocio sado denominados de: Certificado de Depédsito Agropecuario - CDA,
Warrant Agropecuario - WA, Certificados de Direitos Creditérios do Agronegdcio -
CDCA, Letra de Crédito do Agronegocio - LCA e Certificado de Recebiveis do
Agronegécio - CRA. O objetivo destes instrumentos é desvincular a concessao de
crédito do sistema oficial e desenvolver um novo mecanismo de financiamento do
agronegocio através de papéis lastreados em produtos depositados e titulos de dividas
agricolas que deve ampliar o relacionamento entre o setor financeiro e o setor como um
todo, devendo tornar o financiamento mais eficiente para o produtor € menos onerosos
aos cofres publicos. Este trabalho define o cenario brasileiro onde estes novos titulos do
agronegocio foram instituidos, apresenta as justificativas para a criagao destes titulos e
expode os mecanismos atualmente utilizados pelo mercado para captar recursos da
iniciativa privada, apresenta e discute a legislacao desses novos instrumentos. E por
ultimo buscaram-se alternativas de investimento para estes papéis nos mercados
fisicos e futuros de seis produtos agricolas de janeiro de 2005 a outubro de 2005:
agucar cristal, algodao, arroz, café arabica, milho e soja. Duas situagdes foram
consideradas: especulacdées com o CDA e o WA, onde o investidor adquire o papel e
especula com cada produto; e operacdo de spread, onde o investidor compra o
CDA/WA (mercado fisico) e trava o rendimento numa operagdo com o mercado futuro
da Bolsa de Mercadorias & Futuros - BM&F, sem ficar exposto a variagdes de prego. No
caso do arroz apenas a analise dos precos fisicos foi elaborada devido a auséncia do
mercado futuro para este produto na BM&F. A partir disso, concluiu-se que a
especulacdo com os produtos agricolas ndo teve um bom resultado no periodo. Ja as
operagoes de spread do mercado futuro da BM&F com o CDA/WA ofereceram boas
oportunidades de rentabilidade ao investidor que conseguiu captar o momento correto
para a operagao.

Palavras-chave: Agronegocio; Mercados futuros; Financiamento agricola; Mercado
fisico.
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ABSTRACT

New instruments of financing of the Brazilian agribusiness and an analyses of the
alternative of investments for the CDA/WA

The traditional instrument of financing is that one used by the National System of
Rural Credit - SNCR and that has as source of resource the budget of the government,
the banking liabilities, the green saving. The not traditional instruments can be
considered the new mechanisms which have as source of funding private resources and
that aims as to substitute the traditional instruments of the farming financing. The Law
11,076, of December 30, 2004, officialized five titles of credits that will have to be used
by the agents of the agribusiness to raise private resources to its financing and to
increase the turn of capital of the own sector, besides giving new writing to the Law
number 9,973, of May 29, 2000, which deliberates on the system of storage of the
farming products. The new instruments of financing of the agribusiness are: Certificate
of Agribusiness Deposit - CDA, Agribusiness Warrant - WA, and Certificates of Rights to
Receive - CDCA, Agribusiness Letter of Credit - LCA and Certified of Receivable of the
Agribusiness - CRA. The objective of these instruments is to detach the concession of
credit of the official system and to develop a new mechanism of financing of the
agribusiness through titles based in deposited agricultural products and titles of
agricultural debts that must increase the relationship between the financial and
agribusiness sector as a whole, and it is expected that the financing will become more
efficient for the producer and less expensive to the government. This work defines the
Brazilian scene where these new titles have been created, it presents the justifications
for the creation of these titles and shows the mechanisms used by the market to raise
resources from the private sector, presents and it discuss the legislation of these new
titles. Finally, it was searched alternative of investment for these papers in the physical
and future markets of six agricultural products using data from January 2005 to October
of 2005: bulk sugar, cotton, rice, Arabica coffee, maize and soybean. Two situations had
been considered: speculations with the CDA and WA, where the investor acquires the
title and speculates with each product; and operation of spread, where the investing
purchase the CDA/WA (physical market) and locks the interest rate in an operation with
the futures market of the Brazilian Mercantile & Futures Exchange - BM&F, without
being exposed to the price variations. In the case of the rice only the analysis of the
physical prices was done because of the absence of the futures market for this product
in the BM&F. From this, it was concluded that the speculation with the agricultural
products did not have good results in the period. However, the operations of spread of
the futures market of the BM&F with the CDA/WA had offered good opportunities of
profitability to the investor who was able to operate at the correct moment.

Keywords: Agribusiness; Futures markets; Agricultural financing; Physical market.
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1 INTRODUGCAO

O crédito rural deve atuar como suprimento de recursos financeiros para
proporcionar competitividade a agropecuaria brasileira, no curto e no longo prazo, de
acordo com as normas estabelecidas pela legislagéo (Lei n® 4.829 de 5 de novembro de
1965). Porém as fontes tradicionais de recursos para o crédito rural, ou seja, os
recursos publicos estdo cada vez mais escassos, sendo que o governo é incapaz de

atender toda a demanda do setor.

O financiamento da agricultura brasileira vem se apresentando como um dos
grandes problemas da alocagao de recursos da economia. Para Araujo e Almeida
(1997), diante do esgotamento do Sistema Nacional de Crédito Rural - SNCR, os
agentes do setor (produtores, cooperativas, agroindustrias e comerciantes de insumos e
produtos, dentre outros) estdo alocando mais eficientemente seus recursos e também

procurado novas formas e fontes para financiar suas atividades.

No intuito de incentivar o setor privado a se envolver com o financiamento
agropecuario e de reduzir a dependéncia do setor agricola em relagdo aos recursos
publicos, a Lei n® 11.076, de 30 de dezembro de 2004, regulamentou cinco novos titulos
de crédito para o financiamento do agronegdcio brasileiro’. Estes novos instrumentos
de financiamento deverdo aumentar a participacdo do setor privado no financiamento
do agronegdcio brasileiro, aumentar a disponibilidade de capital para o setor e

proporcionar um maior giro de capital dentro do proprio sistema.

Os novos instrumentos de financiamento do agronegocio sdo denominados de:
Certificado de Depdsito Agropecuario - CDA, Warrant Agropecuario - WA, Certificados
de Direitos Creditérios do Agronegdcio - CDCA, Letra de Crédito do Agronegdcio - LCA
e Certificado de Recebiveis do Agronegdcio - CRA. Estes novos titulos de crédito do
agronegocio deverdo preencher as lacunas do atual sistema que apresenta recursos

escassos e taxas de juros elevadas.

O principal objetivo destes titulos € desenvolver um novo mecanismo de

financiamento do agronegdcio através de papéis lastreados em produtos depositados e

' A Lei esta exposta na integra no Apéndice.
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titulos de dividas agricolas que deve ampliar o relacionamento entre o setor financeiro e
0 agronegécio. O langamento desses novos instrumentos do agronegécio deve tornar o

financiamento mais eficiente para o produtor e menos onerosos aos cofres publicos.

Estes titulos vao proporcionar uma nova configuracdo para o agronegocio
brasileiro: os investidores institucionais privados poderao investir no setor através da
compra dos titulos; o produtor rural e suas cooperativas terao outra opgao de acesso ao
crédito rural; os agentes do agronegdcio, que financiam e disponibilizam crédito ao
produtor rural, poderdo captar mais recursos para suas operagbes no mercado
financeiro e de capitais com a negociagdo de seus respectivos direitos creditérios do
agronegocio; e aliviardo os cofres publicos que atualmente ndo possuem capital
suficiente para atender toda a demanda por este crédito. O Ministério da Agricultura,
Pecuaria e Abastecimento - MAPA espera que haja uma expansado significativa da

capacidade de financiamento agricola por bancos e empresas.

Estes titulos apostam numa parceira nova — mercado financeiro e agronegécio —
para aumentar a disponibilidade de crédito ao setor. Mas até o més de novembro de
2005, as emissodes destes titulos ndo tinham atingido 1% da meta do governo que era
de R$ 20 bilndes. Trés fatores sdo apontados por especialistas do setor como
justificativas: 1) alta taxa de juros do mercado brasileiro; 2) crise agricola e a depressao

dos precos; e 3) desinformagao sobre esses novos titulos.

1.1 Objetivos

O objetivo deste trabalho é apresentar, analisar e discutir cinco novos
instrumentos de financiamento do agronegdécio denominados de: CDA, WA, CDCA, LCA
e CRA.

Adicionalmente, este trabalho propds operag¢des conjuntas entre 0 mercado fisico
e futuro como alternativa para viabilizar investimentos no CDA/WA. Especificamente,

pretendem-se:
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1. Discutir a realidade do crédito rural no Brasil, entendendo a necessidade e até
mesmo 0s objetivos da criacdo desses novos instrumentos de financiamento do
agronegocio;

2. Expor as formas existentes no mercado para o produtor agropecuario se financiar
através de investimentos privados (Cédula de Produto Rural — CPR e outras
modalidades) e as experiéncias anteriores aos novos titulos.

3. Fornecer um panorama geral do agronegocio brasileiro e a sua integragao atual com
o mercado futuro agropecuario;

4. Apresentar e discutir a nova lei de armazenagem dos produtos agropecuarios, a Lei
n® 9.973 de 2000, que foi o passo inicial para o desenvolvimento de dois destes
titulos de crédito do agronegédcio, o CDA e o WA

5. Discutir os artigos e detalhes da Lei n® 11.076 de 2004 que instituiu os novos titulos
de crédito do agronegécio;

6. Analisar o desempenho de investimento em seis produtos agricolas no mercado
brasileiro apos a instituicdo dos novos titulos de financiamento do agronegécio;

7. E finalmente, avaliar a possibilidade da operacdo de entre o mercado fisico
brasileiro e futuro na Bolsa de Mercadorias & Futuros - BM&F, como uma alternativa
para uso do CDA/WA.

1.2 Hipétese

A hipotese deste trabalho é que os produtos agricolas ndo apresentaram, em
2005, rentabilidade igual ou maior do que outras alternativas disponiveis, principalmente

devido a alta taxa de juros basica da economia brasileira.

1.3 Importancia do problema e justificativas

Na producdo agropecuaria os gastos e as receitas ocorrem em periodos
diferentes, uma vez que o produtor gasta com preparagdo do solo, plantio, méo-de-
obra, servicos etc. Depois de certo periodo, quando tiver colhido o produto, € que o
produtor ira receber sua receita no momento da venda da produgdo. Segundo Buainain

e Souza Filho (2001), por este motivo é importante que politicas de crédito rural
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disponibilizem recursos aos produtores rurais e que estes recursos estejam em
condi¢cbes compativeis com as necessidades do setor.

Considerando que o setor agropecuario € o fornecedor de insumos mais
relevante para o agronegocio brasileiro e que este vem se consolidando como
importante setor dentro da economia brasileira, torna-se fundamental que sejam
disponibilizadas condi¢bes compativeis com a necessidade do setor para o seu
crescimento. O PIB do agronegdcio? nacional fechou 2004 com um total de R$ 533,98
bilhdes, superando os 30% do PIB total. A balanca comercial brasileira® apresentou um
superavit de mais de R$ 33 bilhdes em 2004, sustentados principalmente pelos
produtos agroindustriais. Além destes indicadores macroeconémicos, a agropecuaria
nacional é a produtora de alimentos para a populagéo e a principal fonte de renda para

a parte mais pobre, ou seja, mais necessitada de politicas publicas.

No entanto este crescimento do agronegdécio exige um aumento de capital para
manter o setor em processo evolutivo e, no entanto, neste cenario a unido entre
bancos, empresarios e produtores rurais, governo e mercado de capitais sera

fundamental.

Os numeros demonstram a importancia do desenvolvimento, consolidagdo e
sucesso desses titulos. Segundo Wedekin, Secretario de Politica Agricola do Ministério

da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento:

Apenas em capital de giro para a safra 2005/2006 seréo necessarios R$ 109
bilhdes para a agropecuaria. Num levantamento preliminar, estimamos que o
agronegdcio, como um todo, vai precisar de R$ 400 bilhdes nesta safra. Dos R$
100 bilhdes necessarios s6 para crédito de custeio, o governo liberou apenas
R$ 35 bilhdes (SEMINARIO ..., 2005, p. 11).

A principal intencdo destes novos titulos do agronegdcio € captar parte da
poupanca dos fundos de investimentos para o setor e resolver este descasamento entre

a oferta e demanda pelo crédito, sendo que a expectativa seria de captar cerca de R$

2 CENTRO DE ESTUDOS AVANGCADOS EM ECONOMIA APLICADA - CEPEA. PIB do agronegécio.
Disponivel em: <http://www.cepea.esalq.usp.br>. Acesso em: 26 jan. 2006.

* INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA - IPEA. Ipeadata. Disponivel em:
<http://www.ipeadata.gov.br>. Acesso em: 26 jan. 2006.
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25 bilhdes em dois anos (NOVOS ..., 2004). Mas do ponto do vista destes investidores
institucionais, seja o investidor pessoa fisica ou os proprios fundos de investimentos, é

necessario que estes papéis atendam suas expectativas de rentabilidade.

Estes titulos s6 terdo boa aceitagdo no mercado e atingirdo os objetivos de seus
idealizadores caso eles se apresentem como uma boa opcéo de investimento para os
investidores institucionais. Caso contrario, estes titulos ndo se consolidaram no

mercado.

Por outro lado, o produtor rural e os outros agentes do agronegdcio precisam
expandir seus horizontes, sair da chamada “comercializacdo entre amigos”, onde o
produtor negocia o seu produto sempre com a mesma industria ou corretor e se
aventurar numa nova dinamica aonde ira até o mercado negociar o seu produto e
captar recursos através de um titulo financeiro. Para Homero Pereira, presidente da
Federagédo da Agricultura e Pecuaria no Estado de Mato Grosso - Famato, em Peres
(2005), os pecuaristas ainda “negociam como seus tataravés” e em comparagao com o0s
produtores de algodao e soja completou “sdo extremamente eficientes da porteira para
dentro e perdem espaco no mercado da porteira para fora por ndo saber vender a

producao”.

Os novos titulos de financiamento do agronegoécio devem ampliar as linhas de
contato entre financiadores e participantes de toda a cadeia produtiva e contribuir

decisivamente para consolidar a ponte entre o sistema financeiro e o agronegécio.

1.4 Etapas a serem seguidas

Para realizar este trabalho e cumprir os objetivos propostos, algumas etapas
devem ser seguidas. Primeiramente sera apresentada uma revisao bibliografica sobre o
crédito rural nos ultimos anos, demonstrando a sua deficiéncia e as razdes que levaram
ao desenvolvimento de um sistema de financiamento “ndo tradicional”. Em seguida é
elaborada uma exposigdo das modalidades de financiamento que permitem o produtor
rural captar recursos fora do sistema oficial de crédito rural, ja que estes foram de
extrema importancia no direcionamento de melhorias para o funcionamento desses

novos titulos.
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Em seguida sera apresentada uma visdo geral do agronegdcio e do mercado
futuro agropecuario brasileiro, uma vez que esta ferramenta é de extrema importancia
para o setor e hoje pode ser considerada como uma possivel ponte para a integragao
entre 0 mercado financeiro e o agronegoécio. Na etapa seguinte é elaborada uma breve
revisdo da nova legislacdo de armazenagem de produtos agropecuarios e suas
principais modificagdes, uma vez que esta foi fundamental para o desenvolvimento de

dois dos novos titulos de financiamento, o CDA e o WA.

Até esta etapa, o trabalho teve um carater essencialmente voltado para politica
agricola, uma vez que o principal objetivo destes novos titulos € suprir a deficiéncia
atualmente apresentada por esta estrutura. Entendida a necessidade desses novos
titulos e o cenario no qual eles atuardo, serao apresentados e discutidos os novos
titulos de financiamento do agronegécio com base na legislacéo que os instituiu, sendo
destacadas suas principais caracteristicas, perspectivas de uso e operagbes ja

realizadas.

No entanto, para o sucesso destes titulos, além de satisfazer as exigéncias e
necessidades dos produtores rurais como forma de financiamento da sua atividade, é
preciso atender as expectativas de rentabilidade do investidor institucional. Para isto, as
operagdes com estes papéis precisam apresentar rentabilidade igual ou maior do que
outras alternativas disponiveis. Assim, a partir da préxima etapa, este trabalho passa a
ter um carater financeiro, com o propésito de verificar estas expectativas. Serdao entéo
analisadas alternativas de investimentos de seis produtos agricolas no ano de 2005 e a

possibilidade de operacdes de spread entre 0 mercado fisico e o mercado futuro.
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2 O CENARIO BRASILEIRO

Este capitulo procura identificar o cenario brasileiro onde os novos titulos do
agronegocio foram instituidos, demonstrar as justificativas para a criagao destes titulos
e expor os mecanismos existentes no mercado que ja séo utilizados pelos produtores
rurais para captar recursos da iniciativa privada.

A primeira parte discute a realidade do crédito rural, destacando a decadéncia do
sistema oficial, a necessidade de novas alternativas e as ferramentas ja utilizadas pelos
produtores para se financiar através de recursos privados. A etapa seguinte discorre
sobre as principais caracteristicas do agronegécio brasileiro, enfatizando a nova lei de
armazenagem de produtos agropecuarios e uma breve revisdo sobre o sistema
tributario. Ja a terceira parte deste trabalho introduz o mercado futuro e suas principais

caracteristicas.

2.1 A realidade do crédito rural e o surgimento dos novos instrumentos
Para Barros (1999) o agronegdcio, assim como os demais setores da economia,
depende de trés fatores para apresentar um bom desempenho: rentabilidade,

gerenciamento de risco e financiamento.

O crédito rural € um dos principais instrumentos de assisténcia a
agricultura brasileira. Um sistema especifico de crédito rural foi estabelecido no
final de década de 60, quando o entdo governo criou sistemas diferenciados de
crédito para varios setores da economia. O Sistema nacional de Crédito Rural
(SNCR) incluiu os trés maiores bancos — Banco do Brasil, Banco do Nordeste e
o0 Banco da Amazénia e outros bancos estaduais e privados. Este sistema
concedeu substanciais preferéncias ao setor agricola (OCDE, 2005, p. 90).

Os governos, com maior ou menor intensidade, tém interferindo na
agricultura brasileira. Essa forma de intervengdo tem se dado de diferentes
maneiras. Nas décadas de 1960 e 1970, ela foi feita por meio da destinagcéo de
volumes substanciais de crédito subsidiado para agropecuaria. A partir dos
anos 1980, a intervengdo € mais visivel na Politica de Garantia de Pregos
Minimos (PGPM), inclusive como forma de compensar o esvaziamento da
politica de crédito rural subsidiado. Esse tipo de politica estendia-se, ainda, a
produtos especificos como o controle da comercializagdo do trigo, o
monitoramento dos pregos agricolas e o contingenciamento das exportagdes.
Tal intervencdo demandava, no caso do crédito subsidiado e da PGPM, somas
consideraveis de recursos, que nao puderam ser mantidas a partir das crises da
divida interna e da externa pelas quais passou a economia brasileira na década
de 1980. Os sucessivos planos de estabilizacdo da economia, monitorados pelo
Fundo Monetario Internacional, introduziram o componente do ajuste fiscal que
foi fatal para esse tipo de politica, diante da necessidade de cortes de
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despesas. Por outro lado, havia um movimento, que iria se radicalizar na
década de 1990, que foi o processo de abertura da economia brasileira. As
mudangas que ocorrem a partir de entdo foram feitas balizadas por duas
condicionantes: limitagdo dos gastos governamentais e maior exposi¢cao da
agricultura brasileira ao comércio internacional (GASQUES et al., 2004, p. 16).

No final da década de 80, os pregos minimos definidos pelo governo, além de
cobrir os custos do produtor, garantiam uma remuneragao para a atividade. Atualmente,
0os pregos minimos definidos pelo governo estdo abaixo do custo de produgédo de
determinadas lavouras, agravados pela falta de recursos oficiais para a manutencdo da
modalidade.

Para Wedekin (2005) a politica agricola brasileira é sustentada por dois pilares:
1) crédito e 2) garantia de renda aos produtores. O primeiro engloba o custeio da
lavoura, os investimentos produtivos e a comercializagédo. Ja o segundo, representado
principalmente pela Politica de Garantia de Pregcos Minimos - PGPM, envolve os
instrumentos de apoio aos pregos e garantias de renda. No Quadro 1, o autor sintetizou
a evolugao da politica agricola do Brasil ao longo dos anos.

Na verdade, a politica agricola e a evolugdo do crédito rural podem ser

separados em quatro periodos de caracteristicas distintas:

—

1966 — 1979: recursos crescentes e crédito subsidiado;

2. 1980 — 1989: recursos escassos e politica de manutengao da renda;

3. 1990 — 1996: preparagao do abandono do crédito rural como financiamento da
agropecuaria;

4. 1996 - atual: maior envolvimento do setor privado no financiamento da

agropecuaria e definigdes legais para esta atuagao.

Como mostrado, ha algum tempo o financiamento da agricultura brasileira vem
se apresentando como um dos grandes problemas da alocacdo de recursos da
economia. Para Araujo e Almeida (1997), com a decadéncia do SNCR, os agentes do
setor estdo se envolvendo mais no financiamento do setor, alocando mais
eficientemente seus recursos e também procurando novas formas e fontes para

financiar suas atividades.
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Ano Crédito e Finangas | Apoio a Precos e Renda

1931 Conselho Nacional do Café / Comissao de Defesa da Produgado de Agucar

1943 Comisséao para Financiamento da Produgéo (CFP)

1945 Politica de Garantia de Pregos Minimos (PGPM)

1965 Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR) - Lei 4.829/65

1966 Reformulagéo da PGPM (DL 79/66)

1967 Exigibilidades bancarias (Res. 69)

1987 Poupanga Rural

1988 Fundos Constitucionais (Lei 7.827/89)

1991 Lei Agricola (8.171/91) Preco de Liberagdo de Estoques - PLE

1994 Cédula de Produto rural - CPR (Lei 8.929/94)

1995 Securatizagado da divida rural (Lei 9.138/95)

1996 Pronaf (decreto 1.946) e Finame Agricola Especial Extingdo do EGF-COV (com opgé&o de venda)

1997 Contratos de Opgéo de Venda e PEP e VEP

1998 PESA (Resolugéo 2.471/98) e Prosolo

1999 Recoop (Resolugdo 2.666/99) e Proleite

2000 CPR Financeira e Moderfrota

2003 Subvengao do Prémio de Seguro Rural (Lei 8.423/94) Linha Especial de Crédito de Comercializagéo (LEC)

2004 Poupanca Rural nos Bancos Cooperativos e novos titulos CDA-WA e Contrato de Opgao de Venda - PROP
Agricolas - CDCA, LCA e CRA (Lei 11.076/04) (Lei 11.076/04) e Contrato de Opcao de Compra

2005 Nota Comercial do Agronegoécio - NCA/Agrinote (instr. 422 - cvm)

Quadro 1 — Sintese da politica agricola brasileira
Fonte: Wedekin (2005, p. 18)

A prolongada crise que o Estado brasileiro vem sofrendo nos ultimos
anos associada a falta de uma politica agricola consistente e a transigéo
politica-econdmica por qual atravessa o pais, determinam condigbes favoraveis
para se tentar desenvolver um novo modelo onde o governo deixa de exercer o
papel do principal financiador da agricultura (SOUSA, 1996, p. 2).

Schouchana e Perobelli (2000) afirmam que a crescente saida do governo como
agente financiador da agricultura brasileira é reflexo da divida publica, tanto externa,
contraida ao longo da década de 70, como da interna, dos anos 80. Enfim, o governo
esta assumindo uma funcéo de agente regulador e estimulador do que propriamente de
financiador.

Buainain e Souza Filho (2001) apontam que ha dois motivos para as restricoes
com relagao ao volume de dinheiro concedido ao crédito rural por parte do Governo: 1)
Orientagcdo da politica econémica que buscava o controle da inflagdo; e 2) Controles
institucionais sobre os recursos publicos para viabilizar a reducéo da inflacdo. Retomar

os controles dos gastos publicos era extremamente necessario para se reduzir a
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inflacdo. Schwaab (2003) explica como foram reduzindo os recursos publicos para a
concessao e o respectivo impacto da inflagao.

Quando o governo concedia empréstimo rural a taxa de 45% ao ano,
nao realizava nenhum desembolso. Apenas concedia um empréstimo que seria
devolvido alguns meses depois. Tratava-se, portanto, de uma operagao
financeira de empréstimo e ndo de um gasto. Quando, entretanto, o agricultor
pagava o empréstimo obtido, mais os juros, devolvia quantia insuficiente para
renovar os empréstimos para a proxima safra. Pois, se a inflacdo fora de 100%
ao ano, por exemplo, para financiar a nova safra o Governo precisaria dos
empréstimos, mais 45%. A diferenca entre estas duas quantias precisava ser
coberta pelo Governo, para continuar financiando a agricultura, e nesse sentido
representava um “gasto”. Este gasto, assim definido, foi criticado por muitos
analistas e por diversas razdes. Em primeiro lugar, porque representava gasto
distribuido de maneira desigual. Em segundo lugar, porque, pressionando as
contas do governo, acabava por pressionar a base monetaria e,

consequetemente, a liquidez da economia e a inflagdo (SCHWAAB, 2003, p.
34).

Na verdade, quando a hiperinflagdo concretizou-se no final da década de 80,
além de restringir a oferta de crédito, o governo adicionou a corre¢do monetaria nos
contratos de crédito rural para ajudar no controle da inflagdo. Contratos que tinham uma
taxa de juros subsidiada, passaram a ter o principal da divida corrigido de acordo com a
inflacdo mensal. Enfim, as taxas de juros cada vez mais crescentes reduziram a
capacidade de pagamento do produtor rural e aumentou de forma significativamente a
inadimpléncia do setor, iniciando a crise da divida rural e a restricdo orgcamentaria para
o setor.

Em agosto de 1995, os valores dos empréstimos rurais inadimplentes do crédito
rural atingiram um total de 30%, sendo que a divida rural em 2005 ainda nao tinha sido
totalmente estruturada. No final de 2004, as amortizacbes vencidas da divida
reestruturada ja totalizavam R$ 3,8 bilhdes, ou seja, mais de 17%* (OCDE, 2005). Esta
inadimpléncia do sistema cria uma situagdo de risco para os bancos e seus
investidores, uma vez que a principal fonte desta divida sdo os depdsitos a vista destas

instituicdes. Resultado desta situacao, os bancos preferem nao emprestar esta parcela

* A legislagéo sobre a renegociagdo da divida rural do periodo de 1995-2003: Lei Federal N° 9.138, de
29 de novembro de 1995; emendada pela Lei Federal N° 9.866, de 09 de novembro de 1999; Lei Federal
N° 10.437, de 05 de abril de 2002; Lei Federal N° 10.646, de 28 de margo de 2003; e Lei Federal N°
10.696, de 02 de julho de 2003. Ja aos pequenos produtores, especificamente: Lei Federal N° 10.462, de
24 de maio de 2002; e Lei Federal N° 10.696, de 02 de julho de 2003; emendada pela Lei Federal N°
10.823, de 19 de dezembro de 2003.
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de recursos ou se emprestar, fazer exigéncias que eliminam grande parte dos
produtores rurais, gerando uma restricdo de orgamento para o setor.

Os bancos é que possuem a decisao final do empréstimo, uma vez que séo eles
que assumem os riscos da operacdo. Com isso, apenas restritos pelo limite oficial, séo
eles que determinam o valor do financiamento por cliente e por cultura. Acontece que,
em muitos casos, os bancos estao trabalhando com o sistema de “troca”, ou seja, para
atingirem as cotas anuais de atividades, as agéncias exigem que os clientes do crédito
rural adquiram outros servicos do banco para terem acesso ao crédito rural com taxas
de juros controladas. Dentre estes servigos, tem-se: abertura de conta de poupanca,
compra de pacotes de seguro, permanéncia de parte do empréstimo no proprio banco e
entre outras. Estas atividades acabam por encarecer o sistema de crédito para os
produtores rurais, reduzindo os beneficios do SNCR (OCDE, 2005).

Para Spolador (2001) o fato do volume de financiamento assumir uma posigao
de reducgao nos ultimos anos demonstra que o atual sistema de financiamento se tornou
insuficiente, sendo que os volumes de crédito estdo muito aqguém do necessario para
promover o crescimento agricola do pais. Araujo, Barros e Almeida (2001) destacam
que no atual estagio de desenvolvimento da agricultura brasileira torna-se fundamental
a utilizagdo conjunta de recursos proprios (autofinanciamento) com recursos captados
no mercado financeiro, cada vez mais se distanciando das fontes publicas.

Segundo estimativa extra-oficial do Ministério da Agricultura, a agropecuaria
demandou em 2003 um total de R$ 110 bilhndes na forma de crédito para suas
atividades, sendo que o sistema oficial concedeu apenas 28% deste total, ou seja, R$
31 bilhdes. Os outros 72% foram fornecidos por financiadores nacionais e
internacionais, de fontes privadas, nao-bancarias. Os 28% concedidos pelo sistema
oficial foram sub-divididos em: 1) crédito de comercializagdo — 5%; 2) crédito de custeio
—17%; e 3) crédito de investimento — 6% (OCDE, 2005).

Almeida (1995) destaca quatro problemas do atual sistema de financiamento

rural;
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Falta de recursos;
Juros elevados;

Atrasos nas liberagdes do crédito rural formal,

B Dh -

Instabilidade nas regras contratuais;

Em pesquisa realizada com agentes do agronegécio, Schwaab (2003) constata
que 66,67% dos entrevistados apontam que a variedade (atualmente mais de 20) de
programas/linhas de crédito para financiamento de investimento para a agropecuaria
brasileira dificulta a operacionalizacédo e o acesso ao crédito.

Spolador (2001) afirma que estda condenado a extingdo o sistema de
financiamento baseado em taxas de juros subsidiadas ou pelo menos sera restrito aos
pequenos agricultores e regides mais carentes do pais, como € o caso do Programa
Nacional da Agricultura Familiar - PRONAF.

Enfim, o SNCR devera cada vez mais viabilizar o atendimento aos pequenos
agricultores, regides mais carentes, a agricultura familiar, atividades n&o-agropecuaria
(turismo rural, artesanato e aquicultura — fonte de renda adicional na agricultura familiar)
e os projetos de reforma agraria.

Trés fatores refletem a insuficiéncia de recursos do sistema oficial de crédito rural
(BUSCA ..., 2000):

1. Adocéao pelos bancos de critérios mais rigidos na concessao de empréstimos, face
ao excessivo endividamento dos agricultores comerciais;
2. Maior apoio da politica de crédito oficial a agricultura familiar;

3. Perspectiva de aumento dos custos de producdo com a desvalorizacdo do Real.

Por outro lado, os recursos para o crédito rural sdo oriundos de duas fontes: as
fontes de baixo custo de captacdo e as fontes com custos financeiros normais de
captacao.

De acordo com Bacha (2000), os recursos com baixo custo de captagdo séo os
oriundos da emissdo de moeda, da obrigatoriedade de certa parcela dos depdsitos a

vista ser destinada a empréstimos a agropecuaria (s&o os recursos das exigibilidades
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sobre os depdsitos a vista) e as transferéncias de recursos do orgamento do Tesouro.
Estes recursos permitem as concessdes de empréstimos sem grande preocupagao com
seus custos de captagdo. Os bancos podem emprestar esses recursos a taxas de juros
abaixo das do mercado financeiro.

Os Bancos que sao obrigados a reterem certa proporgcéo de seus depodsitos a
vista no Banco Central — Bacen como reserva obrigatéria, para garantia do sistema e
controle da alavancagem; com o SNCR, passam a ter duas op¢des: 1) emprestar parte
desta reserva para a agricultura com taxas de juros controlada; ou 2) continuar
transferindo esta parcela ao Bacen com juros nulos. Hoje, é permitido que os bancos
destinem 25% das exigibilidades para o crédito rural. Enfim, os bancos possuem um
papel fundamental na concessao do crédito, uma vez que passaram a deter a maioria
dos recursos para esta finalidade, controlando as concessdes e as demandas de curto
e longo prazo.

Ainda de acordo com o mesmo autor, os recursos captados com custos
financeiros normais séo oriundos da caderneta de poupanga rural (poupanga ouro do
Banco do Brasil), os recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador - FAT, do programa
de Geragao de Emprego Rural - PROGER-rural, os recursos captados no exterior e o0s
recursos livres captados pelo sistema bancario (através, por exemplo, de Certificado de
Depésito Bancario e Recibo de Depdsito Bancario). Como neste caso os custos de
captacdo sao iguais aos juros que o sistema bancario paga aos proprietarios desses
recursos, os empréstimos serao feitos a esta taxa de captacao acrescida de um spread,
ficando acima da taxa do mercado financeiro.

Segundo Almeida e Bacha (1995), o spread bancario é a taxa cobrada pelos
bancos com o objetivo de cobrir os custos administrativos, os riscos associados aos
empréstimos e ainda gerar um lucro bruto na operagdo. Para os mesmos autores, 0
custo de crédito poderia ser reduzido através de uma diminuicdo nos custos de
captagao e/ou no spread bancario, sendo que o custo de captacdo depende da fonte
onde sao obtidos os recursos e da politica monetaria do Bacen; por sua vez, a reducao
do spread também depende da eficiéncia operacional dos bancos, ou seja, de eles
conseguirem operar com custos baixos e reduzirem o volume das dividas ndo pagas

pelos proprios produtores rurais.
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Embora as taxas reais de juros tenham caido com a estabilizacdo
macroecondmica, a diferenca entre taxas bancarias de captacao e de aplicagao,
bancario, continua elevada, inibindo os empréstimos para o setor privado. A
variagdo do elevado spread bancario € explicada, sobretudo, por fatores
estruturais, tais como as elevadas exigéncias de reservas impostas pelo Banco
Central, o sistema de impostos sobre operagbes de crédito, a falta de
procedimentos efetivos de faléncia e garantias de créditos; e os altos custos
administrativos das linhas de crédito em vigor (OCDE, 2005, p. 103).

Os recursos diretamente disponibilizados para o financiamento pelo Tesouro
Nacional declinaram e com a queda da inflagdo, a chamada exigibilidade (parcela dos
depdsitos a vista obrigatoriamente destinada ao crédito rural) novamente se tornou a
principal fonte do crédito oficial. De acordo com Gasques e Verde (1995) o Tesouro
Nacional, que nos 70 participava com cerca de 75% das aplicagdes na agricultura,
passou a aplicar cerca de apenas 10% nos meados dos anos 90.

Para Gonzalez (2000), enquanto toda a realidade macroecondmica brasileira nao
se ajustar, principalmente no que se refere aos altos juros necessarios a contencao da
demanda e a atracdo de recursos externos para o fechamento do balangco de
pagamentos, dificimente a situacdo de financiamento da producdo encontrard um
equilibrio.

E interessante notar que nos Ultimos anos a maior parte (70%) dos
financiamentos rurais foi realizada pelo capital financeiro privado, proprio ou obtido junto
ao mercado financeiro informal ou semiformal (BUSCA ..., 2000). Para Gongalves et al.
(2005), o mercado informal de crédito deve responder por expressiva quantidade de
recursos e parcela do financiamento no periodo de transicdo, enquanto os novos
instrumentos estdo sendo desenvolvidos.

O crédito informal ou semiformal pode ser definido como (ARAUJO, 2000):

1. Empréstimo em dinheiro obtido de particulares ou firmas ligadas a atividade
agropecuaria;
2. Escambo do tipo insumo/produto ou insumo/servigo (produzir), entre fornecedores e

produtores rurais e entre cooperativas e produtores;
3. Compras e vendas antecipadas de produto realizadas entre empresas,

agroindustriais, comerciantes e produtores;

B

Poupanga e crédito realizados por grupos ou associagdes informais de agricultores.
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Os agentes do crédito informal surgem devido a um mercado financeiro nacional
ineficiente. Vendedores de insumos, compradores de produtos, cooperativas,
associagdes de produtores, casa de penhor, agroindustrias, exportadores, corretores de
empréstimos, parentes e agiotas podem ser classificados como agentes do mercado
informal de crédito.

Outro problema da concessao de crédito agricola € que em muitos casos existe
uma grande variedade de intermediarios até a concessao final do crédito, o que pode
encarecer demais este financiamento. Dois fatores sao fundamentais para o crédito
rural brasileiro se tornar auto-sustentavel: o aumento de participacdes privadas formais

e um eficiente sistema de seguro agricola.

A participacao da agroindustria no financiamento de insumos representa
um dos principais fatores responsaveis pelo impulso das atividades do
agronegocio no que se refere ao crédito de custeio. A participagdo das
empresas fornecedoras e compradoras no fornecimento de crédito tem
potencial de crescimento, pois constituiu um mecanismo agil de financiamento e
de aquisicdo de insumos ou produtos agropecuarios. Atualmente, acionando
esse mecanismo, e extensivo ao crédito de investimento, existe um sistema de
convénios entre os bancos e as empresas fornecedoras de insumos (maquinas,
implementos, sementes, defensivos, fertilizantes e agrotoxicos) que tem trazido
agilidade ao agronegocio. As empresas credenciam-se junto ao banco e as
operagdes sao realizadas pelo sistema eletrénico (GASQUES et al., 2004, p.
32).

Para Barros (1999) felizmente o setor privado esta reagindo ativamente a essa
necessidade e vem desenvolvendo e fortalecendo mecanismos de gerenciamento de
risco (contratos a termos e de futuros, troca de insumos por produtos etc.) e de
financiamento, principalmente através de recursos externos. Para o autor, o emprego
apropriado de instrumentos de seguro e do mercado financeiro pode gerar mecanismos
capazes de reduzir significativamente os custos para produtores e demais agentes do
agronegocio.

Ja Schouchana (1999) complementa que na auséncia do crédito formal e da
participacao publica como financiador ativo, as empresas fornecedoras de insumos e
fradings, ou seja, as duas pontas dos produtores rurais, estdo atuando através dos
contratos de compra e venda de produtos agricolas e de insumos, com o0 uso da
producao futura como garantia nos contratos de pagamento a prazo. Vale ressaltar que

nestes tipos de negociagdes as responsabilidades sao divididas entre produtores rurais
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e demais agentes do agronegocio que acabam por realizar fungdes que nao sao seus
objetivos, como fiscalizar e controlar a produgao, analisar crédito, fornecer recursos etc.
(CAFFAGNI, 1998).

Para Araujo, Barros e Almeida (2001), trés propostas despontam como
promissoras diante da perspectiva de um novo modelo de financiamento da agricultura,

convergindo para uma menor participacao do setor publico como financiador:

1. Criagcdo de um fundo fiscal que capte recursos do préprio setor agricola;
2. Ampliacédo das linhas de recursos externos através de uma politica cambial realista;
3. Maior participagcao de titulos mercantis vinculados aos mercados fisicos e de

futuros.

Entretanto a alternativa que esta se desenvolvendo é a participacdo do setor
privado como financiador do agronegdcio através dos titulos de créditos destinados ao
setor, um instrumento que devera captar recursos privados e reduzir a dependéncia
com relacéo aos recursos publicos. Por outro lado, cada vez mais as bolsas de fisicos e
de futuros estdo se consolidando como mecanismos eficientes de controle de risco da
atividade agropecuaria brasileira.

Hoje, o crescimento agricola do Brasil depende necessariamente da iniciativa
privada desenvolver os mecanismos para o financiamento e este desenvolvimento sera
mais consistente e duradouro se menos expostos ao risco estiverem seus agentes
(SOUSA, 1996).

Schouchana e Perobelli (2000) afirmam que sendo o risco inerente a atividade
econbmica, a funcdo basica do mercado futuro € a de ser um instrumento de
gerenciamento de risco, especificamente de preco. Os proprios autores defendem que a
internacionalizacdo dos contratos agropecuarios da BM&F, que agora podem ser
operados por estrangeiros, a nova Lei de armazenagem (um dos principais pontos dos
novos instrumentos do financiamento rural), e o zoneamento agricola, que consolidara a
atividade de seguro rural, devem resultar em boas perspectivas para o crédito rural.

Caffagni (1998), em pesquisa realizada com os profissionais do agronegécio,

constatou que o zoneamento agricola, que teve inicio em 1997, tornou-se um
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importante instrumento técnico para o seguro rural, principalmente devido as extensas
fronteiras de produgao do Brasil. Esta ferramenta permitiu a diferenciagdo nos prémios
cobrados pelos seguros rurais uma vez que ela orienta a alocagéo de recursos segundo
o potencial produtivo de cada area. O zoneamento agricola refletiu as diferengas de
risco de cada unidade produtora.

Para Grande (2005), o zoneamento agricola devera alavancar as operagoes de
seguro agricola, dando tranquilidade as operadoras e contemplando os desejos dos
agricultores.

Azevedo (2000) também afirma que importante passo para o desenvolvimento
das operacdes de mercado futuros pela BM&F é a propria estruturacéo da instituigao
para operar pesadamente nos mercados fisicos através das opcdes.

Porém a utilizacdo do mercado futuro também oferece seus riscos ao produtor,
podendo este risco ser diminuido com a utilizagdo do seguro agropecuario. Azevedo
Filho, Martines Filho e Araujo (1996) afirmam que no caso de uma seca forte, que
diminua a produg¢ao de uma regiao, € possivel que a fixagdo do preco futuro venha até

mesmo a aumentar o risco associado a receita do produtor.

Quando um produtor rural assume uma posicdo de protecdo contra
queda de precgos, deve vender contratos nos mercados futuros. Esta operagao
pressupde que haja ou havera um estoque fisico da mercadoria negociada, uma
vez que a regra basica de funcionamento dos mercados futuros é que se os
precos no mercado futuro subirem, o produtor (que esta vendido) devera pagar
a diferenga (ajuste diario) para a contraparte; entretanto seu estoque fisico
ganhara valor, neutralizando o desembolso realizado. Na época de liquidacéo
do contrato, o pregco da mercadoria fisica, subtraido dos ajustes diarios pagos,
resultara no prego 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 precos (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 papeéis 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.
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Barros (2000) adverte que o gerenciamento do risco das atividades agricolas
através do seguro de precos e climaticos seria fundamental para a classificagcdo do
setor como tomador de crédito e obtengcdo de recursos a custos mais compativeis a
rentabilidade do setor. Por outro lado, Cunha (2002) afirma que o seguro rural permite a
adogao de tecnologias mais produtivas e amplia o acesso dos agricultores ao crédito
disponibilizados por bancos, por fornecedores e por grandes consumidores dos
produtos agropecuarios.

Segundo Almeida e Bacha (1995) o fato de a agricultura ter que assumir os
riscos fisicos da produgao (advindos das intempéries climaticas), o que ndo ocorre com
outras atividades econémicas, faz com que a agricultura ndo tenha condi¢des 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 econbmicas, como os 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.

De acordo com a 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
expansao da produgdo 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 produgcdo, o Governo instituiu um programa de subvengao
econdmica ao prémio do seguro rural, através da Lei n° 10.823, de 19 de dezembro de
2003, e oficializado no langamento 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 relacdo a necessidade dos agricultores (FUNENSEG, 2005). Para a Fundagao, o
Brasil ainda carece de um mecanismo de seguro que fomente a produgéo rural e
oferega seguranga ao agricultor, tanto contra riscos advindos de fenbmenos naturais

quanto para os riscos de mercado.
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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 rurais. Além da prorrogagdo comprometer a
capacidade dos bancos em financiar o setor rural, esta renegociagdo acaba gerando um
6nus maior ao Governo do que o valor da subvencao 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.

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 securitizagéo de
divida, que tem custo elevado ao Tesouro Nacional, principalmente por se tratar
da manutengéo de divida a longo prazo a taxas de 2% a 4% anuais, quando a
Selic esta em 19,75% ao ano e os juros futuros apontam quedas nao téo
expressivas. 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).

Para a safra 2005/2006, o governo ira destinar R$ 45 milhdes para a subvengao
do prémio do seguro rural. As subvengdes serdo destinadas em trés categorias de
acordo com a porcentagem da medida: 1) culturas de arroz, macga, soja e uva, com 30%
de subvencéao; 2) algodao, milho e trigo, com 40%; e 3) feijdo, com 50%. Em todos os
casos tendo um limite de R$ 7 mil para os grdos e de R$ 12 mil para maga e uva.
Segundo o MAPA, com o valor liberado, sera possivel atender até 100 mil produtores.

Na verdade, a decadéncia do modelo anterior de financiamento agricola levou a
reducdo de oferta do proprio crédito e consequentemente o seu encarecimento. A

reestruturacao do atual sistema de crédito esta baseada em trés fatores :

1. A securatizagdo da divida agricola que permitiu o acesso ao crédito rural pelos
produtores com endividamento superior a sua capacidade de pagamento;
2. A desindexacao dos encargos financeiros e sua prefixacdo que o tornou compativel

com os modelos de outros paises;
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3. Estimulo ao financiamento privado que devera reduzir a dependéncia com relagao

ao sistema oficial.

Para Caffagni (1998, p. 4) “a securatizagcéo foi o meio encontrado pelo governo
para solucionar os mais de R$ 7 bilhdes em dividas de produtores rurais, até o limite de
R$ 200.000,00 por produtor, acumuladas desde 1989”. Uma caracteristica interessante
deste processo € a possibilidade de entrega do produto no vencimento da divida, de
acordo com o preco do mercado, em substituicdo do dinheiro.

Com relacédo ao terceiro fator, o financiamento privado, projetos desenvolvidos
pelo Mapa juntamente com o Ministério da Fazenda, com o setor produtivo, os bancos,
associagao dos bancos de investimentos, a BM&F e o Bacen resultaram num plano
para fortalecer a comercializagao agricola e o carregamento de estoques de produtos
armazenados, fortalecendo os negdcios no mercado fisico e futuro no pais.

O principal objetivo destes projetos € desenvolver um novo mecanismo de
financiamento do agronegocio atraves de titulos lastreados em produtos agricolas que
devem ampliar o relacionamento entre o setor financeiro e o agronegaocio.

O Governo anunciou oficialmente um total de R$ 39,45 bilhdes destinados ao
crédito rural para a agricultura comercial no plano agricola e pecuario 2004/2005, ou
seja, um aumento de 45% em relagdo ao ano anterior. Desse total, um montante de R$
10,7 bilhdes foram destinados a investimentos e R$ 28,75 bilhdes destinados ao custeio
e comercializagado, apresentando um aumento respectivamente de 86% e 34% em
relagao ao plano anterior.

Porém este expressivo aumento continua insatisfatorio, uma vez que o Governo
estimou uma demanda de R$ 99 bilhdes para capital de giro somente na agropecuaria
para esta mesma safra. Enfim, R$ 70 bilhdes devem ter sido financiados por meio de
recursos proprios dos agricultores e empresas do setor, com um custo em torno de 25%
ao ano. Vale ressaltar que no caso de crédito oficial, os juros variam de 1,15 a 8,75%
ao ano (NOVOS ..., 2004).

Durante os anos noventa, os gastos na politica de pregcos minimos e no crédito
foram diminuidos; os mercados de trigo, agucar e café foram desregulamentados; o

comeércio internacional foi liberalizado (tanto as importagdes como as exportagdes) com
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a eliminagdo das licengcas de exportagdo, quotas e impostos. Essa mudanca de
desenvolvimento beneficiou a agricultura, uma vez que eliminou a discriminagao contra
o setor que estava implicito no apoio a industria manufatureira e concretizou uma
conjuntura mais estavel aos investimentos, consolidando a participagdo do setor nas
atividades econdmicas do pais (OCDE, 2005).

Um estudo realizado pela OCDE em outubro de 2005 concluiu que o Brasil
concede relativamente pouco apoio a agricultura, sendo que a maior parte deste

pequeno apoio € através do crédito preferencial.

O apoio aos produtores representa cerca de trés quartos de todo o
apoio a agricultura, sendo o quarto restante destinado a servigos gerais ao
setor, tais como pesquisa e extensao rural, treinamento e desenvolvimento de
infra-estrutura rural. Esses servigos incluem importantes investimentos de longo
prazo, mas tém sido declinantes, em termos relativos, cedendo lugar ao crédito
subsidiado, cuja metade aproximadamente origina-se da reestruturacdo da
divida agricola acumulada no periodo da instabilidade macroeconémica, no final
dos anos oitenta a metade dos anos noventa. Ao nivel doméstico, o
crescimento poderia ser mais apoiado por meio de melhorias na infra-estrutura,
mudancgas no sistema de crédito e uma simplificagdo das politicas tributarias
(OCDE, 2005, p. 11).

Um dos indicadores que a OCDE utiliza para analisar o apoio concedido pelos
paises para o setor rural € a Estimativa do Apoio ao Produtor - PSE. Para este
indicador, o Brasil apresentou uma média de 3% do valor da receita bruta da agricultura
entre 2002 e 2004, uma taxa comparavel a Nova Zelandia (2%) e Australia (4%) e bem
abaixo da média dos paises membros da OCDE (30%). Na Figura 1, verifica-se o PSE
de 10 paises calculados pela instituicdo, evidenciado o fato do Brasil estar bem abaixo
da média dos paises membros da OCDE.

Dentro desse apoio, quatro produtos basicos sdo os que mais receberam
protecéo e estdo acima da média do PSE (3%) para o Brasil: arroz, algodao, trigo e
milho. Apoio concedido principalmente por meio de transferéncias relacionadas ao
crédito preferencial ao setor, na Figura 2 demonstra-se o PSE para os principais

produtos da agropecuaria brasileira e a respectiva média do indicador.
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Figura 1 — Estimativa de Apoio ao Produtor - PSE no Brasil e em paises selecionados,
meédia 2002-2004
Fonte: OCDE (2005)
Notas: Percentagem da receita bruta da agricultura.
China e Russia, média 2002-2003.

O Brasil prevé pouco apoio a seu setor agricola, embora ele tenha se tornado
mais distorcido e menos orientado em dire¢do ao desenvolvimento de longo prazo. A
parcela de apoio provida aos produtores, a maior parte sob a forma de subsidio ao
crédito, estd aumentando, enquanto os gastos com servigos gerais estdo se tornando
menos importantes. No entanto, esta ultima categoria inclui importantes investimentos
de longo prazo para o Brasil em areas tais como pesquisa e extensdo, treinamento e
desenvolvimento de infra-estrutura rural (OCDE, 2005, p. 20).

Como Gasques e Villa Verde (1999) apontaram, “um dos aspectos que tem
polarizado as discussdes sobre o financiamento da agricultura é como viabilizar um
novo modelo que possa contar com fontes de recursos estaveis, e cuja origem seja

essencialmente o mercado”. A adogdo de mecanismos de mercado transparentes é
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fundamental para a aproximagdo de recursos privados no financiamento do

agronegocio.

20%

18% +

Arroz  Algoddo  Trigo Milho Café Soja Leite Carne Cana-de- Carne Carne
bovina aglcar avicola suina

Figura 2 — Brasil: Estimativa de Apoio ao Produtor - PSE por produto, média 2002-2004
Fonte: OCDE (2005)
Nota: Percentagem da receita bruta da agricultura.

O aprofundamento das relagdes entre a agropecuaria e a industria tem
desenvolvido mecanismos de comercializagdo para a complementagédo do escasso
crédito rural oficial no financiamento da atividade rural no pais. Segundo Gongalves
(2005), a superacdo da inflagdo elevada na metade dos anos 90 permitiu a
consolidagdo dos diversos mecanismos de venda antecipada e até mesmo o
crescimento do mercado futuro.

A inviabilidade da disposi¢cao de crédito rural oficial como nos anos 70 convenceu
0s agentes econdmicos que o novo padrao de financiamento deveria ndo depender dos

recursos publicos e cada vez mais se financiar com recursos do agente privado.
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Com isso, o custeio da safra passa ser realizado em grande parte por contratos
de entrega futura e aquisicao de insumos entre produtores rurais e agroindustrias. Sao
oferecidos as principais culturas um custo para captag¢ao de recursos de financiamento
das atividades rurais mais baixos que as taxas normais do sistema bancario.

Existente desde a década de 60, a Nota Promisséria Rural - NPR e a Duplicata
Rural - DR sao titulos de crédito que lastreiam as transagdes (operagdes de compra ou
venda de produtos agropecuarios) entre produtores rurais, comerciantes e
agroindustrias. Enquanto que a NPR é emitida pelas agroindustrias, beneficiadoras e
empresas comerciais; a DR é emitida por produtores, cooperativas e beneficiadoras de
sementes (GONCALVES et al., 2005).

A evolugao dos contratos de compra e venda deu origem ao Contrato da
Soja Verde, de natureza mercantil, registrado em cartoério para entrega futura
com precgos fixos ou a fixar, tendo como base legal o artigo 192 do Cddigo
Comercial e o artigo 1.126 do Cddigo Civil, dispositivos que tratam do contrato
futuro e dos registros. A referéncia de prego consiste no mercado futuro. Na
maioria dos contratos ha desconto antecipado de juros e encargos financeiros,
ainda que em patamares variados segundo os perfis dos clientes, sendo dadas
como garantias a fianga prestada por empresas, penhor agricola e hipoteca,
dentre outras modalidades. Nos contratos a fixar com adiantamento a partir de
dada referéncia de precos futuros, o risco de pregos é do agropecuarista e os
pactuados estdo muito abaixo dos vigentes no mercado (GONCALVES et al.,
2005, p. 68).

Na realidade este mecanismo procura garantir a compra antecipada pelas
agroindustrias, cooperativas e tradings para uma maior seguranca no planejamento das
suas operagdes. No entanto, estes mecanismos sao contratos entre as partes
(produtores e agroindustrias), o que oferece um risco maior do que as operagdes de
mercado futuro que possuem a clearing como garantia da realizagdo dos
compromissos. E verdade que no mercado futuro quase que na totalidade das
operagbes nao se efetiva a liquidagdo fisica da operagdo, mas garante-se o prego
fixado.

Marques e Mello (1999, p. 10) definem a chamada operagao de escambo, ou
seja, troca de insumo por produto. “Nesse tipo de financiamento, o comprador fornece
insumos ao produtor por ocasido do plantio, recebendo como pagamento certa
quantidade de produto na época da colheita”. Ha também a venda antecipada, onde

ocorre o adiantamento de recursos financeiros em troca de recebimento da mercadoria



42

na colheita. No primeiro caso, ha o fornecimento antecipado de produtos, ja no segundo
caso, adiantamento monetario.

De acordo com Gongalves et al. (2005), o Adiantamento Sobre Contratos de
Cambio - ACC foram os grandes responsaveis na primeira metade da década de 90 no
desenvolvimento desses contratos de venda antecipada, uma vez que os produtos com
forte demanda internacional, como a soja, eram financiados com lastro nas operacoes
de ACC. A operagéo era regulamentada pelo artigo 75 da Lei Federal n® 4.728 de 14 de
julho de 1965 e dinamizados pela Circular BACEN n® 2.539 de 25 de janeiro de 1995.
Os fundos de commodities, a poupanca rural e os recursos livres dos bancos
comerciais também eram utilizados como fonte de recursos para essas operagoes.

A prépria industria citricola fornece crédito aos seus produtores através de dois
mecanismos (MARQUES; MELLO, 1999):

1. Fomento, onde a industria disponibiliza a muda e o fertilizante para o plantio e
recebe uma quantidade de caixas de laranja pré-estabelecida;

2. Adiantamento, na qual ela fornece crédito monetario e, geralmente, recebe caixas
de laranja no valor correspondente a média anual dos indices praticados no

mercado de suco citrico da Bolsa de Nova lorque.

Ja a chamada integracgéo é utilizada por frigorificos para garantir o seu insumo.
Este fornece pintos, racao, assisténcia técnica e outros insumos aos produtores para,
em troca, receberem o frango pronto para o abate (MARQUES; MELLO, 1999).

O préprio mercado foi ajustando suas necessidades e desenvolvendo
mecanismos para suas operacdes. Todos esses mecanismos de comercializagao
discutidos complementaram a concessao do crédito rural oficial no financiamento das
respectivas safras e foram sinalizando as necessidades de aprimoramento para a
criagdo dos novos titulos de crédito para financiamento do agronegocio.

Uma outra medida que vem se consolidando como financiadora da agricultura
através da participagao do setor privado € a Cédula de produto Rural - CPR que foi
regulamentada pela Lei n° 8.929 de 22 de agosto de 1994 e alterada pela Lei n° 10.200

de 2001, quando passou a ter a op¢ao financeira de liquidagao.
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Para Bacha e Silva (2005a), com a CPR, o produtor podera antecipar a receita
da sua producéao, utilizando um instrumento regulamentado pelo governo e que pode
ser avalizado pelo sistema bancario, impulsionando os recursos privados para financiar
a agropecuaria.

Araujo, Barros e Almeida (2001) definem as principais caracteristicas da CPR

como:

1. Titulo liquido e certo, transferivel por endosso e exigivel pela qualidade e
quantidade de produto nele previsto;
Preco livremente ajustado entre as partes;
Admite garantias ajustadas entre as partes, como hipoteca, penhor, alienagéao
fiduciaria e aval,

4. Possibilita a inclusdo de clausulas estabelecidas pelas partes, no ato da emissao,
além de aditivos posteriores;
Sujeita as normas do direito cambial;
Enquanto vincenda, é um ativo financeiro, sem a incidéncia de ICMS, podendo ser
negociada em bolsas de mercadorias e de futuros ou em leildo eletrénico realizado
pelo Banco do Brasil;

7. Negodcios com a CPR sao registrados nas centrais de registro a fim de evitar

duplicidade de venda.

Enfim, a CPR é um titulo cambial emitido por produtores rurais (pessoa fisica ou
juridica) e suas cooperativas de producéo; e podem ser adquiridos por qualquer pessoa
fisica ou juridica. Para Barros (2000), as CPRs podem ser consideradas um instrumento
de grande potencial tanto para assegurar os pregos antecipados como para
adiantamento de recursos para custeio e comercializagao ao produtor.

A CPR é uma forma de contrato entre as partes, que pode ser registrada em
cartério e ter como garantias a hipoteca, o aval e o penhor, dependendo do tipo de
operagao (WALD, 2005). Atualmente as instituigdes financeiras operam com este titulo

correndo o risco do produtor, adquirindo a cédula ou concedendo a aval.
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Gonzalez (2000) também afirma que a CPR além de servir como instrumento de
captacao de recursos, tem o papel de servir como hedge de venda ja que quando
emitida, o preco é travado e permanece protegido contra movimentos de baixa. O
mesmo autor enfatiza que além da CPR permitir o financiamento das necessidades de
capital na exploragdo agropecuaria, ela desempenha, de forma indireta, mais duas
funcdes: 1) fixagdo de um nivel de lucro para a parcela comercializada (receitas e
custos fixados); e 2) viabiliza o plantio e tratos culturais de que a lavoura necessita.

Porém para Spolador (2001), apesar de a CPR ter se mostrado um eficiente
instrumento de captacao de recursos privados para a producéao, ela ainda esta restrita a
poucos produtos e em volumes muito inferior ao necessario para suprir o volume de
recursos outrora advindos do setor publico. Para o autor, sdo duas as limitacbes

associadas ao uso de CPR como instrumento de captag¢ao de recursos:

1. Uma boa parte da lavoura brasileira é formada por produtos pouco contemplados
no mercado financeiro de forma que as acbes de mercado ndo substituem por
completo as agdes governamentais;

2. O mercado futuro no Brasil, devido a falta de um numero suficiente de
especuladores, possui pouca liquidez o que se torna um obstaculo para seu

desenvolvimento.

O mesmo autor ainda conclui que o elevado custo do aval, as taxas de juros da
economia e a falta de tomadores de risco no mercado financeiro brasileiro também sao
fatores limitadores ao mecanismo de venda de CPRs.

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 das exigibilidades, 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
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taxas subsidiadas fora deste periodo. A nova concessao de crédito s6 ocorrera com o
retorno deste capital investido, que pelo cronograma, ocorre apos 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 concessao 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.

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¢cado e manutengao de renda do setor rural
(AGF, EGF e PGPM), exigindo menos recursos para estes programas.

Atualmente, as industrias e as fradings estao recebendo altas taxa de juros (em
torno de 25%°) na intermediacdo financeira de capital para o setor agropecuario através
da CPR, o que gera um retorno maior do que propriamente na operagao 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 comercializagao 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

° Desempenho das CPRs emitidas pelo Banco do Brasil durante o segundo semestre de 2004 e primeiro
de 2005 (BACHA; SILVA, 2005b).
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produtos passaram a se contemplar desta modalidade, inclusive produtos que também
nao participavam do crédito rural oficial (camarao, frutas, verduras, frango, madeira

etc.).

Como a lei ndo faz restricdo alguma, qualquer tipo de produto rural
pode ser objeto de emissdo de CPR, bastando que constem do titulo as devidas
indicacdes e especificagbes de qualidade e quantidade, conforme for o caso
(Lei N® 9.973/94, art. 3° IV). Ndo vemos restricdo alguma ao uso de CPR para
produtores de agucar e/ou alcool, tipicos produtos rurais (WALD, 2005, p. 239).

Na Figura 3, nota-se a evolugdo do volume financeiro emitido de CPR pelo
Banco do Brasil nos ultimos anos, com destaque para o ano 2000 com a inclusao das
CPRs financeiras.

Ja na Tabela 1, nota-se os volumes de CPR por produto, destacando a
participacdo das commodities nao tradicionais a partir do ano de 2000 com o inicio da
emissao de CPRs financeiras.

Bacha e Silva (2005a) concluem que com a criacdo da CPR financeira, o volume
negociado com a CPR aumentou significativamente, pois o sistema bancario passou a
ser comprador de CPR, e ndo apenas o seu avalista, pois a CPR passou a ser mais
atrativa aos investidores.

No mercado, tanto na modalidade fisica ou financeira, estdo disponiveis trés
tipos de CPRs:

1. Registrada: sdo as CPRs que sao registradas em cartorios, oferecendo maior
seguranca financeira;

2. N&o registradas: nao apresenta registros em cartorio, chamada em alguns
mercados de “CPR de gaveta”;

3. Avalizada: possuem aval de instituicao financeira, podendo ser registrada ou néo,

apresentando maior seguranga ao investidor, porém tendo um custo mais elevado.
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

EN° CPR 64 661 539 7 1.462 2.363 13.293 18.543 21.687 29.358 62.435
B Mil R$ 26.987 62.166 37.741 53.881 79.844 146.412 | 599.082 | 845.937 |1.061.262 | 1.533.054 | 4.472.994

Figura 3 — Numero e volume de CPRs emitidas pelo Banco do Brasil®

Para Wedekin (2005), o uso da “CPR de gaveta” serve como um instrumento de
garantia nas transag¢des comerciais entre produtores rurais e fornecedores de insumos,
industria de processamento e empresas de comércio exterior.

No caso de CPR avalizada, que pode ser tanto registrada ou nao, por qualquer
motivo que seja, caso o produtor ndo honre com o compromisso de liquidagao do titulo,
o0 avalista se compromete a cumprir o vencimento, funcionando o aval como uma
garantia. O custo do aval e até mesmo da CPR, dependem basicamente de dois
fatores: 1) risco cliente; e 2) tempo de colheita. Como a grande maioria das CPRs
emitidas atualmente ocorrem com o produto sem estar colhido, quanto mais proximo da
colheita, menor o risco da operacao, portanto, uma menor taxa sera inserida. O aval
pode ser visto pelo investidor como um seguro rural, garantindo em qualquer situagao a

liquidacao do titulo.

¢ Dados concedidos por Victor Hugo, gerente de divisdo do Banco do Brasil.



Tabela 1 - Volume de CPR emitido pelo Banco do Brasil, por produtos - mil R$, valores nominais

Produto 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ABOBORA 0] 0 (¢} 0 (0] (o} (o] (0] 0 (] 101
ACUCAR (0] (¢} (o} 0 0] (¢} (] 17.349 19.296 29.044 2.000
ALCOOL 1.000 0 0 0 (0] 0 (o] (0] ] (o] 1.5621
ALGODAO (0] 349 0 128 6.492 15.601 39.219 60.824 41.407 96.661 398.680
AMENDOIM (0] 0 0 0 (0] 0 (o] (0] 0 75 989
ARROZ 12.000 0 0 0 5.107 5.097 13.854 23.299 44.061 60.967 247.712
AVES (0] (o} (o} (o} (0] (o} 1.093 5.861 5.146 3.434 3.135
BEBIDAS (0] 0 (o} (o} (0] (o} (o] 17 113 129 570
BORRACHA (0] 0 0 0 (0] 0 (o] (0] 6] (o] 8
BOVINOS 2.400 (o} 390 1.395 4.200 7.797 134.033 232.880 273.092 344.760 966.535
BUFALOS (0] 0 0 0 (0] 0 (o] 135 13 1.218 2.032
CACAU 0 15 0 (0] 0 0 o] 0 391 1.505 2.988
CAFE 0 2.697 6.829 38.093 44.236 90.728 249.353 248.773 273.092 309.873 539.774
CANA-DE-ACUCAR 0 (0] (0] (0] 0 (0] ] 3.111 8.248 10.751 25.978
CAPRINOS 0 0 0 (0] 0 0 o] 29 57 29 o]
CARNAUBA (0] 0 0 0 (0] (¢} (] 182 264 207 346
CASTANHA ] (0] (0] (0] o] (0] 46 68 11 (o] 83
CEVADA (0] (0] 0] (0] o] (0] o] (0] 0 ] 221
COGUMELOS (0] 0 0 0 0] 0 (] (0] 0 (] 123
CRAVO DA INDIA (0] 0] (0] (0] (0] (0] 0 (0] 40 (] o]
CRUSTACEOS (0] (0] (0] (0] (0] (0] (o] 1.100 3.268 5.967 7.690
EMBRIAO (0] 0 0 (0] (0] (0] (o] 132 0 510 203
FARINHA (0] 0 0 0 (0] 0 (0] (0] (o] (0] 38
FECULA (0] 0 0 0 (0] 0 (o] (0] 22 (o] (0]
FEIJAO (0] 0 (o} 0 (0] (o} (] (0] 895 1.429 14.746
FLORES/ORNAMENTAIS (0] 0 0 0 (0] 0 (0] (0] (] (0] 144
FRUTAS (0] (o} 0 0 (0] (o} 342 1.746 4.655 4.650 26.641
FUMO (0] 0 0 0 (0] 0 (o] (0] (o] (o] 672
GIRASSOL (0] 0 0 0 (0] 0 (o] (0] 74 14 472
GRAMA (0] 0 0 0 0] 0 ] 34 0 120 94
HORTALICAS 0 0 0 (0] 0 445 2.843 2.011 6.410 6.869 23.297
INHAME (0] 0 0 0 0] 0 0] (0] ] 0] 15
LEITE 2.050 600 0 0 0] 0 376 3.267 3.011 3.781 11.994
MADEIRA 0] 0 0 0 0] 0 98 266 317 307 896
MANDIOCA 0] 0 0 0 0] 0 326 593 381 659 3.002
MEL (0] 0 0 0 (0] 0 o] (0] 0 (o] 38
MILHO 377 402 0 0 6.048 6.021 48.876 37.792 34.092 93.177 443.341
MUDA (0] 0 0 0 (0] (¢} (o] (0] 0 (o] 125
OVINOS (0] 0 0 0 (0] 0 (o] (0] o] 5 155
ovos (0] 0 0 0 (0] 0 694 3.483 7.213 6.750 11.685
PALMITO (0] 0 0 0 (0] 0 (o] (0] ] (o] 76
PESCADO (0] 0 0 0 (0] 0 (o] 12 253 85 586
PIMENTA (0] 0 (o} (o} (o] o 63 203 12 416 1.178
QUEIJO (0] 0 (o} 0 (0] 0 (o] (0] o] (o] 48
RESINAS (0] 0 0 0 (0] 0 (] (0] 6] 41 (0]
SEMEN (0] 0 (] o (o] 0 (o] (0] 0 (o] 647
SEMENTES (o] 0 0 0 (0] (o} (o] 435 1.284 4.776 17.224
SOJA 4.161 57.102 30.523 14.266 11.842 17.762 97.436 182.269 299.181 510.038 1.634.921
SORGO 0] 0 0 0 0] 0 o] (0] 28 540 10.913
SUCO LARANJA 0 1.000 0 0 0] 0 0] 0] o] o] 0
SUINOS 0] 0 0 0 0] 0] 4.784 9.953 16.164 18.852 29.143
TRIGO/TRITICALE 0 0 0 0 1.919 2.962 5.234 8.615 6.816 15.417 40.553

Fonte: CAMPELO, A. Mensagem recebida por <campelobbfilho@yahoo.com.br> em 25 out. 2005.

1%
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Enfim, a natureza da obrigacdo do avalista é idéntica a do avalizado, podendo
ser avalista qualquer pessoa fisica ou juridica, mesmo que nao seja vinculada a

producao agropecuaria.

O aval ¢ instituto de direito cambiario, consistente na garantia do
pagamento do titulo de crédito. O avalista torna-se devedor solidario, porém de
maneira autbnoma, passando a sua obrigacdo a independer da relagdo
obrigacional garantida, entre o devedor- avalizado e o credor, cujas eventuais
excegdes de pagamento ndo |Ihe dizem respeito e por ele ndo podem ser
invocadas (WALD, 2005, p. 237).

De acordo com Bacha e Silva (2005a), foram negociados na safra 2004/2005 um
volume entre R$ 20 e R$ 30 bilhdes de CPR. Se comparado com os R$ 39,5 bilhdes
dos programas de empréstimo com taxa de juros controladas, a CPR esta assumindo
um importante papel como financiadora.

Antes da CPR, as compras antecipadas para entregas futuras de produtos rurais
ja eram praticadas pelos mercados, porém sem o instrumento juridico (CPR), as
operagdes nao ofereciam segurangas para os credores e, até mesmo devido a esta
falta de garantia, eram operagdes muito mais caras.

De acordo com a prépria legislagdo da Cédula de Crédito Rural (BRASIL, 1967)
a ferramenta pela qual se concretiza a concessao de crédito rural do SNCR, ha certas
restricoes quanto ao credor e ao montante de recursos aplicado, sendo Conselho
Monetario Nacional responsavel pela definicdo da taxa de juros das concessdes e 0s
limites maximo de empréstimos para cada categoria. Ja a CPR, tendo a mesma fung¢ao
de concessao de crédito, ndo apresenta restricdes na sua legislagao, dependendo das
partes esta definicao de limites e taxas de juros.

Mas apesar de inserirem uma nova dinamica na concessao de crédito rural no
Brasil, a CPR ainda apresenta um custo elevado para muitos produtores, principalmente
devido aos riscos da produgao agropecuaria (seguro rural ndo ativo) e do custo do
dinheiro no pais (taxa de juros basica elevada). A CPR muitas vezes nao fornece todo o
crédito demandado ou até mesmo necessario para o produtor, disponibilizando apenas
uma parte dele. Com isso, este titulo ainda ndo resolveu o problema de elevada
demanda pelo crédito do setor, tendo muitos produtores ainda que inserirem recursos

préprios na lavoura ou até mesmo recorrerem as fontes informais de crédito.
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No entanto, outros mecanismos foram propostos e nao tiveram a mesma
aceitacdo pelo mercado, seja do lado do produtor rural ou do lado do investidor
institucional. Mas todos contribuiram de alguma forma para o desenvolvimento dos
novos instrumentos de financiamento do agronegécio.

Procurando um maior envolvimento com o mercado financeiro, em 1994 surge o
Certificado de Mercadoria com Emissdo Garantida (CMG). Segundo Spolador (2001), “a
CMG era um titulo mercantil de contrato de compra e venda nas modalidades entrega
fisica futura garantida (CMF-G) ou entrega fisica disponivel garantida (CMD-G)”. O
papel sé poderia ser negociado nas bolsas de cereais ou de mercadorias conveniadas
com a Central de Registro e era garantida por seguradora ou banco.

Para Gongalves et al. (2005), a CMD-G exigia pagamento a vista e entrega
imediata enquanto que a CMF-G implicava pagamento a vista mas entrega futura.
Segundo o autor, no primeiro semestre de 1995 a CMG envolveu US$ 3,5 bilhdes em
suas operacgodes, valores muito préximos ao aplicado pelo crédito oficial de janeiro a
maio do mesmo ano (US$ 3,8 bilhdes). Vian (2005, p. 9) aponta que “de 1993 a 1995,
foram negociados 2.984 contratos de 50 produtos, no montante de US$ 4,8 bilhoes,
compreendendo mercadorias de toda a cadeia agroalimentar”.

Atendendo a exigéncia do mercado com relacao a credibilidade do titulo, a CMG
também deveria ser registrada em um sistema de registro e liquidacdo de contratos,
denominada de Central de Registros S. A., com controle acionario da Bolsa de Cereais
de Sao Paulo. Assim, o sistema teria legitimidade, transparéncia, controle das garantias
e credibilidade aos negociadores e agentes.

Com a finalidade de aumentar a transparéncia das operacdes e devido a
crescente liquidez dos negocios com o titulo, a Associagao Brasileira de Agribusiness -
Abag sugeriu a abertura de capital da Central de Registros S. A. para empresas do
setor (VIAN, 2005). Por outro lado, a Bolsa de Cereais de Sao Paulo discordou da
abertura de capital para terceiros gerando uma desconfianga em todo o sistema.

Todos os negocios que ja tinham sido realizados foram liquidados e, apds a
Bolsa de Cereais de Sao Paulo discordar da abertura de capital do sistema de registro e

liquidagdo da CMG, o mercado nao efetuou mais negocios com os titulos. Segundo
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Vian (2005), até 1995 este contrato fisico de mercadoria operou muito bem, sem que
ocorresse uma unica inadimpléncia, extiguindo-se no apice de sua negociagao.

Ja no final dos anos 90 surge uma nova proposta de financiamento da atividade
rural denominada de Finagro’. De acordo com Bertucci (1999, p. 31), o sistema tinha “o
objetivo de implantagéo, em todo o territério nacional, de um mecanismo moderno de
securatizacdo, financiamento e comercializacdo de produtos agricolas”. O
financiamento da lavoura se daria pela venda antecipada de produtos através da CPR
com garantia do Seguro Rural atrelado ao Seguro de Garantia de Obrigacdes
Contratuais e negociaveis em Mercados Centralizados e Organizados (BERTUCCI,
1999).

A confiabilidade do sistema estava na garantia fisica e quantitativa da existéncia
dos produtos nos armazéns e da qualidade dos produtos depositados. Os titulos
deveriam ter garantias de apdlices de seguro de armazenagem ou seguro de garantia
de entrega contratual. A padronizagao dos produtos e procedimentos de armazenagem
seria através de centros de pesquisas das principais universidades brasileiras, com
respaldo técnico de empresas agricolas de assisténcia e extensao rural. Bertucci (1999)

descreve o funcionamento do modelo.

A sistematica de comercializagao iniciar-se com a emissao das CPRS ou
do Contrato de Engorda pelo produtor/pecuarista em favor da FINAGRO,
através de organismo financeiro, com base no laudo agricola, que concedera o
seguro. A emissdo da CPR obriga a reserva do espago em unidades
armazenadoras credenciadas com o fim de recebimento dos produtos no
momento do seu vencimento. Em seguida, o documento é registrado com o
intuito de se obter garantia financeira liquida e a unicidade do documento. O
Contrato gerara ‘Bonus’, por ele lastreado, com registro no CETIP, para fins de
proporcionar o controle negocial com disponibilizacdo automatica para a
comercializagdo no mercado de capitais, oferecendo-se as garantias negociais
e a geracdo de dados estatisticos para o mercado. Os registros do
acompanhamento da evolugéo na lavoura, em termos quali-quantitativos, far-se-
ao com o objetivo de fornecer as informagdes necessarias a plena operagéo de
comercializagdo nos mercados de capitais (BERTUCCI, 1999, p. 35).

Todo este mecanismo exigiria que as unidades armazenadoras fossem
informatizadas e conectadas a todos os agentes envolvidos, principalmente as

seguradoras. O modelo exige a participagado dos seguintes agentes:

’ Desenvolvida pela Companhia de Administragéo de Negdcios Agricolas do Brasil S/A.
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<

Camara de produtos: para definir os parametros técnicos de classificacdo dos
produtos, dos procedimentos de analise fisico-quimico e certificacdo de empresas e
pessoas aptas a trabalhar nestas atividades. Cada produto deveria ter sua camara
especifica;

v Camara de arbitragem: decisao final sobre as discordancias quali-quantitativas dos

produtos;
v FINAGRO: sistema centralizado de registro e controle das negociagoes;
v Empresas agricolas: acompanhamento personalizado por produto, regido, tipo de

construgcao do armazém e evolugao da produgao envolvida;

<«

Agentes financeiros garantidores: concessao de seguro e/ou aval.

Assim, pode-se dizer que a operacdo de concessao de crédito através deste
modelo tornou-se muito mais cara que os outros sistemas, uma vez que € necessario
pagar taxas de elaboragao do contrato de CPR; seguro rural; seguro pessoal de vida,
acidente e invalidez do produtor; seguro de garantia de obrigagdo contratual; servigos
do armazém; supervisdo agrondmica, administracdo do Finagro; emissao e custddia da
CPR; conversao dos titulos em Bénus, acompanhamento da lavoura; laudo do
acompanhamento; laudo da colheita e entregar o produto na unidade armazenadora.

Apesar do modelo ser de extrema garantia para o investidor institucional, o seu
alto custo inviabilizou a adogao pelo produtor rural. Outro ponto negativo do modelo é
que a estrutura atual dos sistemas de armazenagem seria incapaz de atender as
especificagbes do modelo, principalmente em relagdo a informatizacao.

Enfim, ha, ainda, alguns fatores que estéo limitando a ampliagdo e consolidagao
do modelo de financiamento baseado nos recursos privados. O primeiro seria o elevado
custos dos recursos captados devido aos encargos financeiros, tributario e contribuigao
sociais que limitam, de forma consideravel, o recursos recebidos pelo beneficiario. Um
segundo fator seria o ainda deficiente sistema de padronizagdo e classificagdo dos
produtos agricolas no pais. E, por ultimo, a falta de papéis representativos de produtos
agricolas com credibilidade no mercado (GASQUES; VILLA VERDE, 1999).
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A venda antecipada de safras por inumeras modalidades de contrato,
convertendo-se em titulos financeiros ou ndo, movimentados em bolsas ou em
relacdes bilaterais entre agentes produtivos, da conta de apenas um aspecto do
processo de produgdo agricola. O pleno desenvolvimento desses mecanismos
com base em ampla e transparente malha de contratos, incorporando
mecanismos de gerenciamento de riscos — como na agdo de hedge com
contratos futuros — daria lastro a avancos mais decisivos na evolugiao do
mercado financeiro brasileiro (GONCALVES, 2005, p. 23).

Baseados nos sucessos e fracassos destes titulos discutidos anteriormente e na
tentativa de consolidar o financiamento do agronegdcio através de fontes de recursos
privados € que os novos instrumentos foram instituidos. No entanto, é preciso que estes
apresentem seguranga ao sistema, sejam atrativos para o produtor rural e agentes em

geral e atendam as expectativas de rentabilidade do investidor institucional.

2.2 O agronegocio brasileiro

Para Bassinello e Araujo (1994) uma agricultura dindmica e bem estruturada com
outros setores da economia foi fundamental para o desenvolvimento econémico e social
dos paises considerados desenvolvidos.

Segundo Gasques et al. (2004), o agronegdcio gera uma riqueza que favorece a
economia como um todo, melhorando a qualidade de vida da populagao, principalmente
das pequenas e médias cidades. A maioria destas cidades possui o agronegécio como
base da sua economia e se o setor se desenvolve, a economia local acompanha este
desenvolvimento.

Pode-se afirmar que o agronegécio € hoje um dos setores mais dindmicos da
economia brasileira. Os ultimos anos foram marcados por uma verdadeira revolugao
produtiva no meio rural brasileiro, resultado de uma profissionalizacdo e modernizagao
do setor, que somente agora comega a ficar mais claro para toda a sociedade urbana.

Segundo a OCDE (2005), o crescimento da agricultura deve ser atribuido aos
aumentos da produtividade e aos menores pregos dos insumos importados, ja que o
crescimento da area plantada € um fator mais recente no pais. Mesmo com a queda
substancial do volume de financiamento pelo crédito oficial subsidiados, a producao
agropecuaria apresentou um crescimento sistematico nos ultimos anos.

O presidente da Federacgao Brasileira de Bancos - Febraban, Marcio Artur Laurelli

Cypriano, afirmou que nas ultimas décadas o agronegdcio brasileiro passou por
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grandes transformagdes. Foi um dos primeiros setores econdmicos a se globalizar; um
dos pioneiros no uso de tecnologia intensiva nos sistemas de producéo; foi o principal
responsavel por gerar empregos e nova perspectiva econdbmica em regides antes
desprovidas de atividade organizada, as chamadas fronteiras agricolas. A agricultura
brasileira evoluiu de um perfil de vocagdo econdbmica natural para um negécio que
serve de modelo para os outros paises, com os melhores indicadores de produtividade
(NOVOS ..., 2005).

No entanto, a infra-estrutura continua sendo um entrave para o crescimento do
setor. A produgao do setor cresceu, atingiu novas areas e a infra-estrutura permaneceu
estatica e se deteriorando nos ultimos anos. Segundo Wedekin (2005), os mercados
agropecuarios sao muito mais volateis que os mercados de produtos industriais e esta
volatilidade torna-se ainda maior com a deficiéncia de infra-estruturas e politicas
macroecondmicas do Brasil. O mesmo autor afirma que os baixos valores unitarios dos
produtos agropecuarios elevam o peso relativo das despesas com transporte e
distribuicdo no preco final das mercadorias nos mercados de destino.

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 expansdao de areas nos ultimos anos. Segundo ele, as
fazendas brasileiras tém capacidade para estocar apenas 9,27 milhdes de toneladas,
ou seja, 10% da producao; ja nos Estados Unidos, quase metade da armazenagem é
feita na fazenda, e na Argentina, cerca de 25% (INFRA-ESTRUTURA ..., 2005).

Na Tabela 2, nota-se a capacidade estatica total dos armazéns brasileiros
cadastrados na Companhia Nacional de Abastecimento - Conab em novembro de 2005.
Na Tabela 3, demonstra-se a capacidade estatica total dos armazéns credenciados pela
instituicao.

Segundo o presidente da BM&F, Manoel Felix Cintra Neto, o agronegdcio
brasileiro possui uma participagdo em torno de 35% do PIB, mais de 40% das
exportagdes totais e pelo emprego de um em cada trés brasileiros. Mas ha trés fatores
que impedem a consolidagao do agronegdécio como alavanca dindmica da economia
brasileira: 1) falta de cobertura de seguro para quebra de safras; 2) dificuldades
logisticas; e 3) problemas de crédito (NOVOS ..., 2005).
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Tabela 2 - Total da capacidade estatica dos armazéns - todos os cadastrados na Conab

Convencionais Graneis Totais
Regides Qtde Capacidade (t) Qtde Capacidade (t) Qtde Capacidade (t)
DF 33 100.240 19 212.820 52 313.060
GO 348 1.637.820 430 9.511.710 778 11.149.530
MT 614 3.395.150 827 12.609.460 1.441 16.004.610
MS 222 711.770 503 5.132.380 725 5.844.150
Centro-Oeste 1.217 5.844.980 1.779 27.466.370 2.996 33.311.350
AL 51 246.640 10 39.650 61 286.290
BA 377 667.080 187 2.224.400 564 2.891.480
CE 86 231.740 11 143.440 97 375.180
MA 53 162.200 55 820.340 108 982.540
PB 28 55.620 2 11.450 30 67.070
PE 64 491.080 39 203.950 103 695.030
PI 52 75.120 11 73.880 63 149.000
RN 19 67.210 1 4.500 20 71.710
SE 4 10.750 1 5.750 5 16.500
Nordeste 734 2.007.440 317 3.527.360 1.051 5.534.800
AC 14 28.430 0 0 14 28.430
AP 1 820 0 0 1 820
AM 16 36.100 0 0 16 36.100
PA 121 235.460 27 112.340 148 347.800
RO 79 209.540 17 231.860 96 441.400
RR 5 12.510 2 6.380 7 18.890
TO 126 693.740 55 591.750 181 1.285.490
Norte 362 1.216.600 101 942.330 463 2.158.930
ES 64 431.710 15 485.810 79 917.520
MG 716 2.428.040 297 3.899.050 1.013 6.327.090
RJ 20 142.230 8 95.250 28 237.480
SP 893 5.338.910 359 4.539.850 1.252 9.878.760
Sudeste 1.693 8.340.890 679 9.019.960 2.372 17.360.850
PR 1.467 5.287.830 1.528 16.789.380 2.995 22.077.210
RS 1.461 2.858.390 2.599 18.323.430 4.060 21.181.820
SC 271 543.080 424 2.761.130 695 3.304.210
Sul 3.199 8.689.300 4.551 37.873.940 7.750 46.563.240
Brasil 7.205 26.099.210 7.427 78.829.960 14.632 104.929.170

Fonte: Conab (2005)

A perspectiva de expansdo do mercado interno e externo e as amplas areas

ainda nao exploradas pela agropecuaria sinalizam uma grande vantagem comparativa

para o Brasil. No entanto, o investimento de curto, médio e longo prazo sao

fundamentais para a consolidagdo destas vantagens, ou seja, € necessario a

disponibilidade de recursos para o setor e, neste caso, a custos adequados.
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Tabela 3 - Total da capacidade estatica dos armazéns - todos os credenciados pela Conab

Convencionais Graneis Totais
Regides Qtde Capacidade (t) Qtde Capacidade (t) Qtde Capacidade (t)
DF 4 37.800 1 25.800 5 63.600
GO 20 106.570 41 1.245.800 61 1.352.370
MT 7 20.100 19 331.830 26 351.930
MS 36 132.830 79 1.614.360 115 1.747.190
Centro-Oeste 67 297.300 140 3.217.790 207 3.515.090
AL 1 2.800 0 0 1 2.800
BA 22 27.800 0 0 22 27.800
CE 9 50.100 0 0 9 50.100
MA 2 11.500 6 52.000 8 63.500
PB 2 15.900 0 0 2 15.900
PE 4 28.400 0 0 4 28.400
PI 12 23.900 0 0 12 23.900
RN 3 11.400 0 0 3 11.400
SE 1 3.200 0 0 1 3.200
Nordeste 56 175.000 6 52.000 62 227.000
AC 1 600 0 0 1 600
AP 2 4.800 0 0 2 4.800
AM 0 0 0 0 0 0
PA 5 25.000 0 0 5 25.000
RO 9 21.600 0 0 9 21.600
RR 0 0 0 0 0 0
TO 3 5.770 1 28.000 4 33.770
Norte 20 57.770 1 28.000 21 85.770
ES 3 86.000 0 0 3 86.000
MG 18 183.260 3 141.600 21 324.860
RJ 2 26.800 0 0 2 26.800
SP 24 202.280 6 148.420 30 350.700
Sudeste 47 498.340 9 290.020 56 788.360
PR 135 732.900 218 4.312.790 353 5.045.690
RS 44 157.390 201 2.391.200 245 2.548.590
SC 15 37.350 23 263.090 38 300.440
Sul 194 927.640 442 6.967.080 636 7.894.720
Brasil 384 1.956.050 598 10.554.890 982 12.510.940

Fonte: Conab (2005)

O produtor agropecuario € um tomador de prego, tanto na aquisicdo de seus
insumos como na venda da sua produgcdo e além da dificuldade do produtor
agropecuario obter crédito para sua atividade, as taxas de juros pagas estdo entre as
mais altas do mundo. Quem consome o lucro € o risco da atividade agricola. O mercado
oferece instrumentos de reducgao de risco, no entanto os agricultores ndo sabem ou se

sentem inseguros em utiliza-los.
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O crescimento da produgcdao tem ocorrido mesmo com uma queda, de longo
prazo, nos precos da maioria das commodities. Uma justificativa para isto € que os
precos da produgdo cairam mais lentamente do que os precos dos insumos nos anos
noventa, uma vez que a abertura comercial permitiu 0 acesso a insumos importados.
No entanto, as altas taxas de juros reais da economia dificultam o acesso ao crédito
para a maioria dos agricultores e restringem o crescimento como um todo.

Ortiz (2005) afirma que num panorama de incertezas, os agentes produtivos
precisam se proteger das oscilagdes e os contratos futuros se tornam mais essenciais
do que nunca. Esta ferramenta oferece protegcao contra as oscilagdes das cotacdes
internacionais, variagdes do cambio e oscilagbes domésticas. Para o autor, € o que os

modernos empresarios fazem nos principais mercados do mundo.

A politica agricola do Brasil procura conciliar a busca do crescimento da
agropecuaria com os objetivos sociais e ambientais. O crescimento setorial
pode ser apoiado através de melhorias na infra-estrutura e nos sistemas
tributarios e de crédito do pais, enquanto que internacionalmente a maior
necessidade é por maior acesso aos mercados-chave (OCDE, 2005, p. 23).

A aberturas de novas areas de produgdo agropecuaria e o dinamismo de
produgdo das terras brasileiras, deslocaram os centros produtores para uma longa
distancia de alguns centros consumidores tradicionais, sem o0 acompanhamento do
sistema logistico e de infra-estrutura, causando problemas estruturais para a produgao

agricola.

No caso da politica de garantia de pregos minimos e especialmente no
do crédito, buscou-se o maior envolvimento do setor privado. Além disso, outros
elementos podem explicar o comportamento observado na agricultura brasileira,
tais como: a) o crescimento da produtividade das firmas mais capitalizadas e a
evolugdo favoravel da relagdo de trocas (produto/insumos) sustentam a
producdo agregada; b) fatores macroeconémicos que em alguns momentos
favorecem e em outros desfavorecem a agricultura, e que estdo relacionados
com a politica cambial e se traduzem em juros muito elevados; e, finalmente, c)
estabilizagdo do processo inflacionario que, juntamente com o surgimento de
politicas sociais compensatorias, sustentou o crescimento da demanda
doméstica do setor agricola (GASQUES et al., 2004, p. 18).

Também se destaca trés variaveis que foram fundamentais e favoreceram o

crescimento da agronegdécio como um todo ao longo destes ultimos anos: 1) pesquisa e
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desenvolvimento, em especial o papel da Embrapa; 2) desenvolvimento de alternativas
de financiamento para o setor; e 3) organizagao do agronegdcio e profissionalizagao da

agropecuaria.

Vaérios diagndsticos sobre a agricultura brasileira apontam os problemas
de infra-estrutura como um dos principais obstaculos para o crescimento do
setor. Nao se trata de problema localizado nas regides de fronteira. Mesmo nos
estados mais desenvolvidos, a infra-estrutura vem colocando entraves ao
desenvolvimento, seja elevando os custos de producdo, reduzindo a
competitividade e/ou até mesmo inviabilizando totalmente a produgéo de alguns
produtos (BUAINAIN; SOUZA FILHO, 2001, p. 379).

2.2.1 A nova Lei de armazenagem dos produtos agropecuarios

De acordo com Cardoso (2004), o Decreto-Lei de armazenagem de 1903, até
entdo vigente antes da nova regulamentacéo, contribuiu para o acumulo de problemas
como a defasagem tecnoldgica, o baixo nivel de eficiéncia, o baixo nivel de
credibilidade, o elevado indice de perdas, a ma distribuicdo espacial e a dificuldade de
controle dos estoques.

Para Azevedo (2000), a Lei de armazenagem, Decreto 1.102 de 21 de novembro
de 1903 do cddigo comercial brasileiro, que instituia regras para o estabelecimento de
empresas de armazéns gerais, determinando os direitos e obrigagdes dessas
empresas, ja estava ha muito tempo ultrapassada e nao condizia com a realidade da
agropecuaria. Um dos seus principais argumentos € que esta previa apenas o risco de
furto e incéndio. Para o autor seria necessaria uma profunda reformulagcado da Lei de
armazenagem para incentivar novos grupos a entrar em um negaocio relacionado a infra-
estrutura que € essencial para o crescimento do agronegécio e para a redugao do
“custo Brasil”.

O antigo decreto também proibia os armazéns de comercializar mercadorias
idénticas as que eles se propunham a armazenar. De acordo com o artigo 8°, § 4° do
préprio decreto, “ndo podem os armazéns gerais exercer o comércio de mercadorias
idénticas as que se propdem receber em depdsito, e adquirir, para si ou para outrem,
mercadorias expostas a venda em seus estabelecimentos, ainda que seja a pretexto de

consumo particular”.
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Considerando que os armazéns estdo inseridos nos microambientes da regiao
produtora, eles apresentariam um custo mais baixo e uma forma mais segura e eficiente
de adquirir a produgédo quando comparados as grandes industrias.

Sousa e Marques (1997) afirmam que o principal resultado dessa proibi¢cao foi a
elevacdo dos custos de transacio envolvidos uma vez que incentivava a informalidade
e impossibilitava o giro dos estoques de graos, uma forma de diluicdo dos custos fixos
do armazém.

A Lei de armazenagem de produtos agricolas, Lei n° 9.973 de 29 de maio de
2000, favoreceu os instrumentos de comercializagdo (mercado de futuros e de opgodes)
e foi fundamental para o desenvolvimento dos novos instrumentos de financiamento
agropecuarios baseados na emissédo de titulos lastreados nos respectivos produtos.

Para Cardoso (2004), as principais inovag¢des da Lei de armazenagem foram:

1. Ganho de credibilidade do sistema e facilitacdo da comercializagcado de titulos que
representam as mercadorias depositadas através do aumento de responsabilidade
dos proprietarios e dirigentes dos armazéns;

2. Maior clareza com relagéo aos regulamentos de depésitos e contratos;

Maior transparéncia do mercado através da obrigacdo de informar dados
estatisticos dos estoques;

4. Definicdo de um cadastro nacional de armazéns;

Definicdo de condicbes técnicas e operacionais dos armazéns, estipulando padrdes
minimos de funcionamento através da criagao de um sistema de certificagao;

6. Permissdo para que o armazenador também atue como um comerciante de

produtos agricolas (antes proibido).

A permisséo para que 0os armazéns possam adquirir ou intermediar os graos dos
produtores e repassar grandes lotes para empresas de maior porte possibilita os
armazéns brasileiros de operarem como o0s elevators americanos. Estes
estabelecimentos sdo considerados um misto de armazéns gerais e cerealistas, ja que
suas receitas sao oriundas tanto de compra e venda de graos quanto da prestagao de

servigos de secagem e armazenagem para produtores e processadores.
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De acordo com Sousa e Marques (1997) os elevators americanos apresentam
caracteristicas que possibilitam ganhos de eficiéncia e maior competitividade no preco
final do produto, exercendo um papel fundamental na comercializagdo dos graos. Os
mesmos autores apontam que estes agentes podem comprar graos dos produtores a
um custo administrativo e operacional abaixo dos pregcos pagos pelas grandes

industrias, principalmente devido a quatro fatores que estas devem manter:

1. Sdo obrigadas a montar uma estrutura onerosa de pessoal de campo e
administrativo;

2. Manter frotas de automdveis para visitar fazendas por todo o interior;

3. Montar escritério nas diversas regides produtoras para negociagao diretas com os
produtores;

4. Efetuar investimentos em analises de risco de crédito, ja que adiantam recursos

para o plantio do produtor.

Com a nova Lei de armazenagem, que transforma os documentos
representativos de mercadoria em ativos financeiros, a exemplo da CPR,
surgem um bom momento para adequagao de uma nova forma operacional em
que todos os investidores institucionais possam entrar especulando e
carregando ndo somente a produgédo de café, como também o carregamento
dos estoques (FERREIRA FILHO, 2003, p. 36).

Contudo, mais quatro fatores foram fundamentais para o desenvolvimento dos
novos instrumentos de financiamento, para a maior transparéncia do setor e para a

atracao de capital privado:

1. A reformulacdo do Programa de Garantia da Atividade Agropecuaria - Proagro e o
zoneamento agricola;

2. A disponibilizacdo por parte da Conab de informacbdes atualizadas sobre a
distribuicdo geografica e a qualificagao técnica dos armazéns para os produtores e
demais interessados;

3. Sistema Nacional de defesa agropecuaria, promovendo acesso de produtos
brasileiros ao exterior;

4. A nova Lei de classificacao dos produtos vegetais.
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Sobre este quarto fator, a Lei de classificagdo de produtos vegetais (Lei n® 9.972
de 25 de maio de 2000) complementa a Lei de armazenagem de produtos
agropecuarios no que diz respeito a dinamizagdo da comercializagdo. Suas principais
alteragdes foram: 1) a redugdo das exigéncias burocraticas, preservando a
obrigatoriedade da classificagdo para os produtos destinados diretamente a
alimentagcdo humana, na compra e venda de estoques publicos, nos portos, aeroportos
e postos de fronteira quando destinado a importagdo; e 2) um aumento do numero de
agentes habilitados a realizar a classificagdo dos produtos vegetais, incluindo empresas
especializadas na atividade, cooperativas de producao, bolsas de mercadorias, instituto
de pesquisa e universidades (CARDOSO, 2004).

Enfim, Ferreira Filho (2003) destaca o principal ponto da nova Lei de
armazenagem de produtos agropecuarios que favoreceu a implantacéo destes titulos

do agronegdcio:

Importante inovagdo desta Lei é a expressa autorizagdo ao poder
Executivo para regulamentar a emissao de titulos representativos dos produtos
agropecuarios. Essa prerrogativa viabiliza a implantacdo e adequacdo dos
papéis a necessidade do mercado, sem estar condicionado a burocracia e
demora nas alteragdes de leis federais (FERREIRA FILHO, 2003, p. 58).

Com a nova Lei de armazenagem, o setor ganhou maior credibilidade e sofreu
uma profissionalizacdo. Estas mudangas permitiram que se desenvolvessem 0s novos
titulos de financiamento do agronegécio, o CDA e o WA, uma vez que estes titulos
aumentam ainda mais a importancia do setor de armazenamento dentro do sistema,

nao s6 uma importancia logistica e infra-estrutura apenas, mas também financeira.

2.2.2 Sistema tributario

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 26 estados

brasileiro define suas aliquotas e isencdes para o Imposto sobre Circulagdo de
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Mercadorias e Servigos - ICMS. Além de distorcer os incentivos aos produtores, o
sistema gera incentivos a fraudes e sonegag¢des 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. No ano de 2004, o ICMS do setor primario respondeu
por 1,37% do ICMS total arrecadado pelo pais, sendo 1,19% do PIB da agropecuaria
brasileira e 0,11% do PIB do Brasil. Na Tabela 4, nota-se a evolugao da arrecadacao de
ICMS primario nos ultimos 5 anos.

De acordo com a legislagao brasileira, o ICMS é cobrado no local onde o produto
€ produzido, gerando uma situagcdo 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 variagado dentro do Brasil.
Na Tabela 5, 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 isengdo 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
exportagdo, acompanhando a aplicagcdo 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 exportacboes
agropecuarias ao longo da década de 90.

Na tentativa de diminuir a desigualdade de arrecadacdo de ICMS entre os
estados, o governo brasileiro instituiu o compartilhamento tributario entre as Unidades
da Federacao, onde as taxas de ICMS sao diferenciadas por transacoées intra-estaduais
e interestaduais. Segundo este sistema, enquanto cada estado define as taxas de ICMS
para as operacoes intra-estaduais, o Senado Federal define as taxas para as operagdes
interestaduais, destacando que as taxas intra-estaduais sdo maiores que as
interestaduais. Este sistema dificultou ainda mais a fiscalizacdo desta arrecadacéo, ja
que o estado produtor recolhe a taxa interestadual e repassa ao estado de destino a

diferencga entre esta taxa e a respectiva taxa intra-estadual do receptor.
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Tabela 4 - Arrecadacao do ICMS no setor primario - em R$, valores correntes

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 *
Norte 85.539 112.593 105.062 136.579 102.095 81.976
AC 1.087 0 0 0 0 0
Amapa 22.898 42.943 58.959 91.005 59.962 48.828
PA 34.618 56.714 290.448 23.444 20.933 14.915
RO 13.894 0 0 0 0 0
AP 1.080 1.442 1.368 1.817 1.551 0
RR 25 42 85 71 60 27
TO 11.936 11.452 15.202 20.240 19.589 18.206
Nordeste 234.359 286.213 190.295 240.169 278.792 222.382
MA 7.810 24.635 9.697 11.573 14.221 13.074
PI 1.089 561 448 456 726 1.274
CE 2.317 2.503 2.413 3.060 2.417 2.193
RN 115.894 156.846 47.709 33.670 48.728 50.184
PB 4.083 3.856 5.106 6.097 6.322 3.876
PE 7.763 4.958 11.407 37.540 26.438 13.296
AL 22.769 3.327 1.943 2.233 9.798 31.934
SE 27.910 490.427 51.571 66.941 70.440 41.135
BA 44.724 40.101 60.001 78.598 99.701 65.416
Sudeste 209.979 307.710 379.426 284.676 319.349 354.529
MG 65.420 127.211 83.672 116.534 208.473 279.835
ES 50.812 112.540 179.016 54.656 6.848 4.749
RJ 9.041 8.250 15.934 12.084 16.115 16.911
SP 84.706 59.708 100.804 101.402 87.913 53.034
SUL 142.233 166.451 244.905 363.731 424 .877 341.275
PR 96.638 116.048 181.172 265.162 302.128 264.817
SC 9.291 9.500 11.342 11.638 14.861 18.917
RS 36.305 40.903 52.392 86.930 107.888 57.542
Centro-oeste 305.965 354.559 424.529 509.843 771.207 638.628
MT 72.085 72.867 91.183 110.350 310.655 209.658
MS 160.269 215.411 244.713 281.609 347.823 317.786
GO 71.113 64.115 84.994 113.975 107.813 109.963
DF 2.498 2.166 3.638 3.908 4915 1.220
BRASIL 978.077 1.227.525 1.344.216  1.534.997 1.896.318  1.638.791

Fonte: Conselho Nacional de Politica Fazendaria - Confaz (2005)
* acumulado até setembro

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

Outros tributos que geram certa polémica sao os sociais (PIS/Pasep e COFINS).

Responsaveis pelo financiamento da previdéncia social, incidem sobre a venda e folha
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de pagamento. No entanto, estes tributos também oferecem vantagens para a
agropecuaria. As exportagbes, os insumos agricolas e produtos agroalimentares
importados e os produtos primarios produzidos no Brasil e destinados a industrializagao

estao isentos da incidéncia deste tributo.

Tabela 5 - 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)

2.3 Mercados futuros agropecuarios

As recentes mudangas na politica e bem como na economia em geral tem
estimulado o interesse dos investidores na busca de novas e mais eficientes formas de
investimentos. Operagdes com mercados futuros possuem um grande potencial a ser
explorado.

Para Souza (1998) trés fatores aumentaram a volatilidade dos precos dos ativos
no decorrer dos ultimos trinta anos: 1) inflagdo; 2) liberalizag&o; e 3) globalizagdo dos
mercados. Com isso, criou-se uma maior exposi¢gdo aos riscos no Ccomercio
internacional, a qual atingiu em maior extensao as economias avangadas.

A explosdo dos mercados futuros se deve a eventos da economia mundial que
resultaram num maior e mais volatil cenario de pregos e taxas de juros, resultando
numa grande incerteza das tomadas de decisées (LEUTHOLD; JUNKUS; CORDIER,
1989).

Quatro fatores sdo responsaveis pela consolidagdo e sucesso do mercado de

bolsas no mundo:
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—

Liberalizagdo de mercados das economias emergentes;

2. Impacto dos progressos tecnolégicos da informatica e telecomunicacgdes globais no
uso da informacao;

3. Aumento da riqueza e conhecimento de mercado pelos usuarios a nivel mundial,

4. Estratégias mercadoldgicas inovativas e agressivas das grandes bolsas.

Atualmente as bolsas de mercado futuro de commodities estdo presentes em
mais de 20 paises, incluindo os Estados Unidos, China, Jap&o, Reino Unido, india,
Africa do Sul, Malasia e Brasil. Um grande nimero de bolsas foi criado na udltima
década, principalmente em paises em desenvolvimento. No entanto, muitas delas n&o
evoluiram para o estagio de mercado futuro e outras rapidamente desapareceram
(UNCTAD, 2005).

A maior e mais importante bolsa de commodity da América Latina é a BM&F,
criada somente em 1985, sendo atualmente a 72 maior bolsa de commodity do mundo®
e a 52 maior bolsa de futuros do mundo. Na Tabela 6, notam-se as maiores bolsas de
commodities e de futuros do mundo.

Pode-se definir um contrato futuro de um ativo como o compromisso de comprar
ou vender determinado ativo numa data pré-determinada, por um preco ja definido, ou
seja, 0 prego a ser pago ou recebido pela mercadoria ja esta assegurado.

Para Leuthold, Junkus e Cordier (1989), um contrato futuro € um contrato legal
entre um comprador e vendedor para “trocar” uma commodity ou ativo (ou seu valor em
moeda) numa data futura, ja definido o preg¢o, a quantidade, a qualidade, o local e a
data.

Contratos futuros sdo padronizados e homogéneos em quantidade, qualidade,
localidade e data de liquidagdo. Ja os contratos a termo sao usualmente
individualizados e alocados com a especifica necessidade dos agentes. Hull (1996)
afirma que o preco futuro e o pregco a termo de um ativo estdo bem proximos um do

outro quando os contratos tém o mesmo més de vencimento, o que significa que os

8 Ranking produzido com a exclusdo dos volumes de futuros e opgdes sobre minicontratos e sobre

acOes, mas considerando os volumes de derivativos sobre indices e sobre futuros de indice.
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resultados obtidos para os pregos a termo podem ser igualmente validos para os pregos

futuros.

Tabela 6 - Maiores bolsas do mundo

Bolsas Volume de contratos *

Maiores bolsas de commodities

[

1 Korea Exchange (KRX) 927.648.407
2° Eurex Deutschland (Eurex) 404.946.210
3 Chicago Mercantile Exchange (CME) 298.506.552
42 Chicago Board of Trade (CBOT) 288.062.967
5° Euronext 203.336.384
6° New York Mercantile Exchange (Nymex) 76.851.212
7° Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) 74.032.666
8? Chicago Board Options Exchange (CBOE) 70.954.224
9° Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) 62.769.774
10° Dalian Commaodity Exchange (DCE) 36.063.053
Maiores bolsas de futuros
18 Chicago Mercantile Exchange (CME) 346.143.910
2° Eurex Deutschland (Eurex) 320.708.541
3 Chicago Board of Trade (CBOT) 245.824.510
4° Euronext 140.477.572
5° Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) 70.104.572
6° New York Mercantile Exchange (Nymex) 64.166.957
7° Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) 62.754.218
8° Dalian Commodity Exchange (DCE) 36.063.053
9° National Stock Exchange of India (NSE) 34.735.765
10° London Metal Exchange (LME) 27.083.771

Fonte: BM&F (2006)
* de janeiro a maio de 2005

Mas a grande diferenga e vantagem dos mercados futuros s&o as garantias, uma
vez que todas as operagdes neste mercado sdo garantidas pela Cémara de
compensagcao (Clearing House). O risco embutido na operagdo a termo é
significativamente maior do que a operagao no mercado futuro.

Para Yo (1984, p. 37), “as cleaings houses s&o responsaveis pela integridade

financeira e pelo cumprimento de todas as obrigagdes assumidas (compras e vendas)
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por parte dos participantes”. Segundo Marques e Mello (1999), a clearing garante todos
0S negocios realizados na bolsa, podendo ser um departamento interno da instituicao
ou uma organizagao independente. A instituicdo é responsavel pelo registro e controle
das posi¢cdes, compensagcdo de ajustes diarios, liquidagado financeira e fisica dos
negocios e a administracdo das garantias.

Uma outra diferenca entre os dois mercados é a possibilidade de encerrar
unilateralmente a operacdo no mercado futuro, uma vez que ha uma enorme
quantidade de compradores e vendedores de contratos padronizados neste mercado,
bastando o agente inverter sua posicdo no mercado que ele teria encerrado sua
posicao. Ja no mercado a termo, como este representa um acordo entre as partes, o
contrato sé poderia ser encerrado anteriormente ao vencimento se a outra parte estiver
de acordo, o que significa a auséncia de encerramento unilateral da operagéo.

O desenvolvimento e a consolidagcdo do mercado futuro no Brasil possibilitam
uma minimizacao de riscos aos agentes envolvidos transferindo-os aos capitais
especulativos e complementando instrumentos de comercializagdo que vém sendo
desenvolvido, ou seja, o fortalecimento de um mercado futuro das principais
commodities no Brasil possibilitaria uma minimizacdo de riscos a compradores e
vendedores destes produtos, transferindo-os aos capitais especulativos privados,
através de um mercado liquido e transparente (SOUSA, 1996).

No entanto, o mercado futuro apresenta o chamado risco de base, o que pode
gerar um resultado financeiro das operagdes na bolsa diferente do esperado. A base é
definida como a diferenca do preco fisico negociado na regido do agente para o prego
futuro estabelecido na bolsa. Marques e Mello (1999) justificam que a base reflete os
custos de transporte entre o mercado local e o ponto de entrega especificado no
contrato futuro, as condi¢des de oferta e demanda da localizacdo do produto, estrutura
de mercado, custos de estocagem, manuseio e impostos. Esta medida € importante
uma vez que pode afetar o resultado final do hedge®.

Como a base é calculada subtraindo o preco fisico do preco futuro, ela sera
negativa quando o preco fisico da commodity for maior que o futuro e, positiva, quando

o preco fisico for menor que o futuro.

® Definigao p. 69.
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Hull (1996) aponta trés possiveis pontos negativos do mercado futuro que podem

gerar incertezas nas operagdes:

1. A commodity que se faz o hedge nédo é exatamente a mesma do contrato
disponivel;

2. A incerteza do hedger sobre a data em que a commodity sera comprada ou
vendida;

3. Necessidade de encerramento da operagao antes do planejado ou da sua data de

vencimento.

Mas para Souza (1996), a medida que aumenta o volume de ativos negociados
na bolsas, reduz o custo de transagcdo das operagbes, ou seja, as bolsas seriam

estruturas economizadoras de custo de transacao.

As operagdes no mercado financeiro pela colocagéo de titulos na Bolsa
de Mercadoria & Futuros (BM&F) funcionam ndo apenas como gestao de risco,
mas como parametros para diversos contratos de venda antecipada. Por
incorporarem opg¢ao de financiamento da produgao associada a redugao de
risco de precos, gerando uma estabilidade fundamental para a perenidade de
investimentos em inovacdo, a oferta de papéis nas bolsas de mercadorias
associados a outras formas de fazer posi¢cdo, numa economia de contratos,
representa o elemento estratégico da espinha dorsal do novo padrdo de
financiamento para alavancar o novo ciclo de expansdo da agropecuaria
brasileira, gerando seguranca para todos os elos das cadeias de producao
(GONGALVES, 2005, p. 20).

Se o produtor deixar para vender a produ¢ao na hora da colheita, correra todo o
risco do mercado, com possibilidade de queda da cotacido do cambio e do preco da
commodity. Se o prego estivesse travado numa operacdo de hedge, teria seu preco
garantido na hora da colheita, dando mais seguranga, tanto ao produtor quanto ao
credor. Garantido o preco futuro através da operacédo de hedge, o produtor deixa de
correr os riscos do mercado, garantindo um valor para sua produgao que cubra os

custos de produgao e ainda garante uma margem.

As estratégias envolvendo a utilizagdo de mercados futuros e titulos
representativos de mercadorias permitiriam uma melhor administragdo de risco
de prego para compradores e melhoria nas condigbes de financiamento para
vendedores. Assim, além de garantir melhores margens para as agroindustrias
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e traders, os mercados futuros podem oferecer aos produtores importante
referencial de pregos futuros, auxiliando na sua negociagéo (SOUSA, 1996, p.
32).

N&o foi s6 a alta tecnologia que trouxe ao campo maior produtividade e
qualidade aos produtos agricolas e a pecuaria. Juntos vieram instrumentos
eficientes de protecéo a atividade, como o mercado futuro, no qual o produtor
pode garantir a rentabilidade de, pelo menos, parte de sua produgédo (BRAZ,
2005b, p. 5).

E importante frisar que n&o se perde dinheiro com o hedge. A operagdo elimina

0s riscos inerentes ao negocio, o que também elimina a possibilidade de ganhos sobre

0 seu risco. Em outras palavras, o hedge possibilita que os agentes se preocupem

somente com o seu principal negocio que é produzir.

Uma definicdo encontrada na literatura define hedge como sendo uma
venda ou compra de um contrato para entrega futura contra uma prévia compra
ou venda de uma igual quantidade da mercadoria, que tem movimento paralelo
de pregos e onde se espera que a operagdo no mercado a termo seja
cancelada por uma operagao inversa, na época em que a visada operagao no
mercado do disponivel seja completada e antes que o contrato feito na Bolsa de
Mercadorias chegue ao més ativo de sua liquidagdo. Funciona como um
instrumento de protecdo de precos. E para o empresario rural um seguro
empregado na minimizagao de prejuizos ou protegcado de lucros decorrentes da
produgcédo, armazenagem, processamento e comercializacdo de mercadorias
ante e depois de serem produzidas ou depois de adquiridas ou comprometidas
fisicamente. O objetivo do hedging é alcangado ao tomar no mercado de
futuros, uma posicdo que reverta em lucros promocionais eventuais prejuizos
nas negociagbes de mercadorias fisicas ou vice-versa, de maneira que tais
prejuizos se compensem (NEVES, 1988, p. 11).

Enfim, o hedge pode ser definido como estabelecer uma posicdo no mercado

futuro, contraria a desejada no mercado fisico para protecdo de preco. Podem ser de

dois tipos:

1.

Hedge de venda: onde o hedger protege-se contra a queda de preco do mercado
fisico, ou seja, mesmo que o preco cai no mercado fisico, ele ja fixou o seu preco de
venda do produto na data futura;

Hedge de compra: no qual o hedger previne-se de um aumento de prego do
mercado fisico, isto €, mesmo que o pre¢o do mercado fisico aumente, ele ja travou

0 seu preco de compra do produto na data futura.
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Ha ainda o chamado cross-hedge que devido a auséncia de contratos da
commodity desejada, trava-se o preco no contrato de uma commodity que possui O
comportamento muito proximo da desejada, podendo ser de compra ou de venda.
Segundo Souza (1998), o cross-hedge é uma operagado de hedge para commodities
aproximadamente relacionadas. Enfim, o objetivo desta operagao é travar o prego no
mercado futuro de uma commodity que nao possui contrato disponivel através de uma
outra, de mercado correlacionado, com contrato disponivel na bolsa. Quanto mais alta a

correlagdo, mais efetiva a protegao do hedge.

Os mercados derivativos visam mitigar riscos dos fatores que afetam a
atividade principal da empresa e sdo elementos fundamentais a sobrevivéncia
das empresas em ambiente de taxas flutuantes. Ndo objetivam, portanto,
ganhos adicionais, mas apenas reduzir eventuais maleficios financeiros,
provocados por volatilidade de precos e cotagbes (GAROFALO FILHO em
BRAZ, 2005c, p. 8).

Kassai (2005) explica que um dos fatores fundamentais para as empresas
operarem na BM&F no ano de 2005 foi a inadimpléncia dos contratos a prazo de soja
por parte dos produtores no ano de 2004. Para assegurar o recebimento da mercadoria
no vencimento do papel, industrias e exportadores estao fazendo hedge.

Neves (1988) define muito bem os dois principais agentes dos mercados futuros:
1) hedgers, que desejam minimizar e transferir os riscos e que detém a posse fisica da
mercadoria; 2) especuladores, que desejam assumir os riscos e nao deter a posse
fisica da mercadoria.

Para Bassinello e Araujo (1994), as empresas tomadoras de crédito estimulam a
participacado das instituicdes financeiras privadas de crédito através da diminuicdo das
suas estruturas de risco. Além de o mercado futuro representar uma boa opcio de
gestdo do risco de preco, este mercado pressupde mercados disponiveis bem
estruturados, o que reforga a presenga de agentes privados na comercializagao dos
produtos agropecuarios cotados em bolsas.

Os volumes de contratos negociados na bolsa crescem a cada ano em todo o
mundo, o que demonstra melhoria quantitativa e qualitativa dos contratos e dos

agentes. Para Perobelli (2001, p. 3), “a importancia crescente dos mercados futuros
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pode ser evidenciada pelo aumento no volume de contratos negociados pelas maiores
bolsas mundiais, atraindo desta forma um crescente interesse publico”.

Os contratos agropecuarios fecharam o ano de 2005, novamente, com mais de
um milhdo de contratos negociados. Com um volume 1,22% superior ao negociado em
2004 e 36,54% em 2003, a BM&F registrou 1.061.810 contratos agropecuarios
negociados em 2005 (BM&F, 2006). Porém, estes numeros ainda sao muitos baixos
quando comparados aos grandes centros financeiros do mundo.

No mercado futuro, a liquidez representa o volume de ordens que podem ser
realizadas por um preco num dado momento, isto €, o numero de posi¢cdes em aberto e
o volume de contratos negociados caracterizam a liquidez do contrato. Quanto maior o
volume de contratos negociados, maior a liquidez do mercado. Para Andrade (2004), o
mercado com liquidez é aquele em que se negocia contratos com facilidade por haver
muitos participantes, ou seja, é facil a compra e a venda de contratos a qualquer
momento.

Com relagcdo a liquidez e ao volume do mercado agropecuario financeiro
nacional, Azevedo (2000) afirma que a medida anunciada pelo governo da autorizagao
da utilizagcdo de recursos externos em operagdes em bolsas de mercadoria e futuros
com produtos agropecuarios devera trazer maior volume e maior liquidez para esses
mercados no curto prazo.

Para Schouchana (2003) as principais razbes da baixa liquidez do mercado

futuro brasileiro sao:

—

Problemas tributarios, inexistente em outros paises;

2. Baixo nivel de renda, impacto direto no capital de giro para ajustes diarios e
margens;

3. Concorréncia de bolsas estrangeiras;

4. Pouca cultura de derivativos; uso de outras formas de hedge (sistema de trocas,

contratos sobre o prego a vista, governo etc.).

Ja para Souza (1996), a baixa liquidez dos mercados futuros agropecuarios no

Brasil ocorre por serem operacgdes demasiadamente complexas para os produtores
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rurais, o que justificaria o baixo interesse desses agentes neste tipo de gerenciamento
de risco e até mesmo a preferéncia pelas operagdes a termo.

Teoricamente quando se aproxima o més de vencimento de um contrato futuro, o
preco futuro converge para o preco a vista do objeto de negociagdo. Quando chega o
periodo de liquidagdo do contrato, o prego futuro iguala-se ao pegco a vista ou
permanece bem préximo dele (HULL, 1996).

A arbitragem no mercado futuro envolve tratar um lucro sem risco, realizando
transagdes simultdneas em dois ou mais mercados futuros. Um exemplo desta
operagao € o spread, ou seja, o operador assume simultaneamente uma posigao
comprada num contrato para um més de vencimento e uma posigao vendida no mesmo
contrato para outro més de vencimento.

Para Leuthold, Junkus e Cordier (1989), existem trés tipos basicos de spread.

1. Inter-entrega: com diferentes meses de vencimentos;
2. Inter-mercado: com diferentes bolsas-mercados envolvidos;

3. Inter-commodity: com diferentes commodities combinadas nas operagoes.

Mercados futuros também podem atuar como substitutos a integracéo vertical,
minimizando os riscos de prego e garantindo a aquisicdo fisica da mercadoria até

mesmo com uma elevada especificidade (SOUZA, 1996).

Além desses beneficios inerentes a sua natureza, a possibilidade de
combinagdo dos contratos futuros com outros modernos instrumentos
financeiros em complexas operagbes de engenharia financeira acena com
expressivos avangos na captacdo de recursos para empresas cuja atividade
produtiva esteja ligada a commodities cotadas em bolsas de futuros. O
financiamento decorrente de tais operagbes pode mostrar-se extremamente
vantajoso para o tomador e o intermediario financeiro no que diz respeito aos
custos e riscos pertinentes a cada parte (BASSINELLO; ARAUJO, 1994, p. 30).

Segundo Souza (1998), o desenvolvimento de mercados futuros agropecuarios

apresenta seis beneficios:

1. Transferéncia de risco de preco;

2. Sistema de formacao de preco;
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Melhoria da informacao;

3

4. Reducéo dos custos de transacgao;

5. Maior numero de compradores e vendedores alternativos (especuladores);
6

Desenvolvimento da uma infra-estrutura financeira no pais onde a bolsa opera.

Em sintese, os precos futuros servem mais do que uma medida do valor corrente
da mercadoria ou oportunidades de lucros, esses pregos sdo guias para a produgao e
consumo, auxiliando os agentes do setor nas suas decisbes de produgéo,
comercializacdo, captagcao de créditos e, principalmente, transferéncia de riscos.

Em uma excelente pesquisa sobre os mercados futuros, Souza (1998) aponta as
principais caracteristicas para o estabelecimento eficiente desse mercado em dois
subgrupos: ambiente macroecondmico e ambiente microeconémico.

Com relagdo ao ambiente macroeconémico, o autor apresenta cinco

caracteristicas:

Sistema de comercializagéo cujos pregos no mercado disponivel sejam flutuantes;
Todos os participantes devem ter acessos as informacgdes de mercado;
Existéncia de infra-estrutura de classificacao, transporte e sistema de distribuicéo;

Estrutura legal de direitos de propriedade e contratos executaveis;

o bk~ 0w N =

Moeda estavel.

Ja em relagdo ao ambiente microeconbmico, o autor apresenta duas

caracteristicas:

1. Grande numero de firmas, instituicdo financeiras, negociantes e de uma clearing
house;

2. Existéncia de commodity padronizada, com grande volume de negociagdo no
mercado disponivel e com necessidade dos agentes de administrarem os riscos de

preco.
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Contudo, Souza (1996), Souza (1998) e Perobelli (2001), destacam que o
fracasso do mercado futuro pode ser determinado pelas caracteristicas das

commodities ou dos contratos especificados.
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3. NOVAS PROPOSTAS PARA FINANCIAMENTO DO AGRONEGOCIO"

3.1 Introdugao

O instrumento tradicional é aquele fornecido pelo SNCR, tendo como fonte o
orcamento do governo, as exigibilidades bancarias, a poupanca verde etc. Os
instrumentos nao tradicionais podem ser considerados 0s novos mecanismos que
deverdo complementar os instrumentos tradicionais no financiamento agropecuario,
com fonte de recursos privados. O lancamento desses novos instrumentos do
agronegocio deve tornar o financiamento mais eficiente para o produtor e menos

onerosos aos cofres publicos.

O Estado passaria a privilegiar a criagdo de condicbes gerais e de
incentivos macroecondémicos adequados para o crescimento da produgéo
agropecuaria e concentraria seus recursos na promoc¢ao e fortalecimento da
agricultura familiar, inclusive por meio da reforma agraria. Muitas das fung¢des
tradicionais de politica agricola, entre as quais o financiamento, estabilizagdo de
precos, manutengao dos estoques etc., seriam desempenhadas pelo préprio
setor privado, utilizando para tanto os instrumentos de mercado (BUAINAIN;
SOUZA FILHO, 2001, p. 374).

A Lei n? 11.076, de 30 de dezembro de 2004, oficializou cinco titulos de créditos
que poderdo ser utilizados pelos agentes do agronegocio para captarem recursos
privados para o seu financiamento e aumentar o giro de capital dentro do préprio setor,
além de dar nova redacgéo 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 elaboragdo de dois
destes cincos novos titulos do agronegdcio: 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 Agronegdécio - CRA que possuem praticamente a mesma

10 Agradecimento especial a Roberto Ricardo Barbosa Machado (Bob), assessor especial da BM&F e da
BBM, pela sua grande contribuicdo na discussdo e esclarecimento de duvidas com relagdo a Lei n®
11.076/04.
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funcdo, porém o emissor é diferenciado. Os trés titulos de crédito vinculam-se aos
direitos creditorios dos negaocios realizados entre os agentes do agronegdcio.

Sabe-se que a concessao de crédito e a movimentagdo 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”.

No sistema tradicional de financiamento rural, apenas os agentes que produzem
os produtos agropecuarios € que podem se financiar. Com estes novos titulos, em
especial o CDCA, a LCA e o CRA, todos os agentes do agronegocio poderdao captar
recursos para suas atividades. Os titulos apresentam duas grandes diferengas entre si
no que diz respeito ao emissor e ao lastro.

Com relagao ao emissor, tem-se:

AN

O CDA e o WA sao de emissao exclusiva do agente que possui o produto

agropecuario e o depositou no armazém apto a emitir o titulo;

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

v A LCA é de emissao exclusiva de instituicdes financeiras publicas ou privadas;

v O CRA é de emissdo exclusiva das companhias securitizadoras de direitos

creditorios do agronegocio.
Ja com relagao ao lastro, tem-se:
v O CDA e WA serao lastreados na mercadoria agropecuaria depositada;

v O CDCA, a LCA e o CRA sao lastreados nos Direitos Creditérios do Agronegécio
que de acordo com a Lei podem ser: NPR, DR, CPR, CDA e WA, Contratos de
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fornecimento futuro e outros titulos que a legislacdo permite que estas pessoas

juridicas emitam em suas operagdes comerciais.

Portanto pode-se afirmar que o agronegécio 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 agronegécio. O financiamento passa
da esfera agropecuaria para o complexo do agronegoécio como um todo.

De acordo com o artigo 887 da Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002, que
instituiu o novo Cédigo 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 aplicacdo das penalidades previstas em
contratos sem recorrer a justica. De acordo com Oliveira (1998), para ser executado o
titulo judicial s&do necessarios dois processos: um de conhecimento, o qual o 6rgao
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, n&o permite discussao e sofre apenas o processo executivo.

Portanto sendo desnecessaria intervencdo do judiciario para a cobranca do
respectivo titulo, inicia-se diretamente a agao executiva. No entanto € necessario que
esta acao seja representada por um advogado legalmente habilitado. A principal
vantagem dessa caracteristica é a agilidade no processo.

O Conselho Monetario Nacional fica responsavel por expedir as instrugdes que
se fizerem necessarias a execugéo das disposicdes da Lei n® 11.076/04, referente aos
cincos titulos de crédito tratados neste trabalho.

A portaria n® 19, do Ministério da Fazenda, publicada no Diario Oficial da Uni&o
dia 14 de fevereiro de 2005, isentou do Imposto sobre Operacdes de Crédito, Cambio e
Seguros ou relativos a Titulos ou Valores Mobiliarios - IOF as operag¢des com titulos de

crédito agropecuario, isentando diretamente estes novos titulos.
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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 liquidagéo financeira de ativos autorizados
pelo Bacen ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM; e 3) a respectiva
custédia em sistemas de registro e de liquidacao financeira de ativos autorizados
pelo Bacen ou em instituicdes autorizadas a prestacdo de servigos de custodia 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 constituigdo, a
administracdo, o funcionamento e a divulgacdo de informagbes dos fundos de

investimento.

Assim, depositados em uma Central de Registro e Custodia 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 preocupagdo com a seguranga da emissdo e comercializagdo desses titulos,
pela definicdo de toda a legislagdo e garantidos pelo lastro caracterizam a
desvinculagéo do setor bancario como intermediario na concessédo do crédito entre o
investidor e o tomador do crédito, descartando a necessidade deste intermediario e
possibilitando uma ligacéo direta e segura entre o mercado financeiro e o agronegocio.

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 devedor com o
credor, ou seja, o mercado financeiro possui agora instrumentos juridicamente mais
seguros para investir no agronegdécio nacional, com uma dinamica mais abrangente e
uma maior transparéncia.

E importante que estes novos titulos oferecam aos investidores certezas
juridicas, legais e tributarias, tornando o cenario politico-econémico bastante claro para

o tomador de risco. Gongalves (2005, p. 31) define muito bem este ponto: “a economia
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de contratos com seguranca de seu pleno cumprimento juridico e a regulagao estatal de
processos sao 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 ligagdo direta
entre as partes, eliminando alguns intermediarios da concessao do crédito rural,
principalmente da modalidade informal, barateando a taxa de juros devido a redugao do
spread nas operagodes. Eles poderao integrar o mercado fisico, a comercializagao fisica,
o mercado a termo, o mercado futuro e os derivativos agricolas através de operacgdes

casadas no mercado fisico e futuro da BM&F e operacgdes financeiras de arbitragem.

3.2 Certificado de Depdsito Agropecuario e Warrant Agropecuario

Toda a dinamizagdo sofrida pelo setor de armazenagem com a nova
regulamentagcao possibilitou o desenvolvimento do CDA e do WA. Estes titulos vao
permitir que agricultores e cooperativas negociem os papéis emitidos por armazéns
gerais que atenderem os requisitos minimos estabelecidos pelo 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 comercializagao e viabilizaria a participagado dos investidores institucionais
no financiamento da estocagem dos produtos agropecuarios. Na realidade o produtor
podera colher a produgéo e depositar em um armazém regulamentado. Este armazém
ira emitir um titulo lastreado no produto colhido e 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, representarao 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 sdo aplicados no crédito rural de
comercializagédo através dos programas: Aquisicdo do Governo Federal - AGF,
Desconto de notas promissodrias rurais, Opcbdes governamentais (PEP e VEP),

Empréstimo para Estocagem - EGF e Linha Especial para Estocagem - LEC. Tanto o
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CDA como o WA também deverdao complementar a prépria atuacdo do mercado no
financiamento do custeio agricola, que hoje podem ser exemplificados pelas atividades:

troca de insumos por produtos, venda antecipada da producgao e a CPR.

3.2.1 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 econémico.

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 prépria Lei n® 11.076 de 2004.

O CDA e o WA séo titulos de crédito emitidos pelos armazéns gerais certificados
ou por aqueles que atendem os requisitos minimos para a prestacdo 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 numeracgao 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 depdsito.

Cada armazém devera emitir os titulos sequencialmente, o qual tera toda a
informacdo do armazém emitente (endereco, dados do registro, denominagao e todas
as informacgdes 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
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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 € importante
salientar que ficam responsaveis pela guarda e conservagao do produto os membros do
Conselho de Administracdo ou da Diretoria Executiva da respectiva emitente do titulo,
respondendo criminalmente e civiimente pelas declaragbes constantes do titulo, como
também por qualquer acdo ou omissao que acarrete o desvio, deterioracdo ou perda
dos produtos.

Sao obrigagdes do 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 emissdo do CDA e do WA, o
depositario torna-se responsavel pelas irregularidades contidas nos titulos langados,
inclusive respondendo civiimente e criminalmente por estas.

A emissdo 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 Caodigo Penal. Segundo o respectivo decreto da Lei, emitir conhecimento de
depdsito ou warrant em desacordo com a disposi¢ao 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 legislacdo, € expressamente proibida a emissdo 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.
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A respectiva Lei dos titulos determina que é obrigatério o registro dos dois titulos
em sistema de registro e de liquidacao financeira de ativos autorizado pelo Bacen num
prazo maximo de dez dias apds 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, custddia e liquidagao
financeira de titulos representativos de commodities agricolas e fiscalizados pelo
Bacen, uma vez que seria uma condigdo essencial para a adequada seguranga dos
negocios. As principais vantagens do registro em sistema de registro oficial sao:
controle do volume de titulos emitidos e facilitar a negociagao eletronica.

Os titulos serdo cartulares'’ antes do seu respectivo registro e imediatamente
apos a sua baixa. No periodo que permanecerem registrados no sistema de registro
serdo considerados eletrénicos. Com relacdo a esta caracteristica, estes titulos
diferenciam-se dos demais titulos de crédito do mercado brasileiro 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 eletrénicos e
por outro lado, a comercializagao dos titulos cartulares torna-se restritiva com relagcéo a
localizagdo 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 custédia a
instituicdo de registro através do endosso-mandato. Durante toda a comercializagao
desses titulos, na forma de eletrbnico, a instituicdo custodiante devera atualizar
eletronicamente os negdcios e o respectivo credor sem transcrever no verso dos titulos,

ou seja, ndo é necessario fazer o endosso no verso do titulo. Por outro lado, a

™ O titulo de crédito & representado em forma de um documento, ou seja, o titulo em forma impressa.
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instituicdo custodiante mantera um histérico de cada titulo a fim de conhecimento dos
credores passados e até mesmo de fiscalizagao do sistema e das comercializagdes.

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 Agronegdcio - 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
obrigacao, 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 é a transferéncia fisica
do titulo, todos os direitos do respectivo titulo de crédito sdo repassados ao novo
credor.

Uma vez solicitado a emissao do CDA e do WA, o depositante deve declarar que
a mercadoria € 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 embaraco 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 instituicdo custodiante.

Caso o CDA e o WA néao 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.
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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 s6 podera ser efetuada apods o
pagamento dos servigos de armazenamento (caso tenha débito), de expedicdo e dos
cumprimentos das obrigagdes tributarias relativas a operacdo. Devido a estas
exigéncias, fica implicito a obrigagdo que depois de emitido o titulo, o produto devera
ficar armazenado no mesmo armazém durante todo o periodo, ndo 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 alteracao deste vinculo.

Quando solicitar a emissdo 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.

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 documentacédo emitida pelo depositante declarando que
sua mercadoria esta livre de qualquer énus juridico.

Os respectivos 6rgaos de registro deverdo manter um cadastro atualizado de
todos os armazéns dos quais registrarem os titulos. Este cadastro devera conter todas
as informagdes relevantes para o controle da emissdo dos titulos (capacidade de
armazenamento, tipos de armazenamento possivel e outras). No caso de se consolidar
0 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 dificultara a sonegacao dos servigos dos armazéns perante o governo e

também facilitara a divulgacao das estatisticas do setor.
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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 liquidagao
financeira. Permiti-se que seja feito os ajustes nas condi¢des 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
obrigagdes para a baixa do CDA no mercado. Porém, caso o armazém tenha recebido
pelos servigos de armazenagem de todo o periodo contratado, a Lei n® 11.076/04 nada
determina com relagdo a esse crédito, ou seja, ndo especifica se o armazém deve
devolver o pagamento proporcional ao periodo, ou se o credor ficara com um crédito no
respectivo armazém, ou até mesmo se o0 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 cobranca podera ser acordada entre
o depositante e o depositario que o responsavel pelo pagamento seria o endossatario
do CDA. Ambos também poderao definir, de comum acordo, a constituicdo de
garantias, desde que registradas no contrato de depdsito ou no préprio CDA'%.

Enfim, espera-se que o proprio mercado resolva essas burocracias com o
desenvolvimento na pratica dos papéis, ja que as partes é que deverdo definir entre
elas esses critérios da negociagao. Acredita-se que com o desenvolvimento dos
negocios, o proprio mercado defina um padrao 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 é necessario que este apresente outras garantias ja que
a propria 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¢cdo do aval dos bancos e até mesmo de seguro na comercializagdo dos CDA

seguindo o modelo das CPRs.

12 Este dltimo altera a redagéo do artigo 6°, § 3° da Lei n® 9.973, de 29 de maio de 2000.
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Ferreira Filho (2003) afirma que o aval auxiliara o éxito do titulo, garantindo a
desempenho do mesmo. Caso o titulo avalizado néao tivesse lastreado, o avalizador
entraria comprando o produto no mercado e entregando ao credor do titulo, nas
mesmas condigdes estipuladas (local de entrega, data, quantidade, qualidade etc.).

Por outro lado, caso o WA n&o seja quitado, o 6rgao custodiante devera
comercializar o respectivo CDA por quatro dias a preco de mercado e no quinto dia a
qualquer prego 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 diferenca.
Exatamente por este ponto € que o proprio mercado devera impor limites de proporg¢ao
do valor do WA com relagao ao CDA na sua emissao.

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

Com relacédo a negociacgao, tanto o CDA como o WA poderao ser negociados
como ativos financeiros em Bolsas de Valores e de Mercadorias e Futuros e em
mercados de balcdo autorizados pela CVM. Porém estes titulos ndo serao tributados
nas suas negociagoes, exceto na baixa dos titulos.

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

Na primeira negociagdo do WA separado do respectivo CDA, devera ser
registrado pela entidade registradora o valor deste titulo desvinculado do CDA, ou seja,
o valor da negociagdo 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
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momento da comercializacdo, 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 informagoes (artigo 5° da Lei

n® 11.076/04):

w =

© N o 0 &

9.

10.
11.
12.

13.
14.
15.
16.
17.
18.

Denominacgao do titulo;

Numero de controle;

Mencao 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;

Identificacdo, qualificacdo e enderecos do depositante e depositario;

Identificagdo comercial do depositario;

Clausula a ordem;

Endereco completo do local de armazenamento;

Descricao e especificagao do produto;

Peso bruto e liquido;

Forma de acondicionamento;

Numero de volumes, quando cabivel,

Valor dos servigos de armazenagem, conservagao e expedi¢ao, a periodicidade de
sua cobrancga e a indicagao do responsavel pelo seu pagamento;

Identificagdo do segurador do produto e do valor do seguro;

Qualificagao da garantia oferecida pelo depositario, quando for o caso;

Data do recebimento do produto e prazo do deposito;

Data de emisséo do titulo;

Identificagdo, qualificacdo e assinatura dos representantes legais do depositario;

Identificacéo precisa dos direitos que conferem.

Julga-se importante essa determinagéo das informagdes 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
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rigorosamente o conteudo nele descrito e para ele valer como tal deverao obedecer as
respectivas formalidades previstas na Legislacao.
Em suma, Machado (2004) destaca e resume as caracteristicas dos novos titulos

como.

Nao transferem a propriedade da mercadoria a cada negociagao;
Nao serdo tributadas pelo ICMS;

N&o cabe a emissao de notas fiscais a cada negociagao do CDA,;
Obrigatdrio o registro em sistema de registro autorizado pelo Bacen;
Ativo financeiro, tributagdo como tal;

Negociag&o e endosso eletrbnico;

Isentos de IOF;

Direito de assumir a propriedade da mercadoria a qualquer momento;

© N O g Bk~ WD =

9. Titulos de execugao extrajudicial,
10. Poderao ser garantidos por aval bancario ou seguro;
11. Simplicidade para obtengao de financiamento;

12. Fiscalizacao pelo MAPA.

3.2.2 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 no 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 negociacdo deste titulo. O principal objetivo do WA é facilitar o acesso ao
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crédito pelos agentes do agronegdcio 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 operacdo 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.

Ambos os titulos poderdo ser negociados quantos vezes for desejavel até a
respectiva data de vencimento, sendo que eles poderdo 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 ndo podera exercer o direito de ficar com a mercadoria
uma vez que ele s6 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 custddia 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,

® Certificado de Depdsito Interbancario - CDI é um certificado utilizado para firmar operaces entre

bancos. A taxa média diaria do CDI é utilizada como parametro para avaliar a rentabilidade de fundos e
nas operacgdes de swap na BM&F. Disponivel em: <http://www.investshop.com.br>. Acesso em: 8 mar.
2005.
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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 negociagdo 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 legislagcdo ndo impde nenhuma restricdo sobre serem
firmados WA com taxas de juros pos-fixados, o que seria um problema para a quitagao
do WA antes da data de vencimento e o depdsito de seu respectivo valor 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 deverdo 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 negocios com WA com juros pés-fixados, a quitagado antecipada desta divida é
outro problema que o governo espera que o proprio mercado resolva e estabelega
como ser resolvido na pratica, adotando-a como de costume na solugao 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 n&o consta o valor da mercadoria
depositada, apenas a especificagdo e descricdo do produto, bem como o peso bruto e
liquido da respectiva mercadoria e 0 numero de volumes quando cabivel.

A credibilidade de negociagcado destes titulos pode ser caracterizada por trés
itens: 1) fiscalizagcao do sistema pelo MAPA; 2) possibilidade de aval bancario e seguro;

e 3) por serem classificados como titulos executivos extrajudiciais.
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Estes novos titulos deverado 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:

Fundos de pensao abertos e fechados;

Seguradoras;

Instituicdo financeira administradora de recursos de terceiros;
Companhias de capitalizacao;

Bancos em geral;

Investidor pessoa fisica;

N o g bk~ w D=

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 permitird 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 aquisicdo dos respectivos contratos futuros'?.

Por outro lado, bancos e financiadoras em geral deverdo aceitar o WA como
garantia de empréstimos, onde estas instituicées realizardo operagbes de empréstimos
acolhendo este titulo como caugdo. Para estas instituicbes aumentam-se as garantias
dadas pelo empréstimo uma vez que estes deverdo 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 n&o vai

precisar vender seu produto assim que colhido, podera negociar o WA e evitar vender

' Ainda nao aprovada pela BM&F.
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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 préprio produto depositado.

Tanto o CDA como WA proporcionam uma nova perspectiva para a
comercializacdo 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.

Enfim, a Lei n® 11.076/04 e a criagao 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 depdsito e o warrant (eliminados a partir de dezembro
de 2005).

Porém os certificados de depdsitos e ao 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 condicdes 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 deverao 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 deverdo impulsionar o mercado das CPRs fisicas, o

® Caracteristicas discutidas anteriormente.
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mercado futuro no pais e principalmente atrair mais capital para o setor possibilitando
que o produtor rural financie a comercializagdo da sua producgao.

Para o Governo, espera-se que a concretizacao 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 4, observa-se um quadro demonstrando todos os agentes envolvidos e

o processo de comercializacdo do CDA e do WA respectivamente.

3.2.3 As operacgoes ja realizadas com CDA e WA

Até o més de novembro de 2005, onze meses apds a instituicdo dos titulos,
apenas trés emissdes de CDA/WA tinham sido feitas no mercado e todas apenas no
mercado primario. Duas operagdes foram realizadas com algodao e uma com o café.

A primeira emissao destes titulos no mercado brasileiro ocorreu no dia 09 de
maio de 2005. A operacdo envolveu um produtor do Mato Grosso, a Armazéns Gerais
Columbia e o Banco Rural. Os titulos foram registrados no SRCA da BM&F. Os titulos
correspondem a 2,6 mil toneladas de algodao, totalizando US$ 5 milhdes (AGROLINK,
2005).

A segunda operacéo também foi realizada com algodao. No dia 06 de outubro de
2005 foram emitidos 13 CDA/WA correspondente a 351 toneladas do produto no valor
de R$ 1 milhdo. Participaram da transagdo um produtor da Bahia, a ESA Armazéns
Gerais Itda. e o Banco Cargill. Os titulos também foram registrados na SRCA (BBM,
2005).

Uma exportadora de Minas Gerais emitiu no dia 07 de novembro de 2005 o
primeiro CDA/WA de café no mercado brasileiro. A operacdo correspondeu a 30.988
sacas de 60 kg do produto, avaliadas em R$ 9 milhdes. A operagdo também foi a

primeira registrada pela Cetip (BRASIL, 2005a).
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Figura 4 — Esquema de emissao e negociagédo do CDA/WA
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3.2.4 O antigo sistema versus o CDA e o WA
O desequilibrio entre 0 consumo e a producao é que torna a existéncia dos

armazéns gerais fundamentais como reguladores de mercado.

Se o desequilibrio de mercados resulta de falta de mercadorias, a
constituicdo de estoques de seguranca ndo torna util a intervengdo dos
armazéns gerais. Nos periodos de superproducgdo, o crédito € mais reclamado
em virtude de ndo poderem os comerciantes colocar prontamente toda a
producgdo. Ai, entdo, diante da retracao dos créditos bancarios, o recurso ao
warrant constitui solugao particularmente vantajosa. Nos periodos de crise de
produgéo, ao contrario, com a redugéo de estoques e fartura nas tesourarias a
warrantagem de mercadorias depositadas em armazéns gerais perde seu
interesse. E conclui que a intervengao mais ou menos acentuada do Estado na
vida econdmica exerce influéncia sensivel sobre a atividade dos armazéns
gerais (SEKUTOWICZ, 1948 apud LACERDA, 1955, p. 13).

De acordo com a legislagdo 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 denominacdo de armazéns
gerais por serem genéricos tanto em relagdo as pessoas como em relagao aos produtos
depositados.

No entanto, a possibilidade de guarda e conservagdo da mercadoria estimula o
aumento da producado 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 condigdes do mercado. Logo, a confiabilidade
deste sistema é fundamental para a economia.

A legislacdo para esta instituicdo 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 modificacdes para o setor, no entanto ndo alterando
significativamente a emissédo dos respectivos titulos (Certificado de Depdsito, Warrant
ou recibo).

Quando depositada a mercadoria, o 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 no lugar delas, ndo é endossavel e

deve ser restituido ao armazém contra a entrega da mercadoria ou dos titulos que
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representam as mercadorias, ou seja, do certificado de depdsito/warrant. A emissao
destes recibos continuara mesmo com a Lei n® 11.076/04.

Pelo mundo, no geral encontram-se dois sistemas de titulos referentes ao
depdsito: 1) emissdo de um unico titulo; e 2) emissao de dois titulos, cada um com sua
finalidade. Basicamente a diferenca entre eles € a separagdo da propriedade da
mercadoria (certificado de depdsito) e do penhor da mercadoria (warrant). No sistema
de emissao de um unico titulo, o mesmo titulo teria as duas fungdes 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.

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 esta, de fato, realizando a entrega
das mercadorias, conquanto sem a tradigio real, efetiva. Pouco importa esteja a
mercadoria em poder do armazém-geral, pois esse, na qualidade de
depositario, € mero detentor, permanecendo a posse com o depositante ou com
quem o substituir, pela tradi¢gdo do titulo representativo. E 0 armazém-geral esta
obrigado a restituir a mercadoria a quem Ihe apresentar o titulo e, ainda mais, a
continuar como depositario, qualquer que seja o possuidor do titulo (LACERDA,
1955, p. 51).

Com excegédo da Argentina, nos outros paises a emissado do certificado de
depdsito/warrant é facultativo, sendo obrigado na sua ndo emisséo a entrega do recibo
de depodsito. Para a Argentina a obrigatoriedade da emissao do titulo justifica-se pelo
controle fiscal do Estado.

A Inglaterra, Finlandia, Hungria, Suécia, Chile, Uruguai, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Holanda, Franga, Portugal, Italia e a prépria Argentina adotam o sistema de
dois titulos, ou seja, a posse da mercadoria é representada pelo certificado de depdsito
e, se esta estiver penhorada, pelo warrant. Seguindo os mesmos procedimentos do
Brasil e podem ser negociados (transferidos) juntos ou separados. O México também
adota o sistema de emissao dupla, no entanto, um unico certificado de depdsito pode
conter mais de um warrant (denominado de “bono de prenda”), isto é, permite-se a

capitalizagcao de diferentes agentes ou uma capitalizagdo fracionada no tempo com
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lastro no mesmo certificado de depdsito, podendo estes também serem garantidos por
aval (LACERDA, 1955).

Ja os Estados Unidos, Espanha e Alemanha adotam o sistema de emissao de
um unico titulo, onde o mesmo titulo assume as fungdes de propriedade e penhor. Se a
mercadoria estiver penhorada, esta ndo pode ser transferida de propriedade uma vez
que o titulo que representa a posse € 0 mesmo da representagao do penhor e esta com
o credor. A Russia, por sua vez, adota os dois sistemas de emissao de titulos pelos
armazéns gerais (LACERDA, 1955).

De acordo com a legislagdo, 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.

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), ‘0 comerciante ou o produtor tém mercadoria para vender e os pregos do
mercado estdo baixos; ha, entretanto, probabilidade de proxima alta. A negociagao do
warrant facilita um adiantamento sobre o precgo”.

Em sintese, o sistema de emissao 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 comercializacao, transferindo a sua
posse através do certificado de depdsito que continha vinculado ao penhor (warrant).

O possuidor do certificado de depésito vinculado a um warrant pode retirar a
mercadoria do armazém antes do vencimento dos titulos. Ha duas maneiras legais para
esta operacgéao: 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
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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 operacdo do CDA/WA nido é nenhuma
novidade para os paises, sendo que muitos deles, inclusive o Brasil, ja realizam estas
operacdes'®. A Lei n2 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 obrigatério em Sistema de Registro e Custddia autorizado pelo Bacen e/ou
CVM;

Custddia obrigatdria em instituicées autorizadas pelo Bacen e/ou CVM;

Forma eletrénica de negociagéao;

Isencao de IOF nas operacoes e incidéncia de ICMS apenas na liquidagao;

o &~ b

Liquidagcado antecipada do WA na instituicdo custodiante do titulo e ndo mais nos

armazéns.

3.3 Certificado de Direitos Creditorios do Agronegoécio, Letras de Crédito do
Agronegoécio e o Certificados de Recebiveis do Agronegécio

A Lei n® 11.076, de 30 de dezembro de 2004, também instituiu outros trés titulos
de créditos para financiamento do agronegécio brasileiro: CDCA, LCA e CRA. Os trés
titulos possuem a mesma fungao 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 0 seu emissor exclusivo:

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

2. A LCA é de emissao exclusiva de instituicdes financeiras publicas ou privadas;

'® De acordo com Lacerda (1955), paises tradicionalmente comerciantes possuem estes titulos desde
1800, como a Inglaterra, Franca etc.
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3. O CRA é de emissao exclusiva das companhias securitizadoras de direitos

creditérios do agronegdcio.

Estes trés titulos sdo lastreados em recebiveis originados de negociagéo entre
0s agentes do agronegécio, sendo que cada titulo podera ser vinculado aos direitos
creditérios 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 agronegdcio que poderao
aumentar a oferta de financiamento e crédito nas compras a prazo dos produtores
rurais e cooperativas.

A justificativa para se ter titulos de mesma fungdo com emissores diferenciados é
a tentativa de padronizagdo 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 sec¢éo 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
Imobliario. Nota-se que tanto no mercado imobiliario quanto agora no mercado
agropecuario, esses titulos possuem a mesma fungdo e sao lastreados por titulos
créditos dos respectivos segmentos. Os emissores sao diferenciados pelas suas

atuacdes em seus mercados, porém nos dois casos temos:

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

3. As Cédulas de Crédito por instituicbes do setor.

Estes titulos deverdo ser comercializados em Bolsas de Valores e de
Mercadorias e Futuros e em mercados de balcdo organizados, ambos autorizados pela
CVM. Com relacéo a estas instituicdes e este mercado, sera observado o disposto na
Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado de valores

mobiliarios e cria a Comissao de Valores Mobiliarios.
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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, serao aplicadas as normas de direito cambial
da legislagao 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 variagao do seu valor nominal, desde que seja a mesma

dos respectivos direitos creditorios.

3.3.1 A Lei e as caracteristicas do CDCA

O CDCA é um titulo de crédito nominativo lastreado nos recebiveis dos negdcios
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 creditérios das operagdes comerciais das
pessoas juridicas e cooperativas que exercem a atividade de comercializagao,
beneficiamento, industrializacdo de produtos ou insumos agropecuarios € maquinas ou
implementos destinados a produgao agropecuaria.

Estas pessoas juridicas poderdo vincular os direitos creditorios de suas
operagdes 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 0 mesmo conjunto de
direitos creditorios. Estes titulos em série deverdo ser emitidos com o 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 emissdo 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
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que o valor do titulo exceda o valor total dos direitos creditorios vinculados a ele, ou
seja, o valor maximo da negociagdo do CDCA ndo 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 capitalizacdo. Para Chaves
(2000) a capitalizacao consiste em que os saldos em determinados momentos sao
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 CAHVES, 2000). Este conceito ¢ importante, pois a 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 eletrénica, sendo que eles
deveréo ser registrados em sistemas de registro e de liquidagéo financeira de ativos
autorizados pelo Bacen. Esta também sera a instituicao responsavel pela transferéncia
do titulo ao novo credor de acordo com sua negociacdo e de manter atualizadas o
histérico das negociagdes do respectivo titulo no sistema.

Os direitos creditérios representados pelo CDCA também deverdo ser
registrados em sistema de registro e de liquidagao financeira de ativos autorizados pelo
Bacen e custodiados em instituicoes 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 servigo contratado pelo o emissor do CDCA.

A identificacdo dos direitos creditérios vinculados ao CDCA pode ser feita pelos
numeros de registro no sistema de registro e de liquidagao 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 creditdrios. 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
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documentos comprobatérios desse direito, salvo se tiver o interesse legitimo de
conserva-los; e por sua vez o penhor de crédito nao 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 creditorios nao serdo penhorados,
sequestrados ou arrestados em decorréncia de outras dividas do emitente desses
titulos. O respectivo emissor do CDCA €& o responsavel em informar ao juizo que
determinou a penhora a respeito da vinculacéo de tais direitos ao CDCA.

A respectiva lei que oficializou o CDCA determina, em seu artigo 30, que a
identificacdo 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 instituicdo responsavel pela manutencao
da escrituragao.

O CDCA podera contar com outras clausulas ou até mesmo outras garantias,
reais ou fidejussoérias, negociadas entre as partes além do penhor dos direitos
creditérios. Porém estas deverdo 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 creditérios
disponibilizados pelo emissor do CDCA, sendo que se extingue o penhor sobre os
direitos creditorios substituidos.

Esta caracteristica citada acima é 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 informagdes descritas abaixo:
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O nome do emitente e a assinatura de seus representantes legais;
O numero de ordem, local e data de emisséao;
A denominacgao “Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio”;

O valor nominal;

o b w0 =

A identificacdo dos respectivos direitos creditérios 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 descriminagao 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 instituigdo responsavel pela custddia dos direitos creditorios 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 5, observa-se um quadro demonstrando todos os agentes envolvidos e

o processo de comercializacdo do CDCA.

3.3.2 A Lei e as caracteristicas do LCA

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

A LCA ¢ 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 agronegocio, a LCA é considerada um

titulo executivo extrajudicial.
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Os direitos creditérios da LCA deveréao ser registrados em sistema de registro e
de liquidacgao financeira de ativos autorizado pelo Bacen. Diferentemente do CDCA que
possui a obrigacdo 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 instituicbes financeiras ou outras instituicbes autorizada pela CVM a prestar
servigcos de custddia destes valores. Na realidade, a Lei diz que o emissor da LCA pode
custodiar seus respectivos direitos creditérios em outra instituicdo financeira, uma vez
que o emissor da LCA é uma instituicao financeira.

Todas as instituicbes custodiante deverdo manter sob sua guarda a
documentacdo que comprove a veracidade dos direitos creditérios vinculados a LCA.
As instituigcdes custodiantes também terdo o direito e até mesmo a obrigagéo de realizar
a liquidacgao fisica e financeira dos direitos creditérios custodiados, para isto 0 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 & 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
negocios efetuados e constatados pela entidade.

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

Os respectivos direitos creditérios da LCA poderao 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, ndo se aplica o disposto nos artigos 1.452, caput, e 1.453 da
Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002, que instituiu o Cddigo Civil. A origem e
autenticidade dos direitos creditérios vinculados a LCA sao responsabilidades do

emissor da LCA, devendo ele responder por qualquer irregularidade.
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Todos os direitos creditérios vinculados a uma LCA n&o poderao ser penhorados,
sequestrados ou arrestados devido a outras dividas do emitente. Se necessario, é
responsabilidade do préprio emitente declarar a vinculagdo destes recebiveis a LCA,
devendo ele responder pela sua omissdo. Na LCA também é permitida a substituigao
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 creditorios vinculados.

A LCA podera contar com outras garantias adicionais, reais ou fidejussorias,
livremente negociada entre as partes e até mesmo outras clausulas de sua negociagao.
Estas particularidades serdo descritas em documentos a parte, o qual deverdo 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 emissao neste formato o titulo devera ser registrado
em sistema de registro e de liquidagao 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 hipétese alguma exceder o valor total dos seus direitos creditorios. Mas por
outro lado, a LCA podera conter uma clausula para permitir a variagdo 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.

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 denominacgao “Letra de Crédito do Agronegdcio”;
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a

O valor nominal;

o

A identificacdo dos seus direitos creditorios e seus respectivos valores, ressalvado
a possibilidade de identificacdo por documentagcdo a parte, sendo neste caso
mencionado no seu contexto;
6. Taxa de juros, fixa ou flutuante, admitida a capitalizagao;
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

instituigao registradora.

Na Figura 6, observa-se um quadro demonstrando todos os agentes envolvidos e

0 processo de comercializagao da LCA.

3.3.3 A Lei e as caracteristicas do CRA

Completando a lista dos novos cincos titulos de crédito do agronegocio tratados
neste trabalho, a Lei n® 11.076 de 2004 também instituiu o CRA. Este titulo, como os
outros, é um titulo executivo extrajudicial, de livre negociacéo e representa promessa de
pagamento futuro em dinheiro. Seguindo o modelo do CDCA e da LCA, o CRA é um
titulo de crédito nominativo.

A principal diferenga do CRA para o CDCA e para a LCA ¢é que ele € um titulo de
crédito de emissao exclusiva das companhias securatizadoras de direitos creditérios do
agronegocio, 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 comercializagéo,
beneficiamento ou industrializacdo de produtos e insumos agropecuarios, bem como de
maquinas e implementos utilizados na produgéo agropecuaria.

As companhias securatizadoras de direitos creditorios do agronegécio sao
classificadas como instituigdes n&o financeiras que possuem o objetivo de adquirir e
securatizar os respectivos recebiveis do agronegdcio. Assim estas companhias podem
emitir e disponibilizar titulos de créditos lastreados nos recebiveis do agronegdcio a

todos os investidores do mercado financeiro e de capitais.
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Estas companhias sao constituidas sob a forma de sociedade por agcbes e por
nao serem consideradas instituigdes financeiras, elas nao estdo sob regulamentacéao e
supervisdo do Bacen. Porém como essas companhias emitem e disponibilizam no
mercado instrumentos de investimento, elas sdo 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 alienagao fiduciaria de coisa imovel, definindo as companhias
securatizadoras de direitos creditorios do agronegécio 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 agronegdcio é considerada a operagao pelo qual os respectivos direitos
sdo vinculados a emissao de uma série de titulos de crédito emitido por uma companhia
securatizadora, respeitando o Termo de Securatizacdo de Direitos Creditérios. Estes

titulos deverao conter quatro caracteristicas:

Identificacdo do devedor;
Valor nominal e o respectivo vencimento de cada direito creditorio;

Identificagado dos titulos emitidos;

> Dnh -

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

Para Anésio Abdalla, presidente da Companhia Brasileira de Securatizacido -
CIBRASEC, a securatizagdo € uma operacdao 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 colocacdo destes titulos pelas companhias securatizadoras
que irdo oferecé-los aos investidores. Portanto o principal objetivo de uma
securatizadora € 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).
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Em suma, estas companhias securatizadoras poderdo renegociar através do
CRA os direitos creditérios que adquirem e captar mais recursos para aplicar na
aquisicao de novos direitos creditérios. 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 legislagdo, podem determinar regime
fiduciario sobre os direitos creditérios do agronegocio. 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 imével.

Segundo CIBRASEC (2005), quando uma companhia de securatizagéo atribui o
carater fiduciario aos créditos que |he servem de lastro, estes créditos sdo excluidos do
patrimdnio da companhia e se tornam patrimonios separados, garantindo os direitos dos
investidores € nem mesmo a securatizadora podera fazer uso deles. Esta acdo garante
que os créditos sob esse regime nao poderéo sofrer qualquer agao judicial movida por
credores da empresa securatizadora e também ndo serdo atingidos numa situagéo de
insolvéncia da mesma companhia securtizadora.

Quando instituido o regime fiduciario sobre os direitos creditérios vinculados ao
CRA, torna-se obrigatorio a inser¢cdo 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 instituicdo autorizada pelo Bacen.

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

Ao CRA também é permitido a fixacdo de taxa de juros fixa ou flutuante,
dependendo do acordo entre as partes, sendo que a propria legislagdo também admite
a capitalizagéo. Seguindo o mesmo padrao 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
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CDCA e a LCA é que ele podera conter uma clausula em seu contexto que permite a
sua variagcdo 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 langcados em seu contexto:

Nome da companhia emitente;

Numero de ordem, local e data de emisséo;

Denominacgao “Certificado de Recebiveis do Agronegécio”;
Nome do titular;

Valor Nominal;

2

Data de vencimento ou no caso de pagamento parcelado, as respectivas datas de

vencimento e valores das parcelas;

N

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

®

Identificacdo do Termo de Securatizagédo de Direitos Creditorios do qual se originou.

Na Figura 7, observa-se um quadro demonstrando todos os agentes envolvidos e

o processo de comercializagdo do CRA.

3.3.4 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 agronegécio que financiam o produtor rural e as respectivas cooperativas.
Estes agentes do agronegécio, através do CDCA, da LCA e do CRA, poderdo
renegociar seus recebiveis originados de negociagdo com o produtor rural.

A emissdo e negociagao destes trés titulos de crédito deverdo constituir e
concretizar um mercado secundario dos direitos creditérios do agronegocio tendo o
investidor institucional privado como principal fonte de recurso deste mercado. Com a
renegociacao dos direitos creditérios antes dos seus vencimentos, os agentes dos
agronegocio 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 o agronegaocio.
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No mercado de balcao, as caracteristicas de cada titulo negociado (taxas de juro,
data de vencimento, direitos creditorios vinculados, valor nominal etc.) devem ser
negociados entre as partes no momento da negociagdo. 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 negociacgao do titulo.

No mercado futuro, os trés titulos poderdo ser depositados como margem de
garantia na aquisicdo de contratos nas respectivas bolsas de futuros, uma vez que eles
sdo considerados titulos de crédito e possuem vencimento futuro'’.

Os direitos creditoérios 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 operacao de
longo prazo. Espera-se que os dois procedimentos sejam métodos mais barato para
captar recursos do que a forma tradicional. Uma empresa do setor, Usina Cosan, emitiu
acdes no ano de 2005 e outras duas ja se demonstram interessadas neste mercado de
capitais: grupo André Maggi e a SLC agricola (FREITAS, 2005).

3.3.5 As operagoes ja realizadas com CDCA, LCA e CRA

Até novembro de 2005, nenhuma operacao tinha sido registrado com CDCA e
CRA. Mesmo ja estando regulamentado para sua emissdo, nenhum agente tinha
emitido o CDCA.

O CRA por sua vez, até dezembro de 2005, doze meses apds a publicacdo da

Lei n® 11.076/04, também n&o tinha nenhuma emissao registrada. Até o final de 2005, a

' Medida ainda n&o aprovada pela BM&F.
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CVM ainda nao tinha regulamentado o funcionamento das securatizadoras do
agronegocio. Mesmo algumas instituicbes do mercado terem demonstrado interesse
nesta area de atuagao, estas ndo conseguiram permiss&o para operar.

No dia 1° de marco de 2005, na sede da BM&F, em S&o Paulo, o Banco do Brasil
langou as primeiras LCAs do mercado brasileiro. O langamento contou com a
participacdo do MAPA (BM&F, 2005).

As LCAs foram lastreadas pela carteira de CPR mantida pelo Banco do Brasil.
De acordo com o préprio banco, “considerada ativo financeiro enquanto vincenda, a
letra de crédito proporcionara lucro aos seus investidores de acordo com o prazo da
aplicacao e a diferenca entre o valor de aquisi¢ao do crédito e seu preco de resgate”.

Até o dia 17 de novembro de 2005, o Banco do Brasil ja tinha realizado nove
leildes eletronicos de LCAs no mercado brasileiro, captando mais de R$ 130 milhdes
em emissdes nestes primeiros leildes. Todas lastreadas na carteira de CPR do banco.

No Quadro 2, Bacha e Silva (2005a) resumiram muito bem as informagdes com

relagdo aos instrumentos privados de financiamento do agronegdcio brasileiro.



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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4 METODOLOGIA

Neste capitulo é apresentada a metodologia utilizada para analisar alternativas
de investimentos para o CDA/WA. Dois modelos de operagbes foram propostos: 1)
especulacdes com o CDA/WA, onde o investidor adquire o papel e especula com cada
produto; e 2) operagao de spread, onde o investidor compra o CDA/WA (mercado fisico)
e trava o rendimento numa operacdo com o mercado futuro da BM&F, sem ficar
exposto a variagdes de prego.

O capitulo esta dividido em seis etapas. Na primeira etapa € composta por uma
breve discussao sobre investimentos. Na segunda etapa estd exposta a metodologia
para a analise da especulacdo com o papel. Na etapa seguinte € demonstrada a forma
de avaliagdo dos desempenhos destas operagcdes comparadas a quatro investimentos
tradicionais do mercado financeiro. Na quarta parte deste trabalho € apresentada a
metodologia para a simulagdo das operacdes de spread e a decomposigao dos
respectivos custos da operacdo. A quinta etapa demonstra forma como foi analisada a
sensibilidade dos custos da operacao. E por ultimo sio discutidos as fontes de dados, o
periodo de analise e definidas as caracteristicas das operacgdes.

Para a simulacdo da especulagcdo com o CDA/WA e os produtos agricolas
utilizou-se o modelo de distribuicdo log-normal. Para a avaliagdo do desempenho deste
investimento foi utilizado o indice de Sharpe. A simulagdo da arbitragem foi efetuada

entre o mercado fisico e o mercado futuro da mesma commodity na BM&F.

4.1 Introdugao

Toda decisdo financeira envolve dois componentes basicos: risco e
retorno. Por natureza, tais decisdes implicam a escolha de oportunidades de
investimentos com diferentes taxas de retorno e niveis de risco, cabendo aos
investidores escolher uma combinacdo de ambos que melhor satisfaga suas
aspiragdes (MATTOS, 2000, p. 12)

Higgins (1995, apud Mattos, 2000), destaca que ao se avaliarem alternativas de
investimentos, a questdo mais adequada nao é “qual a taxa de retorno?”, mas sim “essa
taxa de retorno é suficiente para compensar o risco?”. Essa idéia implica na relacao
basica entre risco e retorno: quanto maior o retorno esperado, maior o risco e vice-

versa.
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O retorno de um investimento pode ser definido de acordo com o total de ganhos
ou perdas deste investimento num certo periodo de tempo. Ja o risco pode ser
considerado como a dispersio do retorno de um ativo em torno do seu valor esperado,
ou seja, sua variancia.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002), a parcela inesperada do retorno é aquela
parcela que resulta de surpresas e € o verdadeiro risco de qualquer retorno. O risco
total de um ativo pode ser dividido em duas partes: risco sistematico e risco residual ou

nao sistematico:

1. O risco sistematico ou também denominado de risco conjuntural consiste no risco
que os sistemas econémicos, politicos e sociais, no geral, impdéem ao ativo, ou seja,
as mudancas da economia como um todo;

2. Por outro lado, o risco residual consiste no risco do ativo e afetam somente ele e o
respectivo subsistema; nao atingem diretamente os demais ativos e seus

subsistemas.

De acordo com a combinagdo risco-retorno, Tobin (1958) classificou os

investidores em trés categorias segundo suas preferéncias:

v" Propensos ao risco (risk-lovers): os que buscam maiores ganhos através dos
maiores riscos;

v' Avessos ao risco (risk-averters). os que buscam maiores ganhos através dos
menores riscos;

v Indiferentes ao risco: sdo indiferentes aos investimentos de mesmo retorno,

independentemente dos respectivos riscos.

Contudo Simonsen (1983 apud Mattos, 2000) destaca que o comportamento
padrao dos investidores é exigir um maior retorno para aceitar maiores niveis de risco,
Ou seja, os investidores avessos ao risco sao considerados como a maioria dos agentes

econdmicos.
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Leuthold, Junkus e Cordier (1989) comenta que num mundo de certezas,
pessoas maximizam sua utilidade simplesmente investindo suas riquezas em ativos de
maior taxa de retorno. Porém, num mundo de incertezas, as pessoas maximizam suas
utilidades esperadas ajustando suas preferéncias por risco.

Considerada a riqueza de um individuo diretamente relacionada com a taxa de

retorno, tem-se:

W,=W,(1+R) (1)
onde:
W, = riqueza do investidor em t;
W, = riqueza do investidor no periodo inicial, em t=0;

R= retorno obtido entre os periodos t=0 e t.

Com isso, tem-se:
EW,)=W, + W, E(R) (2)

Se a taxa de retorno for positiva, o investidor teria lucro e aumentaria seu capital.
Mas caso o retorno seja negativo, ele teria prejuizo e estaria diminuindo seu capital com

a operacao.

4.2 Produtos agricolas

A primeira etapa a ser cumprida € a de calcular as taxas de retorno dos produtos
agricolas. Como Mattos (2000) e Bawa e Chakrin (1979) destacam, diversos autores
definiram que os precos de ativos financeiros sdo bem aproximados pela distribuigao
log-normal e considerando que a taxa de retorno € dada pela variagcdo de seu valor

durante determinado periodo de tempo, esta taxa pode ser definida como:

L
R = ln(Pz_1 J (3)
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onde:

R, = taxa de retorno'® no dia t;
P = cotagdo média do dia t;
P_, = cotacdo média do dia t-1.

Ja os retornos esperados destes produtos agricolas sdo dados pela média das
observacdes de cada varidvel durante determinado periodo de tempo'®. Isso ocorre
porque se supde que o desempenho médio dos ativos durante certo periodo seja

aproximacao de seu retorno esperado para o periodo seguinte. Logo:

n

DR
E(RV)=+— (4)

n

onde:
E(R«")z retorno esperado do produto agricola j;
R/ = retorno do produto agricola j no dia t;

n = numero de dias do periodo analisado.

De acordo com Markowitz (1952), o risco de um ativo pode ser medido pela

variancia de seu retorno, portanto:

YRR
Var(R’ ): = . (5)

onde:

Var(R’): variancia do retorno do ativo j;

'® Na realidade teriamos: r = (1 + taxa de juros). No entanto, devido aos baixos valores das taxas de
juros diarias, neste caso tém-se uma boa aproximacé&o para r = taxa de juros.

' Mattos (2000) salienta que o retorno esperado é parametro associado & distribuigdo de probabilidade
tedrica, enquanto a média das observagdes da variavel em dados periodo € o resultado da combinagao
de numeros de maneira particular. A igualdade de ambas ocorre apenas sob determinados pressupostos.
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E(R-")z retorno esperado do ativo j;

R’ = retorno do produto agricola j no dia t;

t

n = numero total de dias.

Ao comparar-se risco e retorno, convém que ambos estejam medidos na mesma

unidade. Logo, o risco do ativo pode ser medido na forma de desvio padréo, sendo:

DP(R')=var(R) (6)
onde:

DP(R’ ): desvio padréo do retorno do ativo j;

Var(Rf)z variancia do retorno do ativo j.

Desse modo, pode-se acompanhar e comparar o desempenho dos pregos

agropecuarios e o respectivo risco em determinado periodo de tempo.

4.3 Avaliacao dos investimentos propostos

Sharpe (1966) demonstrou que o desempenho de um investimento pode ser
descrito por dois parametros: o retorno esperado e o desvio padrdo do retorno. Para
avaliar o desempenho dos investimentos propostos neste trabalho foi utilizado o indice
de Sharpe (IS) que retrata o desempenho do ativo comparado a taxa livre de risco
dividido pelo desvio padrao.

O indice de Sharpe é definido como:

(7)
onde:
E(R,) = retorno esperado do ativo i;

R, = ataxa livre de risco;

o, = desvio padrdo do retorno (risco) do ativo i.
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Se um ativo apresentar um prémio positivo com relagao ao risco assumido, este
apresentara um indice de Sharpe positivo. Por outro lado, se o ativo apresentar um
prémio negativo pelo risco assumido, este apresentara um indice de Sharpe negativo.
Caso este indice de Sharpe seja maior do que um, o prémio recebido foi
proporcionalmente maior do que o risco assumido e se o indice de Sharpe estiver entre
0 e 1, o prémio recebido foi proporcionalmente menor do que o risco assumido.

Como taxa livre de risco utilizou-se a Selic, uma vez que esta representa a
remuneragao dos titulos publicos brasileiros. De acordo com Securato (1999), estes sao
de grande liquidez e de minimo risco, visto que sdo emitidos pelo governo e aceitos
pelo mercado como se fossem dinheiro.

Para Zulauf e Irwin (1997), um alto nivel de risco deve ser compensado com um
alto retorno. Se um risco existe e ndo pode ser diversificado, o investimento associado
devera apresentar um retorno que exceda a taxa livre de risco.

O desempenho dos produtos agricolas foi comparado a quatro investimentos
tradicionais do mercado financeiro brasileiro: 1) rendimento da poupanga; 2) taxa de
juros Selic; 3) délar americano; e 4) indice Bovespa (Ibovespa).

Como definido anteriormente, a taxa Selic sera a referéncia como taxa de juros
livre de risco do mercado. O Ibovespa foi utilizado por ser o indicador utilizado para
retratar o comportamento médio das agbes mais negociadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo (Bovespa), utilizado para se avaliarem fundos de investimentos em agdes e
também serve de referéncia para muitas carteiras indexadas. O rendimento da
poupanca foi selecionado por se tratar de um investimento tradicional dos investidores
avessos ao risco. E por ultimo, comparou-se ao rendimento do délar americano uma

vez que este € um investimento altamente especulativo.

4.4 Cash and Carry Arbitrage
Uma operagao conjunta entre mercado de futuros e o Certificado de Depdsito

Agropecuario (CDA) pode resultar na chamada operacdo de “Cash and Carry
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Arbitrage”, sem realmente ter que carregar a mercadoria e sim um titulo representativo
desta mercadoria.

Segundo Rae (2003), o modelo de “cash and carry arbitrage” diz que o prego
futuro de uma commodity deve ser igual ao seu prego fisico mais um custo de carrega-
la. Este custo de carregamento €& essencialmente o custo de comprar e estocar a
commodity no mercado fisico e segura-la até a expiragao do contrato futuro. Em outras
palavras, a diferenca entre o preco fisico e o prego futuro de uma commodity depende
do custo de armazenamento de estoca-la fisicamente ao longo do tempo. Sendo que o
preco maximo a ser pago para estocar esta commodity deve ser diferenga entre os
precos fisicos e futuros.

Teoricamente tem-se que:

PFU, = PFI, + CE, (8)
onde:
PFU, = preco futuro da commodity no momento t;
PFI, = prego fisico da commodity no momento t;

CE, = custo de carregamento do estoque no momento t.

Working (1949) definiu que a diferenga de preco da commodity em diferentes
datas pode ser explicada pelo custo de carregar esta commodity no tempo. Esta relagéo
se da entre o mercado fisico e o mercado futuro ou entre dois vencimentos diferentes
do mercado futuro.

Leuthold, Junkus e Cordier (1989) desagrega este custo de carregamento do

estoque em trés componentes e os define como:

CEt(Xt):Et(Xt)+R(Xt)_Yz(Xt) (9)
onde:

CE,(X,) = custo de carregamento do estoque da commodity X no momento t;

E,(X,) = custo de estocar fisicamente a commodity X no momento t;
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P (X,) = prémio pelo risco de estocar a commodity X no momento t;

Y (X,) = convenience yield da commodity X no momento t.

O custo de estocar fisicamente a commodity pode ser definido como as taxas
pagas aos armazéns, deslocamento da mercadoria até os armazéns, seguro e
impostos. O prémio pelo risco de estocar € definido pelas inesperadas alteragdes de
precos no mercado fisico, ou seja, a volatilidade dos pregos.

Para Hull (1996), o convenience yield € o valor da posse fisica da mercadoria e
das vantagens impossiveis de ser obtidas pelo detentor de um contrato futuro, ou seja,
a capacidade de obter lucro da escassez temporaria do produto. Em outras palavras, o
convenience yield reflete a expectativa do mercado com relagédo a oferta e demanda do
produto no futuro.

Ja Thille (2005) define que o convenience yield reflete o beneficio associado a
manter o estoque e a incapacidade dos agentes de determinar exatamente a demanda
futura pela commodity, ou seja, se a oferta sera maior ou menor do que a demanda.

Portanto este custo de carregamento pode ser positivo, quando o prego no
mercado futuro esta acima do pre¢o do mercado fisico, mas também pode ser negativo,
0 que explica o preco no mercado fisico maior que o pre¢co no mercado futuro. Esta
ultima situacgéao é justificada principalmente pelo convenience yield, ou seja, mesmo com
o prego no futuro menor, deve-se pagar o custo hoje e garantir que o processo de
producao continue no futuro quando podera ocorrer uma escassez da matéria-prima, ou
seja, deve-se estocar a mercadoria. A grande demanda do mercado fisico podera
impactar o futuro.

Considerando que o pre¢o do mercado futuro sera o prego da commodity no
vencimento do seu contrato, o valor do mercado futuro descontado pelo prazo entre o
preco do mercado fisico e o vencimento do contrato futuro deve ser igual ao preco do
mercado fisico. Considerando-se a capitalizacdo continua que seria a melhor
representacdo da capitalizacdo diaria, método utilizado pelo mercado financeiro, tem-

se:

PFU, =(PFI, + CE,) " (10)
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onde:

PFU, = prego futuro da commodity em t;

PFI, = prego fisico da commodity no momento O;

CE, = custo de estocar a mercadoria no momento 0;

t = numero de dias entre o preco fisico e o vencimento do contrato futuro;
r = taxa livre de risco do mercado financeiro;

e= 2,711828.

Por outro lado, se o custo de armazenamento for proporcional ao prego fisico,

tem-se:

PFU, = PFI, """ (11)

onde:

u = custo do estoque proporcional ao preco fisico.

Genericamente pode-se escrever a diferenca de preco entre dois periodos como:

P} =(P' +CE)e "™ (12)

onde:
P} = prego da commodity em T;
P' = prego da commodity no momento t;
CE, = custo de estocar a mercadoria no momento t;
t = periodo 1;
T = periodo 2;
demais variaveis como definidas anteriormente.

Teoricamente o custo de carregamento deveria ser igual a diferenga de pregos
dos dois periodos, mas algum momento o precgo fisico perde a paridade com o prego

futuro e a diferenca entre eles ja ndo representa este custo de carregamento, surgindo

a oportunidade da arbitragem.
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O que o mercado denomina de “spread fisico” corresponde a comprar a
commodity no mercado fisico e vender o contrato futuro da mesma commodity. Esta

arbitragem resultara num lucro para o investidor no momento em que:

PFU

rt

e

PFI, + CE, <

’ (13)

onde: variaveis permanecem como definidas anteriormente.

Em outras palavras, uma vez que a compra da mercadoria devera ser feita no
momento 0, custo de carregar este estoque também dever ser feito no momento 0 e
tendo o custo de aquisicdo do contrato futuro feita no momento 0, numa operacéao
analisada no vencimento do contrato futuro, tem-se um custo de capital desta operagao

como:

custo do capital= (PFI, + CE, + CFU,) e"’ (14)

onde:

PFI, = custo de aquisicdo da commodity no momento 0;

CE, = custo pago para estocar a mercadoria até o vencimento do contrato futuro no
momento O;

CFU, = custo de aquisig&do do contrato futuro no momento 0O;

t = maturidade do contrato futuro;

r = taxa de juros livre de risco do mercado.

Todo este dinheiro investido poderia ser aplicado no mercado financeiro a taxa
livre de risco, como a arbitragem € uma operacgao livre de risco, ela deveria oferecer um
retorno maior ou igual aos investimentos sem risco do mercado para que o investidor

faca a arbitragem, portanto o “spread fisico” sugerido neste trabalho sera feito quando:

PFU, — (PFI, + CE, + CFU,) " >0 (15)
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onde:

PFU, = prego do mercado futuro no momento da deciséo de fazer a arbitragem;

demais variaveis como definidas anteriormente.

Mas é importante contabilizar os custos dos impostos? incidentes nesta
operagao para que nao se obtenha um resultado no final da operagao diferente do

planejado. Desse modo, tem-se:

PFU, — (PFI, + CE, + CFU,) "' + Cimp >0 (16)

onde:

Cimp = custo dos impostos;

demais variaveis como definidas anteriormente.

A proposta deste trabalho é identificar nos contratos agricolas da BM&F a
possibilidade desta operacao de spread com o mercado fisico. Em outras palavras, sera
verificado se a diferenga entre o preco fisico e o prego futuro da commodity € maior do
que a taxa livre de risco do mercado no periodo.

Na primeira analise serdao desconsiderados todos os custos das operagdes. Com
isso é possivel visualizar a magnitude da diferenga entre o preco fisico e o prego futuro

do produto e o impacto de cada custo na operacao.

Sabendo que:

PFU, = PFl, e’ (17)
Tem-se:
, _ PFU, (18)
PFI,

% Para maiores detalhes verificar a secao 4.4.4.
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rzln(PFUOJ (19)
PFI,

onde:

r = taxa de juros®' no periodo desconsiderado o custo da operagao;
PFU, = Prego futuro no momento 0;

PFI, = Prego fisico no momento O.

Ja na segunda anadlise das operacgdes foi inserido separadamente cada custo da
operacao e verificado a possibilidade desta de rendimento positivo. O custo da
operagdo de spread pode ser desagregado em quatro custos gerais: 1) custo do
dinheiro no tempo; 2) custo da armazenagem; 3) custo para operar na BM&F; e 4)

custos dos impostos incidentes.

4.4.1 Custo do dinheiro no tempo

O custo do dinheiro no tempo incide na operagao de spread uma vez que esta
envolve duas datas diferentes no tempo: data de compra do produto fisico e data da
liuidacdo da operagao. Por isto € necessario que se desconte o valor da data futura

por uma taxa de desconto exigida pelo investidor. Logo, tem-se:

_ PFU]—'wntrato (20)
(1+Tx desconto)”

spread

onde:
P,... = Preco futuro descontado para a operagéo de spread,
PFUT,,.,.. = Preco futuro do contrato na BM&F;

Txdesconto = Taxa de desconto do custo do dinheiro no tempo;

n = tempo da operacéao.

#' Na realidade teriamos: r = (1 + taxa de juros). No entanto, devido aos baixos valores das taxas de

juros diarias, neste caso tém-se uma boa aproximacé&o para r = taxa de juros.
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Desse modo, o custo do dinheiro no tempo é definido como:

-P

Custo do dinheiro no tempo=PFUT, ) pread (21)

ontrato

sendo demais variaveis definidas como anteriormente.

Este trabalho analisou as operagdes de spread com duas taxas de desconto
diferentes: 1) uma operagéo agressiva e 2) uma operagao mais moderada. Na operagao
agressiva entende-se que o fator de desconto seja menor, ou seja, o dinheiro tenha um
menor custo ao longo do tempo. Neste caso, a taxa definida foi a taxa de juros Selic. Ja
no segundo caso, espera-se que o dinheiro tenha um maior custo no tempo, dando uma
maior segurang¢a ao investidor. A taxa de desconto utilizada neste caso foi a Nota
Promissoéria Rural (NPR) que possui um valor maior que a taxa de juros Selic.

E importante salientar que quanto maior o tempo da operac&o, maior é o custo

do dinheiro no tempo.

4.4.2 Custo da armazenagem

Neste trabalho, o custo de armazenagem foi calculado de acordo com os valores
cobrados pelas Unidades Armazenadoras de Ambiente Natural da Companhia Nacional
de Abastecimento - Conab. A tabela de tarifas em vigor foi publicada pela instituicdo no
dia 01 de fevereiro de 2005. Ja a tabela da sobretaxa, para os produtos existentes, é
divulgada a cada quinzena civil também pela instituicao.

O custo da armazenagem refere-se ao custo de carregar o produto até o
vencimento da operagao. O custo total € desagregado em sete tarifas: 1) Recepgéo; 2)
armazenamento do produto (guarda); 3) secagem; 4) Bragagem; 5) sobretaxa ou
seguro; 6) Emissao de warrants e outros documentos; e 7) Expedicao.

Os servigos de recepcao / expedigao sao cobrados quando o armazém recebe e
expede a mercadoria. O valor refere-se a utilizagdo dos equipamentos do armazém
para a pesagem da mercadoria, retirada de amostra e analise dos teores de umidade,

impurezas e matérias estranhas.
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O armazenamento refere-se propriamente a guarda e conservagao do produto
depositado. Sao cobrados a cada quinzena civil infracionada, ou seja, no fechamento
de cada quinzena a mercadoria que estiver depositada passa a dever o valor. A
primeira quinzena civil refere-se ao periodo do dia 1 a 15 de cada més e a segunda, do
dia 16 a 30/31 de cada més.

A secagem da mercadoria € cobrada quando da necessidade de reduzir o teor
excessivo de umidade para uma melhor conservagéo durante a armazenagem.

Bragcagem é o servigo pago para o deslocamento da mercadoria. Deve ser pago
na recepc¢ao, na expedi¢cao e toda vez que solicitada a movimentacdo do produto no
armazém. No caso deste servigo ser prestados por terceiros, ha um acréscimo de 10%.

A sobretaxa / seguro é cobrado para garantir o produto em depdsito. Sobre os
produtos que ndo possuem sobretaxa é cobrada a taxa de seguro. A sobretaxa garante
ao produto armazenado as perdas qualitativas e quantitativas no periodo que ficar
depositado. Ja seguro cobre apenas as perdas qualitativas. As duas taxas incidem
sobre o valor atualizado da mercadoria em depdsito e sdo cobradas pela quinzena civil
infracionada que a mercadoria estiver depositada.

E por ultimo, o armazém cobra para emitir o warrant ou outro documento
necessario para a comprovagao ou representagcao da mercadoria em depdosito.

Os custos de recepcgao/expedigdo, secagem, bracagem e emissdo de
documentos sao considerados fixos, uma vez que independem do periodo que a
mercadoria fica depositada. Ja os custos de guarda e sobretaxa/seguro sdo variaveis

de acordo com o periodo de armazenagem.

Logo, tem-se que:

armazém n. ( Cguarda + Csobretaxa ) + Crecepcdo + Cexp edi¢do +m. Cbmcagem + Csec agem + Cemissﬁn (22)

onde:
C ..., = Custo do servigo de armazenagem;
C.aa = Custo pelo servigo de guarda;
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= Custo da sobretaxa/seguro;

sobretaxa

= Custo pelo servigo de recepcao;

recep¢do

= Custo pelo servigo de expedicao;

exp edi¢do

= Custo pelos servigo de bragagem;

bragagem

= Custo pelo servigo de secagem;

secagem

a O 6 o &6 A

= Custo da emissao do warrant e outros documentos.

emissdao

n= numero de quinzena civil que o produto ficou armazenado;

m= numero de vezes que movimentou a carga.

Para este trabalho definiu-se que o teor de umidade do produto a ser
armazenado ja estava de acordo com exigéncia do armazém e do contrato futuro e que
foram necessarios o servigo de bragcagem apenas na recepcao e na expedi¢cao da
mercadoria. Desse modo, para as operagdes de spread simuladas neste trabalho, como
custo de armazenamento tem-se:

C +2.C +C

C armazém n. ( Cguarda + Csubretaxa ) + Crecepgdo + exp edi¢do bragagem emissdao (23)

onde: variaveis definidas como anteriormente.

Devido aos custos variaveis do custo do armazenamento, quanto maior o tempo
que a mercadoria ficar depositada, maior sera este custo. Com isso, quanto maior o
tempo da operacgao, maior sera o custo.

No caso da operagao do spread, um outro custo que ainda pode ser agregado ao
custo do armazenamento é o custo do frete. Se o armazém estiver localizado em uma
cidade diferente da definida pelo contrato futuro da commodity como local de entrega,
havera incidéncia do frete por conta de quem esta entregando a mercadoria. Assim, o
custo do frete poderia ser agregado ao custo do armazenamento para a analise da

operagao de spread.
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Com excecao do milho, todos os outros produtos agricolas possuem armazém da
Conab no municipio de entrega do contrato futuro. Por isso, para evitar o custo deste
frete e, principalmente, o risco de base® nas operacdes, definiu-se que as operagdes
simuladas neste trabalho referem-se a produtos localizados na cidade de entrega do
contrato futuro.

No caso do milho foram simuladas trés situagdes: 1) sem a incidéncia do frete; 2)
com a incidéncia do frete da cidade de Campinas a Sumaré; e 3) com frete da cidade
de Campinas a Bauru.

Campinas é a cidade definida pelo contrato futuro do milho como local de
entrega do produto. No primeiro caso definiu-se que o produto estaria localizado no
municipio, mesmo sabendo que n&do ha armazém credenciado pela BM&F e nem
armazém da Conab na cidade. Ja no segundo caso, considerou-se o armazém mais
préximo da cidade de Campinas credenciado pela BM&F (Sumaré). Sendo que no
terceiro caso, utilizou-se como referéncia o armazém da Conab mais proximo da cidade

de Campinas (Bauru).

4.4.3 Custo para operar na BM&F
Segundo Andrade (2004), o custo incidentes nas operagdes em mercados

futuros podem ser desagregados em sete categorias:

Custos de aprendizado;

Custos associados a taxas da bolsa e corretora;
Custos de liquidez do mercado;

Custo de administracdo da operacéo;

Custos de margem de garantia;

Custos de ajustes diarios;

N o o bk~ D=

Custos de tributagao.

Para o objetivo deste trabalho serdo considerados apenas os custos associados

a taxas da bolsa e corretora (item 2). Com o desenvolvimento da emissédo e negociagao

2 Definiggo p. 67.
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do CDA e do WA e por se tratarem de titulos de crédito, acredita-se que a prépria
BM&F passara a aceitar estes titulos como margem de garantia. Uma vez que o
investidor adquiriu este documento para o spread, portanto, para esta operagcao, pode-
se desconsiderar o custo do item 5. Os itens 6 e 7 s&o contabilizados neste trabalho
como o item 4.4.4 (custo dos impostos incidentes). Considerando o investidor que ira
efetuar a operagao de spread simulada investidor tradicional no mercado futuro da
BM&F, os custos dos itens 1 e 4 sdo considerados nulo na operagdo. E por ultimo,
define-se que os mercados na BM&F possuem a liquidez necessaria, permitindo a néo
inclusdo do item 3.

Neste caso, o custo para operar na BM&F refere-se ao custo de aquisicéo e
manutencédo do contrato futuro até o vencimento da operagdo. A tabela em vigor esta
publicada no site da instituicdo. Este custo operacional pode ser desagregado em cinco

tarifas:

1. Taxa operacional basica - TOB: No caso dos produtos agricolas, a taxa operacional
basica incide sobre o ajuste do dia anterior referente ao contrato do segundo
vencimento;

2. Taxa de emolumentos - TE: uma taxa pré-definida de acordo com o contrato;

3. Taxa de liquidacdo - TL: Devida no caso da liquidagao fisica. E uma porcentagem
sobre o valor de liquidacao financeira no vencimento;

4. Taxa de permanéncia - TP: uma taxa diaria pré-definida. Para os produtos agricolas,
o valor da taxa de permanéncia foi reduzido a zero até o dia 31/12/2005, conforme o
Oficio Circular 165/2004-DG, de 23/12/2004;

5. Taxa de registro - TR: uma porcentagem da taxa de emolumentos.

Assim, tem-se que o custo para operar na BM&F é definido como:

C yyar =TOB. Ajuste, +TE +TL.P

fechamento

+TP.n+TR (24)
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onde:

C,. o = Custo para operar na BM&F.

Ajuste, = ajuste do dia anterior referente ao contrato do segundo vencimento;

P

fechamento

= cotacao de fechamento da operacao;

n= numero de dias que o contrato ficou em aberto;

demais variaveis definidas como anteriormente.

Para a finalidade deste trabalho foi incluido o valor pago de CPMF incidente no
custo da BM&F, uma vez que ha movimentacao financeira. Como a TP foi reduzida a

zero até 31 de dezembro de 2005, para a simulacdo da operacao de spread tem-se:

C puor =(TOB. Ajuste, + TE+TP.n+TR) .1,0038 (25)

onde: variaveis definidas como anteriormente.

E importante salientar que as corretoras possuem autonomia para negociar 0s
seus percentuais da TOB, principalmente, para atrair maior niumero de clientes,

operagdes e maiores volumes.

4.4.4 Custo dos impostos incidentes
Andrade (2004) elaborou uma excelente revisdo sobre o item. O autor destacou

trés categorias desta modalidade.

1. Imposto de renda: cobrado sobre o resultado positivo da soma algébrica dos ajustes
diarios ocorridos em cada més, sendo que a perda liquida de um dado més nao sera
tributada e podera ser compensada nos ganhos subsequentes.

2. Pis/Pasep e Cofins: incide também sobre os resultados positivos, porém nao é
permitido a dedugdo em ganhos subsequentes em caso de resultado negativo no

periodo anterior. Integra a base de calculos da pessoa juridica.
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3. CPMF: a tarifa é cobrada em trés operacgoes:
i. Quando do depdsito de margem de garantia em dinheiro;
ii. Como um percentual do total de taxas pagas a bolsa e as corretoras.
Sendo cobrado na entrada e saida da operacéo;

iii. No final da operagao, caso os ajustes liquidos totais sejam negativos.

O sistema brasileiro difere aliquotas para cada tipo de agente (pessoa fisica e
pessoa juridica), os fatos geradores e as formas de pagamentos. No Quadro 3 sédo
sistematizados os tributos incidentes de acordo com cada tipo de agente.

Neste trabalho sera considerado o calculo dos impostos incidentes para pessoa
fisica, logo, sera utilizada a aliquota deste agente e ndo ocorrendo incidéncia do
Pis/Pasep e Cofins. Como o depdsito de margem de garantia ndo sera feito em
dinheiro, ndo ha imposto nesta operacao. O percentual de CPMF incidente no total de
taxas pagas a bolsa e corretoras ja foram incluidas no custo para operar na BM&F (item
4.4.3). Com isso, o custo de impostos incidentes na operagao simulada de spread é:

Cinpo = 0,2.ajuste ,, +0,0038.ajuste, _, (26)

impo

onde:

C. = custo do imposto incidente na operagao de spread;

impo
0,2= aliquota de 20% referente ao imposto de pessoa fisica;

ajuste ,, = soma algebrica positiva dos ajustes diarios ocorridos em cada més;
0,0038= aliquota de 0,38% referente a CPMF;

ajuste_,= soma algebrica negativa dos ajustes diarios ocorridos em cada més.

E importante salientar que no caso da liquidacdo fisica com o CDA/WA nao
havera incidéncia de ICMS. Uma vez que a propria legislagdo define que o imposto s6 é
cobrado do produto representado pelo titulo quando ocorre a liquidagcdo do proprio. Por

isso, sera decisdo de quem recebeu o titulo liquida-lo ou ndo, mas este estara
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recebendo o produto representado pelo CDA/WA. E, de acordo com a portaria n® 19, do
Ministério da Fazenda, publicada no Diario Oficial da Unido dia 14 de fevereiro de 2005,

a compra dos titulos também estéo isentas de IOF.

4.4.5 Custo total da operacao de spread
Os quatro custos discutidos anteriormente compdem o custo total da operagao

de spread. Com isso, tem-se:
C =C +C

+Cphyer +C (27)

spread dinheiro armazém impostos

onde:

C,,... = CUsto total da operacao de spread,

demais variaveis definidas como anteriormente.

4.4.6 Resultados das operagdes simuladas
Inicialmente o trabalho analisou a inclusdo de cada custo separadamente e
verificou 0 numero de operacgdes que teriam resultado positivo. Desse modo, resultado

seria favoravel se:

PFUT,

contrato

— PFIS —Custo,_ >0 (28)

onde:
PFUT

contrato

= preco no mercado futuro;
PFIS = preco no mercado fisico;
Custo,= custo pré-selecionado entre os quatro analisados anteriormente,

desagregando o custo dos impostos em dois: 1) custo do imposto de renda e 2) custo
de CPMF.
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Finalmente, analisou a operagdo com o respectivo custo total e calculou-se a
taxa de rendimento das operagdes. Destacado nos resultados o retorno médio, maximo
e minimo de cada conjunto de operagao e desagregado por contratos, tanto em Reais

como em taxa (%). Logo, tem-se:

R (R$) = PFUROIztrato - PF[S - CuStospread (29)
onde:
R(RS$)= retorno em reais da operagao;
demais variaveis definidas como anteriormente.
e

R(R
R(%) = & (30)
Custo, oread

onde:

R (%)= taxa de retorno da operacao (em %);

demais variaveis definidas como anteriormente.

4.4.7 Composicao do custo total do spread

Considerou importante também analisar a composicdo do custo total das
operagoes simuladas de spread de cada um dos produtos. Para isso, verificou-se a
participacdo de cada um dos cinco custos (o custo dos impostos desagregado em dois:

custo do imposto de renda e custo de CPMF) no custo total da operagao. Logo, tem-se:

Custo,

Part, (%) = 100 (31)

Cus fo spread
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onde:

Part (%)= participacdo (em %) de cada custo X no custo total do spread,

demais variaveis definidas como anteriormente.

Destacado nos resultados a participagdo média, maxima e minima de cada custo
operacional no custo total das operagdes simuladas, bem como seus respectivos

valores, em R$, médios, minimos e maximos.

4.5 Sensibilidade dos custos operacionais

Para analisar a sensibilidade dos custos operacionais no resultado final da
operagao efetuou-se uma reducédo de 50% em cada um dos custos da operagao de
spread e analisou o0 seu efeito no rendimento da operacdo separadamente de cada

produto analisado.

Desse modo, tem-se:

Custo? = 0,5 Custo. (32)

onde:

Custo? = custo operacional reduzido em 50%;

Custo! = custo operacional normal da operagao.

Assim, tem-se:

R(RS)

R, (%)=
: (%) Custo? + (Custo

33
—Custo. ) (33)

spread
onde:
R, (%)= retorno da operacao apds o desconto de 50% em um dos custos operacionais;

demais variaveis definidas como anteriormente.
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Com isso foi possivel verificar se uma possivel redugdo em cada um dos custos
operacionais traria beneficio para a operagcdo comparando o retorno médio, maximo e

minimo das duas situagoes.

4.6 Procedimentos da simulagao

Neste item sdo discutidos as fontes de dados, o periodo de analise das
simulagdes e, principalmente, definidas as caracteristicas das operagdes de spread.

De acordo com os dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE,
no ano de 2003%, as cinco maiores culturas agricolas brasileiras segundo os
respectivos valores de produgdo, totalizando praticamente 65% do valor bruto da

producao brasileira agricola neste ano, foram:

Soja (28,64%);

Milho (13,55%);
Cana-de-acgucar (12,31%);
Arroz (5,91%);

Café (4,47%).

o b 0=

Assim, estes produtos foram definidos para a analise deste trabalho. O algodao
também sera analisado ja que as duas primeiras emissdes de CDA/WA foram deste
produto e atualmente existem contratos futuros de algoddao na BM&F.

Todos os produtos pré-definidos neste trabalho serdo alvos da simulagdo da
operacao de spread com excecdo do arroz, uma vez que este produto ndo possui

mercado futuro disponivel no mercado brasileiro.

4.6.1 Fonte de dados
Para os precgos fisicos foram utilizados os dados diarios do Centro de Estudos
Avangados em Economia Aplicada - CEPEA. Durante tempos, estes dados serviram de

instrumentos para a liquidagdo dos contratos futuros negociados pela BM&F. Desse

% Considerando que os dados dos anos de 2004 e 2005 ainda devem passar por diversas revisdes,
optou-se por utilizar os dados de 2003. Disponivel em: <http://www.ibge.gov.br>.
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modo, as qualidades e condigcbes das commodities cotadas pela instituicdo sao
semelhantes as definidas nos contratos futuros da BM&F, além do local de referéncia
ser o mesmo definido pelo respectivo contrato como local de entrega. Os valores da
NPR também foram coletados na institui¢ao.

Ja os precos futuros foram coletados na BM&F através do sistema de
recuperacao de informacdes disponivel em seu site, no link servigos. A instituicao
também foi fonte para os custos para operar no mercado futuro e do frete da cidade de
Bauru até Campinas no caso especifico do milho.

Para deflacionar os dados de preco foi utilizado o indice de Precos Gerais —
Disponibilidade Interna - IGP-DI da Fundacado Getulio Vargas - FGV. Os pregos no
mercado fisico do arroz anteriores ao ano de 2005 também tiveram a instituicdo como
fonte.

A taxa de cambio do dolar americano, o rendimento da poupanca e a taxa de
juros Selic foram consultados no Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada - IPEA
através do sistema Ipeadata.

Os custos de armazenagem foram extraidos da Conab com base nas tarifas de
sobretaxa divulgadas quinzenalmente (no caso especifico do milho, algodao e soja) e
da tabela de tarifas para Unidades Armazenadoras de Ambiente Natural da instituicao.

O frete da cidade de Campinas a Bauru, especificamente para o milho, foi
estimado com base nos dados do Grupo de Pesquisa e Extensdo em Logistica
Agroindustrial** - ESALQ-LOG da Universidade de S&o Paulo — USP, R$ 0,34/saca.

4.6.2 Periodo de analise

Para a analise dos precos fisicos e os respectivos rendimentos, o periodo de
analise deste trabalho foi do dia 03 de janeiro de 2005 ao dia 31 de outubro de 2005.
No entanto, foram utilizados dados anteriores para estimar as médias dos ultimos anos
e compara-las com os resultados atuais.

Ja as simulagdes das operacdes de spread ficaram compreendidas entre o

periodo do dia 03 de janeiro de 2005 ao ultimo vencimento do respectivo contrato até o

% Também sem prejuizos dos resultados finais, utilizou-se esse valor para todas as operagoes.
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dia 31 de outubro de 2005. S6 foram analisados os contratos de cada produto que
tiveram vencimento neste periodo.

E importante salientar que o periodo de andlise deste trabalho iniciou-se em
janeiro de 2005, analisando os dados referentes ao periodo posterior a Lei n® 11.076 de
31 de dezembro de 2004, quando foram instituidos os novos titulos do agronegdcio

estudados neste trabalho.

4.6.3 Caracteristicas das operagoes de spread simuladas
As operacgdes de spread foram simuladas entre o mercado fisico brasileiro e o
mercado futuro da BM&F da mesma commodity. No entanto, foram padronizadas as

seguintes caracteristicas:

1. Tempo de duragao: a operagao de spread durou até o vencimento do contrato.

A

Liquidacao: contrato futuro teve liquidagao fisica através da entrega do CDA
juntamente com o respectivo WA,

3. Localizagdo: os produtos agricolas representados pelo CDA/WA estavam
depositados na cidade de entrega definida pelo contrato futuro do produto da BM&F.
Com excecao do milho que teve a analise para trés situacdes (sem a incidéncia do
frete, com a incidéncia do frete da cidade de Campinas a Sumaré e com frete da
cidade de Campinas a Bauru);

4. Tipo de operagéao: foram analisados dois tipos de operagdes: agressiva (descontada
pela taxa de juros Selic) e moderada (descontada pela NPR);

5. Todos os produtos estariam depositados em um armazém de ambiente natural da
Conab;

6. Dias de operacgdes: foram analisados todos os dias em que tiveram negdcios no

mercado futuro no periodo estabelecido anteriormente, com exceg¢do do dia de

vencimento, uma vez que, segundo a propria BM&F, ndo sdo permitidas aberturas
de operacdes;

7. Investidor: para todas as operacdes foram definidos como pessoa fisica.
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5 RESULTADOS

Foram analisados opgdes de investimento nos mercados fisicos e futuros®® com
seis produtos agricolas de janeiro a outubro de 2005: agucar cristal, algodao, arroz, café
arabica, milho e soja. Neste capitulo serdo expostos os resultados em cinco etapas.

Nas duas primeiras partes do capitulo sdo analisadas as especulacbées com o
CDA e o WA, onde o investidor adquire o papel e especula na valorizacdo ou
desvalorizagao de cada produto. Nos trés restantes sera analisada a operagcéo onde o
investidor compra o CDA/WA (mercado fisico) e trava o rendimento numa operagao
com o mercado futuro, sem ficar exposto a variagées de preco.

Na primeira parte deste trabalho serdo demonstrados as variagbes diarias do
preco fisico, a evolugao destes precos comparados com a média de 2005 e dos ultimos
cinco anos e o retorno acumulado no periodo.

Ja na segunda parte deste capitulo serdo comparados os retornos mensais, a
média do retorno, o desvio padrdo e o indice de Sharpe destes seis produtos & quatro
investimentos tradicionais do mercado financeiro: rendimento da poupanca, taxa de
juros Selic, délar americano e ao indice Bovespa.

Na terceira parte deste trabalho serdo simuladas as operagdes de spread para
estes produtos entre o mercado fisico e o futuro da BM&F analisando os retornos
obtidos em cada operacdo e os efeitos de cada um dos custos da operagdo nos
rendimentos obtidos.

A quarta parte deste capitulo demonstra a participagdo de cada custo da
operacao de spread no respectivo custo total. E finalmente, na quinta parte deste
capitulo fez-se uma simulagao de redugao de 50% em cada um dos custos da operacao
de spread e analisa o seu efeito no rendimento da operagao separadamente para cada

produto analisado.

% No caso do arroz so foi feita a analise dos precos fisicos devido a auséncia do mercado futuro na

BM&F para este produto.
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5.1 Mercado fisico®®
Nesta etapa serdo analisados a evolugao dos precos fisicos comparados com a
meédia de 2005 e dos ultimos cinco anos, as variag¢des diarias destes pregos e o retorno

no periodo.

5.1.1 Agucar cristal

O preco da saca de agucar cristal apresentou uma cotacdo média de R$
30,17/saca 50 kg no periodo de janeiro a outubro de 2005, valor abaixo da média de
janeiro de 2000 a outubro de 2005 quando o produto registrou um valor médio de R$
34,28/saca 50 kg. Os valores de 2005 apresentaram um desvio padréo de 3,12. Na
Figura 8 demonstra-se a evolugéo dos pregos no mercado fisico do produto de janeiro a
outubro de 2005.

Com excegao de alguns dias de janeiro e fevereiro, do més de abril e da primeira
metade de maio no ano de 2005, os pregcos da saca de agucar apresentaram um
retorno positivo. Na média o produto apresentou um retorno positivo de 0,06% ao dia.
Na Figura 9 observam-se as variagdes diarias e a respectiva média dos retornos de
janeiro a outubro de 2005.

Dessa forma, em relagéo ao retorno acumulado pode-se dividir a analise de 2005
em quatro sub-periodos: 1) de janeiro a 09 de maio; 2) de 10 de maio a 22 de abril; 3)
de 25 de abril a 29 de julho; e 4) 01 de agosto a 31 de outubro. O primeiro e o terceiro
periodo apresentaram um retorno acumulado negativo com picos de -5,74% e -18,68%
respectivamente. Ja o segundo e o quarto periodo registram um retorno acumulado
positivo com valores maximos de 21,32% e 13,26% respectivamente, fechando o quarto
periodo com uma tendéncia de alta.

Na Figura 10 sédo apresentados os retornos acumulados no periodo de janeiro de
2005 a outubro de 2005. Destaque para o pico acima de 20% e o prejuizo acima dos

15% alcangados pelo produto.

% Os precos nominais foram deflacionados pelo IGP-DI da FGV — base outubro de 2005.
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Figura 8 — Preco do agucar cristal no mercado fisico e as respectivas médias

Fonte: Elaborado a partir de Cepea (2005)
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Figura 9 — Retorno diario e médio dos precos do agucar cristal
Fonte: Elaborado a partir de Cepea (2005)
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Figura 10 — Retorno acumulado dos pregos do agucar cristal
Fonte: Elaborado a partir de Cepea (2005)

5.1.2 Algodao

De janeiro de 2000 a outubro de 2005, o prego do algodao apresentou cotagao
média de R$ 1,64/libra-peso. Com um desvio padrdo de 0,08 para os valores de janeiro
a outubro de 2005, o produto registrou pregco médio de R$ 1,16/libra-peso no periodo,
valor inferior a média dos ultimos cinco anos. Todos os precos de 2005 foram inferiores
a meédia de janeiro de 2000 a outubro de 2005. Na Figura 11 nota-se a evolugdo dos
precos fisicos do produto no periodo de janeiro a outubro de 2005.

Ao longo do periodo de janeiro de 2005 a outubro de 2005, a cotagédo do algodao
alternou entre retornos positivos e negativos. O retorno médio no periodo foi de -0,06%
ao dia, com picos de -2,19% e 2,06% ao dia. Na Figura 12 observa-se as variagdes

diarias e a respectiva média dos retornos de janeiro a outubro de 2005.
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Figura 11 — Preco do algodéao no mercado fisico e as respectivas médias
Fonte: Elaborado a partir de Cepea (2005)
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Figura 12 — Retorno diario e médio dos precos do algod&o
Fonte: Elaborado a partir de Cepea (2005)
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Com isso, em relagdao ao retorno acumulado pode-se dividir a analise de 2005
em seis sub-periodos: 1) os meses de janeiro e fevereiro; 2) as trés primeiras semanas
de margo; 3) a ultima semana de margo e o més de abril; 4) o més de maio e a primeira
quinzena de junho; 5) a segunda quinzena de junho e a primeira de julho; e 6) de 15 de
julho a 31 de outubro. O primeiro, terceiro e quinto periodo registram retornos
acumulados positivos, com picos decrescentes de 8,47%, 4,37% e 3,48%
respectivamente. O segundo, quarto e sexto periodo ja acumularam retornos negativos
com minimos de -3,25%, -14,28% e -14,76%. Na Figura 13 sao apresentados os

retornos acumulados no periodo de janeiro a outubro de 2005.
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Figura 13 — Retorno acumulado dos precgos do algodao
Fonte: Elaborado a partir de Cepea (2005)
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5.1.3 Arroz?’

O arroz registrou uma cotagdo média de R$ 17,92/saca 50 kg no periodo de julho
de 2005 a outubro de 2005, valor significativamente inferior ao prego médio de R$
29,20/saca 50 kg referentes ao periodo de 2000 a 2004. Com um desvio padrao de
1,12, a cotagdo do produto comegou a se recuperar a partir da segunda quinzena de
outubro. Na Figura 14 nota-se a evolugao dos precos fisicos do produto no periodo de
julho de 2005 a outubro de 2005.
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Figura 14 — Prego do arroz no mercado fisico e as respectivas médias
Fonte: Elaborado a partir de Cepea (2005) e IRGA (2005)

De julho de 2005 a outubro de 2005, o produto alternou entre retornos negativos
e positivos, destacando os retornos negativos dos meses de julho a setembro. O

retorno médio no periodo foi de -0,19% ao dia, com pico de 3,00% ao dia. Na Figura 15

" Para este produto a analise comegou no dia 08 de julho de 2005 devido a disponibilidade de dados do
Cepea para o produto. Ja para os valores de 2000 a 2004 foram utilizados os dados do Instituto Rio
Grandense do Arroz - IRGA.
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observa-se as variagdes diarias e a respectiva média dos retornos de janeiro de 2005 a
outubro de 2005.
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Figura 15 — Retorno diario e médio dos pregos do arroz
Fonte: Elaborado a partir de Cepea (2005)

Com pontos de perda acima dos 20%, o retorno acumulado permaneceu
negativo por todo o periodo, com uma ligeira tendéncia de recuperacdo no final na
segunda quinzena de outubro. Na Figura 16 s&o apresentados os retornos acumulados
no periodo de julho de 2005 a outubro de 2005.

5.1.4 Café Arabica

Os precos do café arabica no ano de 2005 sdo os maiores desde o ano de 2000.
A cotagdo média do periodo de janeiro a outubro de 2005 foi de R$ 285,98/saca 60 kg,
valor superior a média registrada de R$ 229,09/ saca 60 kg nos ultimos cinco anos.
Com um desvio padrao de 37,62, a queda dos precos a partir de junho atingiu 0 minimo

na segunda quinzena de setembro de 2005 quando teve precos menores que a média
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dos ultimos cinco anos, apresentando uma ligeira recuperagdo no més de outubro. Na
Figura 17 nota-se a evolugao dos precos fisicos do produto no periodo de janeiro de
2005 a outubro de 2005.
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Figura 16 — Retorno acumulado dos precos do arroz
Fonte: Elaborado a partir de Cepea (2005)

O produto teve um retorno médio negativo de 0,07% ao dia no periodo de janeiro
a outubro de 2005. Apesar de oferecer ganhos acima de 3,50% ao dia, o café também
apresentou perdas acima de 5,00% ao dia. Na Figura 18 observa-se as variagdes
diarias e a respectiva média dos retornos de janeiro a outubro de 2005.

Dessa forma, em relacdo ao retorno acumulado pode-se dividir a analise de 2005
em dois sub-periodos: 1) de janeiro a 24 de junho de 2005; e 2) de 27 de junho a 31 de
outubro. O primeiro periodo acumulou retorno positivo com picos acima dos 20%. Por
outro lado, o segundo periodo registrou retornos acumulados negativos, com perdas
proximas a 30%. Na Figura 19 sdo apresentados os retornos acumulados no periodo de
janeiro de 2005 a outubro de 2005.
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Figura 17 — Prego do café arabica no mercado fisico e as respectivas médias

Fonte: Elaborado a partir de Cepea (2005)
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Figura 18 — Retorno diario e médio dos precos do café arabica
Fonte: Elaborado a partir de Cepea (2005)
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Figura 19 — Retorno acumulado dos pregos do café arabica
Fonte: Elaborado a partir de Cepea (2005)

5.1.5 Milho

A cotacdo média de janeiro de 2005 a outubro de 2005 do milho foi de R$
18,49/saca 50 kg, valor inferior aos R$ 20,73/ saca 50 kg referentes a média de janeiro
de 2003 a outubro de 2005. Com um desvio padrao de 0,82 no ano de 2005, a segunda
quinzena de marca registrou valores superiores a média dos ultimos trés anos. Na
Figura 20 observa-se a evolugao dos precos fisicos do produto no periodo de janeiro de
2005 a outubro de 2005.

Com destaque para as grandes variagdes de preco até junho de 2005 e no més
de outubro do mesmo ano, o milho apresentou um retorno médio praticamente nulo no
periodo de janeiro a outubro de 2005 (-0,005% ao dia). Na Figura 21 nota-se as

variagdes diarias e a respectiva média dos retornos de janeiro a outubro de 2005.
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Figura 20 — Preco do milho no mercado fisico e as respectivas médias

Fonte: Elaborado a partir de Cepea (2005)
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Fonte: Elaborado a partir de Cepea (2005)
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No entanto, o produto apresentou um retorno acumulado positivo em todo o
periodo, registrando picos acima de 20% na segunda quinzena de margo e alguns
periodos de significativas redugdes. Na Figura 22 sdo apresentados os retornos

acumulados no periodo de janeiro de 2005 a outubro de 2005.
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Figura 22 — Retorno acumulado dos pregos do milho
Fonte: Elaborado a partir de Cepea (2005)

5.1.6 Soja

A média dos pregos dos Ultimos cincos anos da soja foi de R$ 40,68/saca 60 kg,
valor significativamente superior ao preco médio de R$ 31,78/saca 60 kg referente ao
periodo de janeiro a outubro de 2005. Com um desvio padrao de 1,94, todos os pregos
de 2005 ficaram abaixo da média dos ultimos cinco anos. Na Figura 23 nota-se a
evolugdo dos precgos fisicos do produto no periodo de janeiro de 2005 a outubro de
2005.
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Prego da soja  ===Média dos Ultimos 5 anos  ==Média de 2005
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Figura 23 — Preco da soja no mercado fisico e as respectivas médias
Fonte: Elaborado a partir de Cepea (2005)

Com variagdes positivas de 5,00% a quedas de mais de 6,00% ao dia, a soja
apresentou um retorno meédio negativo de 0,06% ao dia no periodo de janeiro a outubro
de 2005. Destacam-se as grandes variagdes dos meses de julho e meados de agosto.
Na Figura 24 observa-se as variagbes diarias e a respectiva média dos retornos de
janeiro de 2005 a outubro de 2005.

Desse modo, os retornos acumulados no periodo apresentaram grandes
variagdes, registrando ganhos de 15% e por outro lado, também acumulando perdas de
15% em outros periodos. Na Figura 25 sdo apresentados os retornos acumulados no

periodo de janeiro a outubro de 2005.
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Fonte: Elaborado a partir de Cepea (2005)
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Fonte: Elaborado a partir de Cepea (2005)
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5.2 Investimentos

Com base nos retornos diarios calculados para cada um dos seis produtos
agricolas € possivel comparar os retornos mensais, o retorno médio no periodo, o
desvio padrdo e o Indice de Sharpe de cada um desses produtos com quatro
investimentos tradicionais do mercado financeiro: rendimento da poupanca, taxa de

juros Selic, délar americano e ao indice Bovespa.

5.2.1 Retornos mensais

Todos os investimentos analisados registraram periodos de retornos mensais
negativos entre janeiro e outubro de 2005, com excec¢ao do rendimento da poupancga e
da taxa de juros da Selic. Destaca-se o agucar que apresentou a maior taxa mensal de
retorno e ao mesmo tempo 0 maior prejuizo, sendo 26,79% e 27,62% respectivamente.
Entre os produtos agricolas, o arroz apresentou a menor valorizagdo mensal com um
retorno em outubro de 5,74%, o unico retorno positivo do produto. Ja o milho teve o
menor prejuizo mensal, 8,31%.

Entre os investimentos tradicionais, destaca-se o indice Bovespa que apresentou
0 maior retorno e também o maior prejuizo mensal, registrando 14,77% e -7,42%
respectivamente. Na Tabela 7 notam-se os retornos mensais de todos os investimentos

analisados juntamente com os respectivos valores maximos e minimos.

5.2.2 Retorno Médio Anual

Dos dez investimentos analisados, quatro registraram um retorno médio positivo,
cinco investimentos tiveram retorno médio negativo e apenas um apresentou retorno
médio praticamente nulo no periodo de janeiro a outubro de 2005. Dentre os produtos
agricolas, apenas o agucar apresentou um retorno meédio positivo (17,42% ao ano), o
milho apresentou um retorno médio praticamente nulo (-1,16% ao ano) e os outros
quatros apresentaram retorno médio negativo, com destaque para o arroz®® que obteve

um retorno negativo de 37,82% ao ano.

2 A andlise do retorno do produto refere-se ao periodo de julho a outubro de 2005.



Tabela 7 - Retornos mensais, em %.
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Més Poupanca Selic UsS$ Ibovespa Acucar
Jan 0,68 1,32 -2,27 -5,56 -4,60
Fev 0,69 1,22 -1,58 14,77 1,36
Mar 0,68 1,53 1,65 -6,63 26,79
Abr 0,73 1,41 -5,59 -7,42 -27,62
Mai 0,74 1,50 -4,83 1,29 -6,64
Jun 0,76 1,59 -1,87 -0,52 8,68
Jul 0,78 1,51 2,03 3,53 8,89
Ago 0,80 1,66 -0,49 8,28 2,93
Set 0,77 1,50 -5,89 12,62 6,90
Out 0,73 1,41 1,33 -5,48 4,95
Maximo 0,80 1,66 2,03 14,77 26,79
Minimo 0,68 1,22 -5,89 -7,42 -27,62
Més Algodéo Café arabica Soja Arroz Milho
Jan 5,39 1,00 -2,60 0,00 4,16
Fev -2,66 8,44 0,35 0,00 -0,04
Mar 0,13 12,55 9,75 0,00 13,62
Abr -2,12 -6,38 -10,75 0,00 -8,31
Mai -13,97 -9,03 0,88 0,00 -0,43
Jun 17,77 -11,96 -3,79 0,00 5,33
Jul -8,24 -3,92 8,25 -9,77 -3,99
Ago -5,05 -3,24 -7,01 -8,40 -1,11
Set -2,19 -11,66 -8,92 -1,80 -1,41
Out 0,63 6,32 0,08 574 -7,57
Maximo 17,77 12,55 9,75 5,74 13,62
Minimo -13,97 -11,96 -10,75 -9,77 -8,31

Ao analisar os investimentos tradicionais constatou-se que o ddélar americano

registrou um retorno médio negativo no periodo (-18,41% ao ano). Ja o indice Bovespa,

o rendimento da poupanga e a taxa de juros da Selic apresentaram retorno médio

positivo, destacando o indice Bovespa e a taxa de juros Selic que tiveram o retorno

meédio mais alto e com valores muito préoximos, 20,70%

respectivamente.

e 19,26%

ao ano

Na Figura 26 sdo expostos os rendimentos médios anuais de cada um dos

investimentos analisado no periodo.
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Figura 26 — Retorno médio dos investimentos (% ao ano)

5.2.3 Desvio Padrao

O menor desvio padrao e praticamente nulo foi obtido pela taxa de juros de Selic
(0,002) seguido de muito perto pelo rendimento da poupanga (0,003), resultado ja
esperado uma vez que estes investimentos tendem a serem caracterizados como de
risco praticamente nulo para o investidor. O café arabica registrou o maior desvio
padrdo entre os investimentos analisados, seguido pelo indice Bovespa e pela soja. Na

Figura 27 nota-se o desvio padrédo dos investimentos analisados no periodo.

5.2.4 indice de Sharpe
Uma vez que o indice de Sharpe retrata o desempenho do ativo comparado a
taxa livre de risco dividido pelo desvio padrao, este indicador demonstra se o ativo

apresenta um prémio positivo ou negativo em relagdo ao risco assumido.
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Figura 27 — Desvio padrao dos investimentos

Considerando a taxa de juros Selic com a taxa livre de risco, apenas o indice
Bovespa apresentou um Indice de Sharpe positivo, porém menor do que um. O
resultado aponta que o prémio recebido pelo investimento foi proporcionalmente menor
do que o risco assumido.

Todos os outros oito investimentos apresentaram um indice de Sharpe menor do
que zero, ou seja, o prémio pelo investimento foi negativo em relagdo ao risco
assumido. Com destaque para o rendimento da poupanga que apresentou 0 menor
indice de Sharpe entre todos os investimentos. Na Figura 28 observa-se o indice de
Sharpe para os nove investimentos analisados quando comparados a taxa de juros

Selic que neste caso representa a taxa de juros livre de risco.
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Figura 28 — indice de Sharpe dos investimentos

5.3 Operagoes de spread

Esta secado analisa uma operacao de spread onde o investidor adquire o produto
agricola no mercado fisico através do CDA/WA e vende o contrato futuro da mesma
commodity. Nesta operagao, o investidor fixa uma taxa de juros no periodo da
operagao.

Sera analisada a operagédo para os produtos agricolas tratados neste trabalho
com excecgao do arroz, pelo fato de nao existir um mercado futuro na BM&F para este
produto.

As operagdes serdo analisadas primeiramente sem a incidéncia dos custos da
operacao. Posteriormente serdo inseridos cada um dos cincos custos separadamente

para se verificar a sua influéncia no resultado da operagao para finalmente simular a
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operacao de spread com todos os custos inseridos e verificar quais seriam os retornos

obtidos nessas operacdes no periodo de janeiro a outubro de 2005%°.

5.3.1 Acgucar Cristal

No caso do agucar foram analisados os dados de 03 de janeiro de 2005 a 09 de
setembro de 2005, data do ultimo vencimento até o dia 31 de outubro de 2005, ou seja,
correspondente ao contrato de setembro de 2005.

Considerando os valores diarios com excecao da data de vencimento do contrato
foi possivel gerar 387 operagdes de spread entre o mercado fisico e o mercado futuro
do produto, utilizando quatro vencimentos diferentes: fevereiro, abril, julho e setembro.

Quando considerado a diferenga bruta entre o preco no mercado fisico e o
mercado futuro, ou seja, sem a incidéncia de nenhum custo da operagédo, das 387
operagdes possiveis apenas 2 apresentariam retorno positivo. Na Tabela 8 séo

apresentados os dados desagregados por contratos.

Tabela 8 - Resultados desagregados por contratos - Sem Custos, agucar cristal

fev/05 abr/05 jul/05 set/05 Todos
Nuamero de operagoes
Positivas 1 1 0 0 2
Nulas 0 0 0 0 0
Negativas 22 64 127 172 385
Total 23 65 127 172 387
Participagao no total das operagdes (em %)
Positivas 4,35 1,54 0,00 0,00 0,52
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 95,65 98,46 100,00 100,00 99,48
Lucro (em R$/saca)
Média -2,74 -3,07 -3,86 -3,31 -3,41
Maximo 0,05 0,54 -0,04 -0,19 0,54
Minimo -3,53 -8,89 -11,89 -11,84 -11,89

Se considerado a taxa de juros Selic como o custo do dinheiro no tempo, todas

as operagbes passam a apresentar resultado negativo. O mesmo acontece quando

%0 algodéo sera analisado a partir do dia 18 de abril de 2005, quando o contrato comegou a ser
negociado na BM&F neste ano.
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considerado a NPR como taxa de desconto. Nas Tabelas 9 e 10 sdo expostos os dados

das operagdes desagregados por contratos.

Tabela 9 - Resultados desagregados por contratos - Custo Selic, agucar cristal

fev/05 abr/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 0 0 0 0 0
Nulas 0 0 0 0 0
Negativas 23 65 127 172 387
Total 23 65 127 172 387
Participagao no total das operagdes (em %)
Positivas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Lucro (em R$/saca)
Média -2,95 -3,67 -4,97 -4,81 -4,56
Maximo -0,13 -0,45 -1,32 -1,38 -0,13
Minimo -3,83 -8,95 -13,03 -13,75 -13,75

Tabela 10 - Resultados desagregados por contratos - Custo NPR, agucar cristal

fev/05 abr/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 0 0 0 0 0
Nulas 0 0 0 0 0
Negativas 23 65 127 172 387
Total 23 65 127 172 387
Participacao no total das operagdes (em %)
Positivas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Lucro (em R$/saca)
Média -3,21 -4,40 -6,25 -6,48 -5,86
Maximo -0,35 -1,64 -1,72 -1,87 -0,35
Minimo -4,24 -9,03 -14,32 -15,84 -15,84

Por outro lado, se inserido apenas o custo cobrado pela BM&F para a venda do
contrato futuro na bolsa, uma operacdo das 387 possiveis ainda continuaria
apresentando um retorno positivo. Na Tabela 11 notam-se os dados desagregados por

contratos.
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Tabela 11 - Resultados desagregados por contratos - Custo BM&F, agucar cristal

fev/05 abr/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagodes
Positivas 0 1 0 0 1
Nulas 0 0 0 0 0
Negativas 23 64 127 172 386
Total 23 65 127 172 387
Participacao no total das operacdes (em %)
Positivas 0,00 1,54 0,00 0,00 0,26
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 100,00 98,46 100,00 100,00 99,74
Lucro (em R$/saca)
Média -3,03 -3,39 -4,14 -3,61 -3,71
Maximo -0,25 0,22 -0,33 -0,49 0,22
Minimo -3,82 -9,20 -12,18 -12,14 -12,18

Considerando apenas o custo de armazenamento do produto até o vencimento
do contrato, mesmo assim todas as operagdes possiveis apresentariam resultados

negativos. Na Tabela 12 demonstram-se os dados desagregados por contratos.

Tabela 12 - Resultados desagregados por contratos - Custo Armazém, agucar cristal

fev/05 abr/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 0 0 0 0 0
Nulas 0 0 0 0 0
Negativas 23 65 127 172 387
Total 23 65 127 172 387
Participacado no total das operagdes (em %)
Positivas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Lucro (em R$/saca)
Média -3,86 -4,32 -5,29 -4,85 -4,85
Maximo -1,06 -0,82 -1,78 -1,91 -0,82
Minimo -4,70 -9,94 -13,31 -13,52 -13,52

Mas ao considerar somente o custo do imposto de renda da operagao no caso
dos ajustes diarios do mercado futuro, teriam incidéncia do impostos 115 das 387
operagdes possiveis e ainda apenas uma operagao apresentaria resultado positivo. Na

Tabela 13 notam-se os dados desagregados por contratos.
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Tabela 13 - Resultados desagregados por contratos - imp. de renda, agucar cristal

fev/05 abr/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagodes
Positivas 0 1 0 0 1
Nulas 0 0 0 0 0
Negativas 23 64 127 172 386
Total 23 65 127 172 387
Participacao no total das operacdes (em %)
Positivas 0,00 1,54 0,00 0,00 0,26
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 100,00 98,46 100,00 100,00 99,74
Lucro (em R$/saca)
Média -2,87 -3,07 -4,01 -3,32 -3,48
Maximo -0,58 0,54 -0,73 -0,34 0,54
Minimo -3,58 -8,89 -11,96 -11,84 -11,96

E finalmente, se considerar apenas o custo da CPMF, 272 operacdes teriam a
incidéncia do imposto e das 387 possiveis, duas continuariam apresentando resultado

positivo. Na Tabela 14 verificam-se os dados desagregados por contratos.

Tabela 14 - Resultados desagregados por contratos - Custo CPMF, acgucar cristal

fev/05 abr/05 jul/05 set/05 Todos
Nuamero de operagoes
Positivas 1 1 0 0 2
Nulas 0 0 0 0 0
Negativas 22 64 127 172 385
Total 23 65 127 172 387
Participagao no total das operacbes (em %)
Positivas 4,35 1,54 0,00 0,00 0,52
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 95,65 98,46 100,00 100,00 99,48
Lucro (em R$/saca)
Média -2,74 -3,08 -3,86 -3,31 -3,42
Maximo 0,05 0,54 -0,04 -0,19 0,54
Minimo -3,53 -8,90 -11,89 -11,85 -11,89

Agora se contabilizados todos os custo na operagao, nenhuma teria resultado
positivo, mesmo ao considerar a taxa de juros Selic ou a NPR como custo do dinheiro
no tempo. Nas Tabelas 15 e 16 sdo expostos os dados quando considerado a Selic e a

NPR como taxa de desconto nas operagdes desagregado por contratos.
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Tabela 15 - Resultados desagregados por contratos - Todos os custos
(com Selic), agucar cristal

fev/05 abr/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 0 0 0 0 0
Nulas 0 0 0 0 0
Negativas 23 65 127 172 387
Total 23 65 127 172 387
Participacao no total das operagdes (em %)
Positivas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Lucro (em R$/saca)
Média -4,50 -5,24 -6,83 -6,68 -6,36
Maximo -2,15 -2,13 -2,77 -3,06 -2,13
Minimo -5,35 -10,32 -14,80 -15,72 -15,72

Tabela 16 - Resultados desagregados por contratos - Todos os custos
(com NPR), agucar cristal

fev/05 abr/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 0 0 0 0 0
Nulas 0 0 0 0 0
Negativas 23 65 127 172 387
Total 23 65 127 172 387
Participagao no total das operacgdes (em %)
Positivas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Lucro (em R$/saca)
Média -4,76 -5,97 -8,12 -8,36 -7,67
Maximo -2,37 -3,33 -3,17 -3,45 -2,37
Minimo -5,77 -10,39 -16,09 -17,82 -17,82

5.3.2 Algodao

Para o algodédo foram analisados os dados de 18 de abril de 2005 a 15 de
setembro de 2005, data do ultimo vencimento até o dia 31 de outubro de 2005, ou seja,
correspondente ao contrato de outubro de 2005.

Considerando os valores diarios com excecao da data de vencimento do contrato
foi possivel gerar 148 operagdes de spread entre o mercado fisico e o mercado futuro

do produto, utilizando dois vencimentos diferentes: julho e outubro.
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Ao desconsiderar todos os custos da operacao, das 148 operagdes possiveis, 82
apresentariam resultados positivos. Na Tabela 17 s&do apresentados os dados

desagregados por contratos.

Tabela 17 - Resultados desagregados por contratos - Sem Custos, algodao

jul/05 out/05 Todos
Numero de operagodes
Positivas 26 56 82
Nulas 0 0 0
Negativas 16 50 66
Total 42 106 148
Participacao no total das operagdes (em %)
Positivas 61,90 52,83 55,41
Nulas 0,00 0,00 0,00
Negativas 38,10 4717 44,59
Lucro (em R$/libra-peso)
Média 0,01 0,00 0,00
Maximo 0,09 0,10 0,10
Minimo -0,08 -0,10 -0,10

Porém se considerado apenas a taxa de juros Selic como o custo do dinheiro no
tempo, 47 das 148 operagbes possiveis apresentariam resultados positivos. Mas se
considerado a NPR como taxa de desconto, o numero de resultados positivo cai para
apenas 29 operacgdes. Na Tabelas 18 e 19 sao expostos os dados das duas operacdes
desagregados por contratos.

Por outro lado, se inserido apenas o custo cobrado pela BM&F para a venda do
contrato futuro na bolsa, das 148 operacbdes possiveis, 69 ainda apresentariam
resultados positivos. Na Tabela 20 notam-se os dados desagregados por contratos.

Ja, considerando somente o custo de armazenamento do produto até o
vencimento do contrato, cai para 59 o numero de resultados possiveis. Na Tabela 21

demonstram-se os dados desagregados por contratos.
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Tabela 18 - Resultados desagregados por contratos - Custo Selic, algodao

jul/05 out/05 Todos
Nuamero de operagdes
Positivas 18 29 47
Nulas 0 0 0
Negativas 24 77 101
Total 42 106 148
Participacéo no total das operacdes (em %)
Positivas 42,86 27,36 31,76
Nulas 0,00 0,00 0,00
Negativas 57,14 72,64 68,24
Lucro (em R$/libra-peso)
Média -0,01 -0,04 -0,03
Maximo 0,08 0,05 0,08
Minimo -0,12 -0,15 -0,15

Tabela 19 - Resultados desagregados por contratos - Custo NPR, algodao

jul/05 out/05 Todos
Ndmero de operagbdes
Positivas 14 15 29
Nulas 0 0 0
Negativas 28 91 119
Total 42 106 148
Participagao no total das operagdes (em %)
Positivas 33,33 14,15 19,59
Nulas 0,00 0,00 0,00
Negativas 66,67 85,85 80,41
Lucro (em R$/libra-peso)
Média -0,03 -0,09 -0,07
Maximo 0,07 0,04 0,07
Minimo -0,15 -0,23 -0,23

Mas ao considerar apenas o custo do imposto de renda da operagao no caso dos
ajustes diarios do mercado futuro, teriam incidéncia do impostos 127 das 148
operagodes possiveis e ainda 66 operagdes apresentariam resultado positivo. Na Tabela

22 notam-se os dados desagregados por contratos.
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Tabela 20 - Resultados desagregados por contratos - Custo BM&F, algodao

jul/05 out/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 20 49 69
Nulas 0 0 0
Negativas 22 57 79
Total 42 106 148
Participacdo no total das operacdes (em %)
Positivas 47,62 46,23 46,62
Nulas 0,00 0,00 0,00
Negativas 52,38 53,77 53,38
Lucro (em R$/libra-peso)
Média -0,01 -0,01 -0,01
Maximo 0,08 0,09 0,09
Minimo -0,10 -0,12 -0,12

Tabela 21 - Resultados desagregados por contratos - Custo Armazém, algodao

jul/05 out/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 17 42 59
Nulas 0 0 0
Negativas 25 64 89
Total 42 106 148
Participagcao no total das operagodes (em %)
Positivas 40,48 39,62 39,86
Nulas 0,00 0,00 0,00
Negativas 59,52 60,38 60,14
Lucro (em R$/libra-peso)
Média -0,01 -0,02 -0,02
Maximo 0,07 0,07 0,07
Minimo -0,11 -0,13 -0,13

E finalmente, se considerar apenas o custo da CPMF, das 148 operacdes
possiveis, apenas 21 teriam a incidéncia do imposto e 82 continuariam apresentando

resultado positivo. Na Tabela 23 notam-se os dados desagregados por contratos.
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Tabela 22 - Resultados desagregados por contratos - Custo do imp. de renda,

algodao
jul/05 out/05 Todos
Numero de operagodes
Positivas 23 43 66
Nulas 0 0 0
Negativas 19 63 82
Total 42 106 148
Participagao no total das operagdes (em %)
Positivas 54,76 40,57 44,59
Nulas 0,00 0,00 0,00
Negativas 45,24 59,43 55,41
Lucro (em R$/libra-peso)
Média 0,00 -0,02 -0,01
Maximo 0,09 0,08 0,09
Minimo -0,09 -0,12 -0,12

Tabela 23 - Resultados desagregados por contratos - Custo da CPMF, algodéao

jul/05 out/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 26 56 82
Nulas 0 0 0
Negativas 16 50 66
Total 42 106 148
Participacéo no total das operagdes (em %)
Positivas 61,90 52,83 55,41
Nulas 0,00 0,00 0,00
Negativas 38,10 47,17 44 59
Lucro (em R$/libra-peso)
Média 0,00 0,00 0,00
Maximo 0,09 0,10 0,10
Minimo -0,08 -0,10 -0,10

Desse modo, se contabilizados todos os custo na operacédo, quando considerado
a taxa de juros Selic como custo do dinheiro no tempo, apenas 18 operagdes das 148
possiveis apresentariam resultados positivos. Ja, se considerado a NPR, o numero de
operagdes com resultados positivos cai para 10 operagdes. Nas Tabelas 24 e 25 séo
expostos os dados quando considerado a Selic e a NPR como taxa de desconto nas

operagdes desagregado por contratos.
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Tabela 24 - Resultados desagregados por contratos - Todos os custos
(com Selic), algodao

jul/05 out/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 10 8 18
Nulas 0 0 0
Negativas 32 98 130
Total 42 106 148
Participacao no total das operagdes (em %)
Positivas 23,81 7,55 12,16
Nulas 0,00 0,00 0,00
Negativas 76,19 92,45 87,84
Lucro (em R$/libra-peso)
Média -0,05 -0,10 -0,08
Maximo 0,05 0,01 0,05
Minimo -0,15 -0,21 -0,21

Tabela 25 - Resultados desagregados por contratos - Todos os custos
(com NPR), algodéao

jul/05 out/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 8 2 10
Nulas 0 0 0
Negativas 34 104 138
Total 42 106 148
Participagao no total das operagbes (em %)
Positivas 19,05 1,89 6,76
Nulas 0,00 0,00 0,00
Negativas 80,95 98,11 93,24
Lucro (em R$/libra-peso)
Média -0,07 -0,14 -0,12
Maximo 0,04 0,01 0,04
Minimo -0,19 -0,30 -0,30

5.3.3 Café Arabica

No caso do café arabica foram analisados os dados de 03 de janeiro de 2005 a
21 de setembro de 2005, data do ultimo vencimento até o dia 31 de outubro de 2005, ou
seja, correspondente ao contrato de setembro de 2005.

Se considerado os valores diarios com excecao da data de vencimento dos

contratos foi possivel gerar 465 operagbes de spread entre o mercado fisico e o
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mercado futuro do produto, utilizando quatro vencimentos diferentes: margo, maio, julho
e setembro.

Quando desconsiderado todos os custos da operagdo, ou seja, analisando
apenas a diferenca entre o preco fisico e futuro, as 465 operacbdes possiveis
apresentam retorno positivo. Na Tabela 26 sdo apresentados os dados desagregados

por contratos.

Tabela 26 - Resultados desagregados por contratos - Sem Custos, café arabica

mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 53 94 137 181 465
Nulas 0 0 0 0 0
Negativas 0 0 0 0 0
Total 53 94 137 181 465
Participagéo no total das operagdes (em %)
Positivas 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lucro (em R$/saca)
Média 56,57 57,84 54,02 53,09 54,72
Maximo 82,11 102,06 113,11 121,11 121,11
Minimo 37,65 26,94 17,54 19,21 17,54

Mesmo considerado a taxa de juros Selic como o custo do dinheiro no tempo,
todas as operacbdes continuam a apresentar resultado positivo. No entanto, se
considerado a NPR como taxa de desconto, 371 operagdes das 465 possiveis € que
apresentariam resultados positivos. Nas Tabelas 27 e 28 sao expostos os dados das
duas operagdes desagregados por contratos.

Por outro lado, se inserido apenas o custo cobrado pela BM&F para a venda do
contrato futuro na bolsa, as 465 operagdes continuariam apresentando retorno positivo.
Na Tabela 29 notam-se os dados desagregados por contratos.

Descontando apenas o custo de armazenamento do produto até o vencimento do
contrato, mesmo assim todas as operagdes possiveis continuam apresentando

resultados positivos. Na Tabela 30 verificam-se os dados desagregados por contratos.
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mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 53 94 137 181 465
Nulas 0 0 0 0 0
Negativas 0 0 0 0 0
Total 53 94 137 181 465
Participagéo no total das operacdes (em %)
Positivas 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lucro (em R$/saca)
Média 50,45 46,25 36,95 30,87 38,00
Maximo 80,36 88,25 86,11 80,67 88,25
Minimo 27,71 21,55 12,13 4,05 4,05
Tabela 28 - Resultados desagregados por contratos - Custo NPR, café arabica
mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagbes
Positivas 53 94 122 102 371
Nulas 0 0 0 0 0
Negativas 0 0 15 79 94
Total 53 94 137 181 465
Participagédo no total das operagdes (em %)
Positivas 100,00 100,00 89,05 56,35 79,78
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 0,00 0,00 10,95 43,65 20,22
Lucro (em R$/saca)
Média 42,84 32,45 17,42 6,32 19,04
Maximo 78,25 72,09 55,55 36,90 78,25
Minimo 15,07 3,08 -11,57 -26,08 -26,08
Tabela 29 - Resultados desagregados por contratos - Custo BM&F, café arabica
mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagbes
Positivas 53 94 137 181 465
Nulas 0 0 0 0 0
Negativas 0 0 0 0 0
Total 53 94 137 181 465
Participagédo no total das operagdes (em %)
Positivas 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lucro (em R$/saca)
Média 52,22 53,88 50,56 49,89 51,16
Maximo 77,81 97,83 109,24 117,38 117,38
Minimo 33,44 23,12 14,35 16,15 14,35
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mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 53 94 137 181 465
Nulas 0 0 0 0 0
Negativas 0 0 0 0 0
Total 53 94 137 181 465
Participagéo no total das operacdes (em %)
Positivas 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lucro (em R$/saca)
Média 54,73 55,57 51,42 50,17 52,15
Maximo 80,55 99,74 110,07 117,38 117,38
Minimo 35,60 25,38 15,82 16,80 15,82

Se considerado somente o custo do imposto de renda da operacdo no caso dos

ajustes diarios do mercado futuro, 388 operagdes teriam incidéncia do imposto e ainda

assim todas continuariam apresentando resultados positivos. Na Tabela 31 notam-se os

dados desagregados por contratos.

E finalmente, se considerar apenas o custo da CPMF, 76 operacdes teriam a

incidéncia do imposto e as 465 possiveis continuariam apresentando resultado positivo.

Na Tabela 32 demonstram-se os dados desagregados por contratos.

Tabela 31 - Resultados desagregados por contratos - Custo imp. de renda, café arabica

mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 53 94 137 181 465
Nulas 0 0 0 0 0
Negativas 0 0 0 0 0
Total 53 94 137 181 465
Participagéo no total das operacgdes (em %)
Positivas 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lucro (em R$/saca)
Média 56,55 52,90 36,12 32,54 40,45
Maximo 82,08 83,60 76,18 76,74 83,60
Minimo 37,65 22,92 8,71 4,20 4,20
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Tabela 32 - Resultados desagregados por contratos - Custo CPMF, café arabica
mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 53 94 137 181 465
Nulas 0 0 0 0 0
Negativas 0 0 0 0 0
Total 53 94 137 181 465
Participagéo no total das operacdes (em %)
Positivas 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lucro (em R$/saca)

Média 56,33 376,00 363,25 347,24 324,61
Maximo 82,11 447,33 458,38 466,38 466,38
Minimo 37,25 322,11 274,08 242,70 37,25

Mas quando contabilizado todos os custo da operagao, se a taxa de juros Selic

for utilizada como custo do dinheiro no tempo, 374 operagdes apresentariam resultados

positivos. Mas caso seja a NPR usada como taxa de desconto, cai para 237 o numero

de operagdes com resultado positivo. Nas Tabelas 33 e 34 sdao expostos os dados

quando considerado a Selic e a NPR como taxa de desconto nas operacdes

desagregado por contratos.

Tabela 33 - Resultados desagregados por contratos - Todos os custos (com Selic), café arabica

mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 53 94 123 104 374
Nulas 0 0 0 0 0
Negativas 0 0 14 77 9
Total 53 94 137 181 465
Participagéo no total das operacgdes (em %)
Positivas 100,00 100,00 89,78 57,46 80,43
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 0,00 0,00 10,22 42,54 19,57
Lucro (em R$/saca)
Média 44,01 35,07 12,99 4,21 17,57
Maximo 73,30 63,23 42,29 29,70 73,30
Minimo 21,04 11,63 -11,08 -28,58 -28,58
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Tabela 34 - Resultados desagregados por contratos - Todos os custos (com NPR), café arabica

mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 53 91 43 50 237
Nulas 0 0 0 0 0
Negativas 0 3 94 131 228
Total 53 94 137 181 465
Participagdo no total das operagdes (em %)
Positivas 100,00 96,81 31,39 27,62 50,97
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 0,00 3,19 68,61 72,38 49,03
Lucro (em R$/saca)
Média 36,40 21,28 -6,54 -20,34 -1,39
Maximo 71,19 47,08 28,89 26,65 71,19
Minimo 8,40 -3,99 -29,92 -58,68 -58,68

5.3.4 Milho

No caso do milho foram analisados os dados de 03 de janeiro de 2005 a 19 de
setembro de 2005, data do ultimo vencimento até o dia 31 de outubro de 2005, ou seja,
correspondente ao contrato de setembro de 2005.

Considerando os valores diarios com excec¢ao da data de vencimento do contrato
foi possivel gerar 4697 operagdes de spread entre 0 mercado fisico e 0 mercado futuro
do produto, utilizando cinco vencimentos diferentes: janeiro, mar¢o, maio, julho e
setembro.

Se desconsiderado todos os custos da operacéo, das 469 operacdes possiveis,
apenas 4 apresentam retorno negativo. Na Tabela 35 sdo apresentados os dados
desagregados por contratos.

Ja considerando a taxa de juros Selic como taxa de desconto no tempo, 7
operagdes passariam a ter resultado negativo. Por outro lado, se considerado a NPR
como custo do dinheiro no tempo, 156 operagdes apresentariam resultados negativos.
Nas Tabelas 36 e 37 sao expostos os dados das duas operagbes desagregados por
contratos.

Agora, se inserido apenas o custo cobrado pela BM&F para a venda do contrato
futuro na bolsa, 464 operacbes passam a apresentar retorno positivo. Na Tabela 38

notam-se os dados desagregados por contratos.
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jan/05 mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 12 52 91 132 178 465
Nulas 0 0 0 0 0 0
Negativas 0 0 0 4 0 4
Total 12 52 91 136 178 469
Participacéo no total das operagdes (em %)
Positivas 100,00 100,00 100,00 97,06 100,00 99,15
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 0,00 0,00 0,00 2,94 0,00 0,85
Lucro (em R$/saca)
Média 0,73 1,29 1,77 2,64 2,90 2,37
Maximo 1,58 2,11 3,69 4,89 5,88 5,88
Minimo 0,11 0,41 0,27 -0,39 0,34 -0,39
Tabela 36 - Resultados desagregados por contratos - Custo Selic, milho
jan/05 mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 12 52 88 132 178 462
Nulas 0 0 0 0 0 0
Negativas 0 0 3 4 0 7
Total 12 52 91 136 178 469
Participacao no total das operagdes (em %)
Positivas 100,00 100,00 96,70 97,06 100,00 98,51
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 0,00 0,00 3,30 2,94 0,00 1,49
Lucro (em R$/saca)
Média 0,66 0,96 1,16 1,67 1,60 1,44
Maximo 1,57 2,00 2,92 3,57 3,72 3,72
Minimo 0,06 0,16 -0,48 -0,42 0,11 -0,48
Tabela 37 - Resultados desagregados por contratos - Custo NPR, milho
jan/05 mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 12 45 52 90 114 313
Nulas 0 0 0 0 0 0
Negativas 0 7 39 46 64 156
Total 12 52 91 136 178 469
Participacéo no total das operacdes (em %)
Positivas 100,00 86,54 57,14 66,18 64,04 66,74
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 0,00 13,46 42,86 33,82 35,96 33,26
Lucro (em R$/saca)
Média 0,56 0,55 0,43 0,56 0,15 0,38
Maximo 1,55 1,86 2,02 2,49 1,91 2,49
Minimo 0,00 -0,22 -1,39 -1,47 -1,80 -1,80
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Tabela 38 - Resultados desagregados por contratos - Custo BM&F, milho

jan/05 mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 11 52 91 132 178 464
Nulas 0 0 0 0 0 0
Negativas 1 0 0 4 0 5
Total 12 52 91 136 178 469
Participacéo no total das operagdes (em %)
Positivas 91,67 100,00 100,00 97,06 100,00 98,93
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 8,33 0,00 0,00 2,94 0,00 1,07
Lucro (em R$/saca)
Média 0,53 1,05 1,54 2,41 2,68 2,15
Maximo 1,38 1,86 3,46 4,66 5,66 5,66
Minimo -0,09 0,16 0,06 -0,61 0,12 -0,61

Especificamente para o milho, em relacdo ao custo do armazenamento foram
analisadas trés situagdes: 1) sem incidéncia de frete, depositado na cidade de
Campinas; 2) Com incidéncia de frete e depositado na cidade de Sumaré; e 3) Com
incidéncia de frete e depositado na cidade de Bauru. Quando descontando apenas o
custo de armazenamento do produto até o vencimento do contrato na situacido 1, das
469 operacgoes possiveis, 269 passam a apresentar resultado positivo. Ja na situagao 2,
passa para 212 o numero de operacdes com resultado positivo. Contudo, na situacao 3,
apenas 19 operagdes apresentariam resultados positivos. Nas Tabelas 39 a 41

verificam-se os dados desagregados por contratos para cada situagao.

Tabela 39 - Resultados desagregados por contratos - Custo Armazém sem frete, milho

jan/05 mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 2 14 43 94 116 269
Nulas 0 0 0 0 0 0
Negativas 10 38 48 42 62 200
Total 12 52 91 136 178 469
Participacéo no total das operacdes (em %)
Positivas 16,67 26,92 47,25 69,12 65,17 57,36
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 83,33 73,08 52,75 30,88 34,83 42,64
Lucro (em R$/saca)
Média -0,66 -0,30 -0,03 0,67 0,73 0,42
Maximo 0,27 0,70 1,89 2,70 3,30 3,30

Minimo -1,30 -1,14 -1,73 -1,70 -1,09 -1,73
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jan/05 mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 0 6 32 79 95 212
Nulas 0 0 0 0 0 0
Negativas 12 46 59 57 83 257
Total 12 52 91 136 178 469
Participacéo no total das operagdes (em %)
Positivas 0,00 11,54 35,16 58,09 53,37 45,20
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 100,00 88,46 64,84 41,91 46,63 54,80
Lucro (em R$/saca)
Média -1,00 -0,64 -0,36 0,34 0,40 0,08
Maximo -0,07 0,36 1,55 2,37 2,97 2,97
Minimo -1,63 -1,48 -2,06 -2,04 -1,42 -2,06
Tabela 41 - Resultados desagregados por contratos - Custo Armazém com frete Bauru, milho
jan/05 mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 0 0 0 6 13 19
Nulas 0 0 0 0 0 0
Negativas 12 52 91 130 165 450
Total 12 52 91 136 178 469
Participacao no total das operagdes (em %)
Positivas 0,00 0,00 0,00 4,41 7,30 4,05
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 100,00 100,00 100,00 95,59 92,70 95,95
Lucro (em R$/saca)

Média -2,93 -2,57 -2,30 -1,60 -1,54 -1,85
Maximo -2,00 -1,57 -0,38 0,43 1,03 1,03
Minimo -3,57 -3,41 -4,00 -3,97 -3,36 -4,00

Se considerado somente o custo do imposto de renda da operacdo no caso dos

ajustes diarios do mercado futuro, 229 operagdes teriam incidéncia do imposto e ainda

assim 465 continuariam apresentando resultados positivos. Na Tabela 42 notam-se os

dados desagregados por contratos.

E finalmente, se considerar apenas o custo da CPMF, 236 operacdes teriam a

incidéncia do imposto e ainda assim 465 possiveis continuariam apresentando

resultado positivo. Na Tabela 43 demonstram-se os dados desagregados por contratos.
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Tabela 42 - Resultados desagregados por contratos - Custo imp. de renda, milho

jan/05 mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 12 52 91 132 178 465
Nulas 0 0 0 0 0 0
Negativas 0 0 0 4 0 4
Total 12 52 91 136 178 469
Participacéo no total das operagdes (em %)
Positivas 100,00 100,00 100,00 97,06 100,00 99,15
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 0,00 0,00 0,00 2,94 0,00 0,85
Lucro (em R$/saca)
Média 0,68 1,29 1,71 2,56 2,68 2,25
Maximo 1,36 2,11 3,41 4,55 5,27 5,27
Minimo 0,11 0,41 0,27 -0,39 0,34 -0,39

Tabela 43 - Resultados desagregados por contratos - Custo CPMF, milho

jan/05 mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 12 52 91 132 178 465
Nulas 0 0 0 0 0 0
Negativas 0 0 0 4 0 4
Total 12 52 91 136 178 469
Participacao no total das operagdes (em %)
Positivas 100,00 100,00 100,00 97,06 100,00 99,15
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 0,00 0,00 0,00 2,94 0,00 0,85
Lucro (em R$/saca)
Média 0,73 1,27 1,76 2,64 2,90 2,37
Maximo 1,58 2,10 3,69 4,89 5,88 5,88
Minimo 0,11 0,40 0,26 -0,40 0,33 -0,40

Portanto, se contabilizado todos os custo da operacgéo e a taxa de juros Selic for
utilizada como custo do dinheiro no tempo; na situacéo 1, 97 operagdes apresentariam
resultados positivos; na situagao 2, 36 operagodes; e na situagcdo 3, nenhuma operagao
teria resultado positivo. Porém se a NPR for o taxa de desconto; na situacédo 1, passa
para 12 o numero de operacdes que teriam resultado positivo; na situacédo 2, apenas
uma operagcao apresentaria resultado positivo; e na situagao 3, também nenhuma
operacgao teria resultado positivo. Nas Tabelas 44 a 49 sdo expostos os dados quando
considerado a Selic e a NPR como taxa de desconto nas operagdes desagregado por

contratos nas trés situacdes.
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Tabela 44 - Resultados desagregados por contratos - Todos os custos (com Selic e sem frete), milho

jan/05 mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes

Positivas 0 6 19 51 21 97

Nulas 0 0 0 0 0 0

Negativas 12 46 72 85 157 372

Total 12 52 9 136 178 469

Participacéo no total das operagdes (em %)

Positivas 0,00 11,54 20,88 37,50 11,80 20,68

Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Negativas 100,00 88,46 79,12 62,50 88,20 79,32

Lucro (em R$/saca)

Média -0,99 -0,89 -0,92 -0,61 -1,01 -0,86

Méximo -0,16 0,32 0,62 1,14 0,62 1,14

Minimo -1,54 -1,70 -2,70 -2,52 -2,82 -2,82

Tabela 45 - Resultados desagregados por contratos - Todos os custos (com NPR e sem frete), milho
jan/05 mar/05 mai/05 set/05 Todos

Numero de operagdes

Positivas 0 3 6 3 0 12

Nulas 0 0 0 0 0 0

Negativas 12 49 85 133 178 457

Total 12 52 9N 136 178 469

Participacao no total das operagdes (em %)

Positivas 0,00 577 6,59 2,21 0,00 2,56

Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Negativas 100,00 94,23 93,41 97,79 100,00 97,44

Lucro (em R$/saca)

Média -1,09 -1,29 -1,64 -1,72 -2,45 -1,92

Maximo -0,18 0,19 0,42 0,07 -0,51 0,42

Minimo -1,60 -2,17 -3,61 -4,08 -4,99 -4,99

Tabela 46 - Resultados desagregados por contratos - Todos os custos (com Selic e frete Sumaré), milho

jan/05 mar/05 mai/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 0 0 4 29 3 36
Nulas 0 0 0 0 0 0
Negativas 12 52 87 107 175 433
Total 12 52 91 136 178 469
Participacéo no total das operacdes (em %)
Positivas 0,00 0,00 4,40 21,32 1,69 7,68
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 100,00 100,00 95,60 78,68 98,31 92,32
Lucro (em R$/saca)
Média -1,33 -1,22 -1,25 -0,94 -1,35 -1,20
Maximo -0,50 -0,01 0,28 0,81 0,28 0,81
Minimo -1,88 -2,04 -3,04 -2,86 -3,16 -3,16
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Tabela 47 - Resultados desagregados por contratos - Todos os custos (com NPR e frete Sumaré), milho

jan/05 mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 0 0 1 0 0 1
Nulas 0 0 0 0 0 0
Negativas 12 52 90 136 178 468
Total 12 52 91 136 178 469
Participacéo no total das operagdes (em %)
Positivas 0,00 0,00 1,10 0,00 0,00 0,21
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 100,00 100,00 98,90 100,00 100,00 99,79
Lucro (em R$/saca)
Média -1,43 -1,63 -1,98 -2,05 -2,79 -2,26
Maximo -0,52 -0,15 0,08 -0,27 -0,85 0,08
Minimo -1,94 -2,50 -3,95 -4,42 -5,33 -5,33
Tabela 48 - Resultados desagregados por contratos - Todos os custos (com Selic e frete Bauru), milho
jan/05 mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 0 0 0 0 0 0
Nulas 0 0 0 0 0 0
Negativas 12 52 91 136 178 469
Total 12 52 91 136 178 469
Participacao no total das operagdes (em %)
Positivas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Lucro (em R$/saca)
Média -3,26 -3,16 -3,19 -2,88 -3,28 -3,13
Maximo -2,43 -1,95 -1,65 -1,13 -1,65 -1,13
Minimo -3,81 -3,97 -4,97 -4,79 -5,09 -5,09
Tabela 49 - Resultados desagregados por contratos - Todos os custos (com NPR e frete Bauru), milho
jan/05 mar/05 mai/05 jul/05 set/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 0 0 0 0 0 0
Nulas 0 0 0 0 0 0
Negativas 12 52 9 136 178 469
Total 12 52 91 136 178 469
Participacéo no total das operacdes (em %)
Positivas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Lucro (em R$/saca)
Média -3,36 -3,56 -3,91 -3,99 -4,72 -4,19
Maximo -2,45 -2,08 -1,85 -2,20 -2,78 -1,85
Minimo -3,87 -4,44 -5,88 -6,35 -7,26 -7,26
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5.3.5 Soja

Para a soja foram analisados os dados de 03 de janeiro de 2005 a 13 de outubro
de 2005, data do ultimo vencimento até o dia 31 de outubro de 2005, ou seja,
correspondente ao contrato de novembro de 2005.

Considerando os valores diarios com excecao da data de vencimento do contrato
foi possivel gerar 759 operacdes de spread entre o mercado fisico e o mercado futuro
do produto, utilizando oito vencimentos diferentes: margo, abril, maio, junho, julho,
agosto, setembro e novembro.

Quando desconsiderado todos os custos da operagao, das 759 operagdes
possiveis, 624 apresentariam resultados positivos. Na Tabela 50 sdo apresentados os

dados desagregados por contratos.

Tabela 50 - Resultados desagregados por contratos - Sem custos, soja

mar/05 abr/05 mai/05 jun/05 jul/05 ago/05 set/05 nov/05 Todos
Numero de operacdes
Positivas 11 27 46 68 90 115 137 130 624
Nulas 0 0 0 0 1 0 0 0 1
Negativas 18 24 25 24 23 20 0 0 134
Total 29 51 71 92 114 135 137 130 759
Participagéo no total das operagdes (em %)
Positivas 37,93 52,94 64,79 73,91 78,95 85,19 100,00 100,00 82,21
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,88 0,00 0,00 0,00 0,13
Negativas 62,07 47,06 35,21 26,09 20,18 14,81 0,00 0,00 17,65
Lucro (em R$/saca)
Média 0,10 0,22 0,73 1,21 1,68 2,29 3,22 3,09 2,00
Maximo 2,25 3,61 3,56 3,36 4,08 5,37 6,15 4,58 6,15
Minimo -1,49 -2,83 -3,10 -2,60 -2,33 -1,27 1,10 1,49 -3,10

Se considerado apenas a taxa de juros Selic como o custo do dinheiro no tempo,
582 operagdes possiveis passariam a apresentar resultados positivos. Mas se
considerado a NPR como taxa de desconto, o numero de resultados positivo cai para
364 operacoes. Nas Tabelas 51 e 52 sao expostos os dados das duas operacdes

desagregados por contratos.
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Tabela 51 - Resultados desagregados por contratos - Custo Selic, soja

mar/05 abr/05 mai/05 jun/05 jul/05 ago/05 set/05 nov/05 Todos
Numero de operagdes

Positivas 10 23 43 62 84 107 131 122 582
Nulas 0 1 0 0 0 0 0 0 1
Negativas 19 27 28 30 30 28 6 8 176
Total 29 51 71 92 114 135 137 130 759
Participagéo no total das operagées (em %)
Positivas 34,48 45,10 60,56 67,39 73,68 79,26 95,62 93,85 76,68
Nulas 0,00 1,96 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13
Negativas 65,52 52,94 39,44 32,61 26,32 20,74 4,38 6,15 23,19
Lucro (em R$/saca)
Média -0,21 -0,31 -0,03 0,20 0,40 0,74 1,55 1,45 0,71
Maximo 2,23 3,31 2,72 2,23 2,49 3,02 3,23 2,80 3,31
Minimo -1,78 -3,54 -4,19 -4,07 -4,25 -3,64 -1,59 -1,93 -4,25

Tabela 52 - Resultados desagregados por contratos - Custo NPR, soja

mar/05 abr/05 mai/05 jun/05 jul/05 ago/05 set/05 nov/05 Todos
Numero de operagdes

Positivas 10 22 39 53 55 58 60 67 364
Nulas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Negativas 19 29 32 39 59 77 77 63 395
Total 29 51 71 92 114 135 137 130 759
Participag&o no total das operagées (em %)
Positivas 34,48 43,14 54,93 57,61 48,25 42,96 43,80 51,54 47,96
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 65,52 56,86 45,07 42,39 51,75 57,04 56,20 48,46 52,04
Lucro (em R$/saca)
Média -0,61 -0,96 -0,96 -1,01 -1,09 -1,03 -0,31 -0,33 -0,76
Maximo 2,20 3,14 2,52 2,08 2,34 2,31 3,05 2,54 3,14
Minimo -2,15 -4,42 -5,52 -5,81 -6,57 -6,56 -4,65 -5,73 -6,57

Ja, se inserido apenas o custo cobrado pela BM&F para a venda do contrato
futuro na bolsa, 616 operacdes ainda apresentariam resultados positivos. Na Tabela 53
demonstram-se os dados desagregados por contratos.

E considerando somente o custo de armazenamento do produto até o
vencimento do contrato, 560 das 759 operacdes possiveis passariam a apresentar
resultado positivo. Na Tabela 54 notam-se os dados desagregados por contratos.

Mas ao considerar apenas o custo do imposto de renda da operagao no caso dos
ajustes diarios do mercado futuro, 423 operagdes teriam incidéncia do imposto e 623
operagoes ainda apresentariam resultado positivo. Na Tabela 55 sao apresentados os

dados desagregados por contratos.
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mar/05 abr/05 mai/05 jun/05 jul/05 ago/05 set/05 nov/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 10 24 46 66 90 113 137 130 616
Nulas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Negativas 19 27 25 26 24 22 0 0 143
Total 29 51 71 92 114 135 137 130 759
Participagéo no total das operagées (em %)
Positivas 34,48 47,06 64,79 71,74 78,95 83,70 100,00 100,00 81,16
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 65,52 52,94 35,21 28,26 21,05 16,30 0,00 0,00 18,84
Lucro (em R$/saca)
Média -0,21 -0,16 0,36 0,85 1,34 1,92 2,86 2,74 1,65
Maximo 1,94 3,20 3,18 2,97 3,70 5,00 5,79 4,23 5,79
Minimo -1,81 -3,20 -3,44 -2,93 -2,67 -1,61 0,77 1,17 -3,44
Tabela 54 - Resultados desagregados por contratos - Custo Armazém, soja
mar/05 abr/05 mai/05 jun/05 jul/05 ago/05 set/05 nov/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 4 19 38 59 81 106 131 122 560
Nulas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Negativas 25 32 33 33 33 29 6 8 199
Total 29 51 71 92 114 135 137 130 759
Participag&o no total das operagées (em %)
Positivas 13,79 37,25 53,52 64,13 71,05 78,52 95,62 93,85 73,78
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 86,21 62,75 46,48 35,87 28,95 21,48 4,38 6,15 26,22
Lucro (em R$/saca)
Média -1,49 -1,48 -1,11 -0,74 -0,39 0,10 1,04 0,98 -0,04
Maximo 0,79 2,14 1,71 1,38 1,73 2,78 3,30 2,50 3,30
Minimo -3,07 -4,66 -5,19 -4,94 -4,93 -4,12 -1,87 -1,85 -5,19
Tabela 55 - Resultados desagregados por contratos - Custo imp. de renda, soja
mar/05 abr/05 mai/05 jun/05 jul/05 ago/05 set/05 nov/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 10 27 46 68 90 115 137 130 623
Nulas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Negativas 19 24 25 24 24 20 0 0 136
Total 29 51 71 92 114 135 137 130 759
Participagao no total das operagdes (em %)
Positivas 34,48 52,94 64,79 73,91 78,95 85,19 100,00 100,00 82,08
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 65,52 47,06 35,21 26,09 21,05 14,81 0,00 0,00 17,92
Lucro (em R$/saca)
Média -0,36 0,22 0,58 0,84 1,55 2,20 2,72 2,52 1,70
Maximo 2,00 3,61 3,56 3,04 4,08 5,37 5,66 3,71 5,66
Minimo -1,90 -2,83 -3,10 -2,60 -2,33 -1,27 1,10 1,49 -3,10
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E finalmente, se considerar apenas o custo da CPMF, das 759 operacdes
possiveis, 335 teriam a incidéncia do imposto e as 624 continuariam apresentando

resultado positivo. Na Tabela 56 demonstra-se os dados desagregados por contratos.

Tabela 56 - Resultados desagregados por contratos - Custo CPMF, soja

mar/05 abr/05 mai/05 jun/05 jul/05 ago/05 set/05 nov/05 Todos
Numero de operacdes
Positivas 11 27 46 68 90 115 137 130 624
Nulas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Negativas 18 24 25 24 24 20 0 0 135
Total 29 51 71 92 114 135 137 130 759
Participac&o no total das operagdes (em %)
Positivas 37,93 52,94 64,79 73,91 78,95 85,19 100,00 100,00 82,21
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 62,07 47,06 35,21 26,09 21,05 14,81 0,00 0,00 17,79
Lucro (em R$/saca)
Média 0,10 0,19 0,72 1,20 1,67 2,29 3,22 3,09 2,00
Maximo 2,25 3,60 3,55 3,36 4,07 5,37 6,15 4,58 6,15
Minimo -1,49 -2,87 -3,12 -2,61 -2,35 -1,29 1,09 1,49 -3,12

Assim, se contabilizados todos os custo na operacdo, quando considerado a taxa
de juros Selic como custo do dinheiro no tempo, apenas 90 operagbes das 759
possiveis apresentariam resultados positivos. Ja, se considerado a NPR, o numero de
operagdes com resultados positivos cai para 50 operagdes. Nas Tabelas 57 e 58 séo
expostos os dados quando considerado a Selic e a NPR como taxa de desconto nas

operagdes desagregado por contratos.

Tabela 57 - Resultados desagregados por contratos - Todos os custos (com Selic), soja

mar/05 abr/05 mai/05 jun/05 jul/05 ago/05 set/05 nov/05 Todos
Numero de operagdes
Positivas 1 17 6 2 11 22 13 18 90
Nulas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Negativas 28 34 65 90 103 113 124 112 669
Total 29 51 71 92 114 135 137 130 759
Participagao no total das operacgdes (em %)
Positivas 3,45 33,33 8,45 217 9,65 16,30 9,49 13,85 11,86
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 96,55 66,67 91,55 97,83 90,35 83,70 90,51 86,15 88,14
Lucro (em R$/saca)
Média -2,58 -2,42 -2,39 -2,48 -2,14 -1,92 -1,50 -1,58 -1,99
Maximo 0,21 1,42 0,70 0,40 0,59 0,69 1,25 1,00 1,42

Minimo -4,10 -5,79 -6,65 -6,75 -7,21 -6,85 -4,90 -5,59 -7,21
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Tabela 58 - Resultados desagregados por contratos - Todos os custos (com NPR), soja

mar/05 abr/05 mai/05 jun/05 jul/05 ago/05 set/05 nov/05 Todos
Numero de operagdes

Positivas 1 15 3 2 6 7 5 11 50
Nulas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Negativas 28 36 68 90 108 128 132 119 709
Total 29 51 71 92 114 135 137 130 759
Participagao no total das operagdes (em %)
Positivas 3,45 29,41 4,23 2,17 5,26 5,19 3,65 8,46 6,59
Nulas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Negativas 96,55 70,59 95,77 97,83 94,74 94,81 96,35 91,54 93,41
Lucro (em R$/saca)
Média -2,98 -3,07 -3,31 -3,68 -3,63 -3,70 -3,36 -3,36 -3,46
Maximo 0,19 1,27 0,67 0,35 0,45 0,58 1,22 0,88 1,27
Minimo -4,46 -6,67 -7,98 -8,61 -9,64 -9,90 -7,96 -9,39 -9,90

5.4 Participagao dos custos da operagao de spread

A secao analisa os custos das operacées de spread simuladas anteriormente,
desagregando os cinco custos e analisando sua participagao no custo total da operagao
para cada produto. Os custos foram desagregados em: 1) custo do dinheiro no tempo
(desconto da taxa de juros Selic ou NPR); 2) custo para operar na BM&F; 3) custo para
armazenar o produto até o vencimento do contrato; 4) custo do imposto de renda

incidente nos ajustes diarios; e 5) pagamento de CPMF devido aos ajustes diarios.

5.4.1 Acgucar Cristal

No caso do agucar cristal, o fator de desconto do dinheiro no tempo tem uma
importante participagdo no custo total da operagcdo. Se considerado a taxa de juros
Selic, a participagdo média é de 33,91%. Por outro lado, se considerado a NPR, esta
participagdo passa para 50,31%. Uma caracteristica importante deste custo € que a
medida que se diminui o tempo da operacéo, este custo também reduz sua participagao
no custo total.

Outro importante custo da operagao de spread é o custo de armazenar o produto
até o vencimento do contrato. Quando considerado a taxa de juros Selic, a participagao

média deste custo é de 52,13%. Agora, se considerado a NPR, essa participacdo média
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cai para 39,04%. No entanto, quanto mais préximo do vencimento estiver a operagao,
maior sera a participagao deste custo no total da operacéo.

O custo do imposto de renda pode ter uma importante participagdo no custo total
da operagdo do spread. No entanto, no geral este custo demonstrou uma pequena
participagdo. Se considerado a taxa de juros Selic, apesar do custo do imposto de
renda ter uma participagdo média de 2,11%, o custo chegou atingir uma participagao de
28,39%. O mesmo acontece quando considerado a NPR, uma vez que com uma
participacdo média de 1,59%, em determinada situacdo o custo atingiu uma
participacao de 25,83%.

Os outros custos, no entanto, ndo demonstraram uma participagcao tao
importante na composi¢gao do custo total. Na Tabela 59 notam-se as participagdes
médias no custo total das operagdes de spread simuladas para o acucar cristal
considerando quatro diferentes vencimentos do ano de 2005: fevereiro, abril, julho e

setembro.

Tabela 59 - Custos da operagéo de spread desagregados - Agucar cristal

Custos Custo (R$/ saca de 50 kg) Participagao (%)
Minimo Médio Maximo Minima Média Maxima

Taxa de juros Selic como fator de desconto

Custo Selic 0,02 1,15 2,88 1,24 33,91 55,00
Custo armazenagem 1,04 1,43 2,05 36,00 52,13 77,01
Custo para operar BM&F 0,27 0,30 0,32 5,71 11,62 22,68
Custo imposto de renda 0,00 0,06 0,69 0,00 2,11 28,39
Custo CPMF 0,00 0,01 0,02 0,00 0,23 0,74
Custo Total 1,35 2,95 5,33 - - -

NPR como fator de desconto

Custo NPR 0,04 2,45 6,26 2,64 50,31 72,63
Custo armazenagem 1,04 1,43 2,05 23,25 39,04 75,80
Custo para operar BM&F 0,27 0,30 0,32 3,562 8,90 22,31
Custo imposto de renda 0,00 0,06 0,69 0,00 1,59 25,83
Custo CPMF 0,00 0,01 0,02 0,00 0,17 0,59

Custo Total 1,37 4,25 8,62 - - -
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5.4.2 Algodao

Para o algodao, nota-se que o custo do dinheiro no tempo tem uma importante
participagdo no custo total da operagcdo. Quando considerado a taxa de juros Selic, a
participacdo média € de 37,46%. Ja, se considerado a NPR, esta participacdo passa
para 54,21%. E importante salientar que a medida que se diminui o tempo da operagéo,
este custo também reduz sua participagao no custo total.

O custo de armazenar o produto até o vencimento do contrato demonstrou-se
outro importante custo na operagdo de spread. Ao considerar a taxa de juros Selic, a
participacdo média deste custo é de 30,89%. Mas, se considerado a NPR, essa
participagdo média reduz para 22,70%. Destacando-se que quanto mais proximo do
vencimento estiver a operagdo, maior sera a participacdo deste custo no total da
operacgao.

No entanto, mesmo o custo para operar na BM&F ter apresentado uma
participacdo menor no custo total da operacido, esse custo teve uma participagao
importante em algumas operacdes. Considerado a taxa de juros Selic como custo do
dinheiro no tempo, o custo BM&F apresentou uma participacdo média de 17,91%,
chegando a atingir um maximo de 40,95%. Tem-se o mesmo resultado se considerado
a NPR, que apresentou participagbes média e maxima de 13,46% e 39,69%
respectivamente. Quanto mais se aproxima a operagado do vencimento do contrato, a
participacao deste custo aumenta no custo total da operacéao.

Os custos dos impostos incidentes tiveram uma participacdo pequena
comparada aos outros custos. Na Tabela 60 demonstram-se o custo total da operacao
de spread do algodao desagregado nas participagdes médias de cada custo no custo
total das operacdes simuladas para dois diferentes vencimentos do mercado futuro no

ano de 2005: julho e outubro.
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Tabela 60 - Custos da operagao de spread desagregados - Algodao

Custos Custo (R$/ libra-peso) Participacédo (%)
Minimo Médio Maximo Minima Média Maxima

Taxa de juros Selic como fator de desconto

Custo Selic 0,00 0,04 0,09 2,51 37,46 53,67
Custo armazenagem 0,01 0,02 0,03 19,37 30,89 53,67
Custo para operar BM&F 0,01 0,01 0,01 6,99 17,91 40,95
Custo imposto de renda 0,00 0,01 0,04 0,00 13,71 27,11
Custo CPMF 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,45
Custo Total 0,03 0,08 0,17 - - -

NPR como fator de desconto

Custo NPR 0,00 0,08 0,19 5,27 54,21 70,57
Custo armazenagem 0,01 0,02 0,03 12,48 22,70 52,15
Custo para operar BM&F 0,01 0,01 0,01 4,50 13,46 39,69
Custo imposto de renda 0,00 0,01 0,04 0,00 9,61 19,17
Custo CPMF 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,42
Custo Total 0,03 0,12 0,27 - - -

5.4.3 Café Arabica

No caso do café arabica é importante salientar que o fator de desconto do
dinheiro no tempo tem uma importante participacdo no custo total da operacédo. Quando
se considera a taxa de juros Selic, a participacdo média € de 41,87%. Mas, se
considerado a NPR, esta participagdo eleva-se para 59,00%. Destaca-se que a
participacao deste custo diminui com redugao do tempo da operacgéo.
Ja o custo de armazenar o produto até o vencimento do contrato ndo se demonstrou tao
importante. Se considerado a taxa de juros Selic, a participagdo média deste custo é de
apenas 9,05%. E, se considerado a NPR, essa participacdo média cai para 6,34%. No
entanto, a participagdo deste custo aumenta quanto mais proximo do vencimento for
realizada a operagéo.

Agora, quando considerado a taxa de juros Selic como fator de desconto, o custo
BM&F apresentou uma participagcdo média de 15,66%, chegando a atingir uma
participagdo maxima de 72,08%. Praticamente o mesmo resultado se considerado a

NPR, sendo que neste caso as participacbes média e maxima foram de 11,22% e
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68,44% respectivamente. A medida que se aproxima do vencimento do contrato, a
participagao deste custo aumenta no custo total da operagao.

O custo do imposto de renda apresentou uma participagdo mais importante no
custo total da operagcao do spread no caso do café arabica. Ao considerar a taxa de
juros Selic, o custo médio foi de 33,20%. Porém, se considerado a NPR, esta
participagdo média cai para 23,21%.

E mais uma vez o custo da CPMF foi insignificante. Ao considerar a taxa de juros
Selic, a participacdo média deste custo foi de 0,21%. Quando considerado a NPR, o
valor foi de 0,13%.

Na Tabela 61 notam-se o custo total das operagcbes de spread para o café
arabica desagregado pelas participagbes médias de cada custo considerando quatro

diferentes vencimentos do ano de 2005: margo, maio, julho e setembro.

Tabela 61 - Custos da operacao de spread desagregados - café arabica

Custos Custo (R%/ libra-peso) Participacao (%)
Minimo Médio Maximo Minima Média Maxima

Taxa de juros Selic como fator de desconto

Custo Selic 0,17 16,72 40,88 3,96 41,87 73,97
Custo armazenagem 1,36 2,57 4,46 3,90 9,05 31,16
Custo para operar BM&F 2,63 3,56 4,58 4,02 15,66 72,08
Custo imposto de renda 0,00 14,27 44,38 0,00 33,20 60,13
Custo CPMF 0,00 0,03 0,41 0,00 0,21 2,53
Custo Total 4,38 37,15 92,28 - - -

NPR como fator de desconto

Custo NPR 0,37 35,68 85,57 8,16 59,00 86,42
Custo armazenagem 1,36 2,57 4,46 2,64 6,34 29,80
Custo para operar BM&F 2,63 3,56 4,58 2,70 11,22 68,44
Custo imposto de renda 0,00 14,27 44,38 0,00 23,31 46,90
Custo CPMF 0,00 0,03 0,41 0,00 0,13 1,55

Custo Total 4,58 56,11 136,58 - - -




192

5.4.4 Milho

A analise da participagdo de cada custo sera separada no caso do milho para
cada uma das trés situagdes: 1) sem incidéncia de frete, depositado na cidade de
Campinas; 2) Com incidéncia de frete e depositado na cidade de Sumaré; e 3) Com

incidéncia de frete e depositado na cidade de Bauru.

5.4.4.1 Milho depositado na cidade de Campinas

Como Campinas € a cidade definida pela BM&F como referéncia para a entrega
do produto no caso da liquidagao fisica deste contrato, ndo havera incidéncia de frete
para a liquidacao desta operagao.

Assim, nota-se que o fator de desconto do dinheiro no tempo tem uma
importante participagdo no custo total da operagdo. Se considerado a taxa de juros
Selic, a participacdo média € de 25,02%. Porém, se considerado a NPR, esta
participagéo cresce para 40,17%. Uma caracteristica importante deste custo € que a
medida que se diminui o tempo da operacéo, este custo também reduz sua participagao
no custo total.

O custo de armazenar o produto até o vencimento do contrato demonstrou ter
uma participagdo importante no caso deste produto. Quando considerado a taxa de
juros Selic, a participacdo meédia deste custo € de 63,81%, atingindo um maximo de
85,75% em determinadas operag¢des. Agora, se considerado a NPR, essa participagéo
média cai para 50,92%, mas chegando a atingir uma participagdo maxima de 83,83%.
Evidencia-se que quanto mais préximo do vencimento estiver a operagdo, maior sera a
participacédo deste custo no total da operagao.

Por outro lado, o custo para operar na BM&F n&o apresentou uma participagao
tédo relevante. Quando considerado a taxa de juros Selic como fator de desconto, o
custo BM&F apresentou uma participagcdo média de 7,94%. Praticamente o mesmo
resultado se considerado a NPR, sendo que neste caso a participacdo média foi de
6,47%. A medida que se aproxima do vencimento do contrato, a participacado deste
custo aumenta no custo total da operacéo.

Ja os custos do imposto de renda e da CPMF tiveram uma pequena participacao

no custo total da operagdo de spread. Assim, na Tabela 62 demonstram-se as
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participacbes médias no custo total das operacdes de spread simuladas para o milho
depositado na cidade de Campinas considerando cinco diferentes vencimentos do ano

de 2005: janeiro, margo, maio, julho e setembro.

Tabela 62 - Custos da operagao de spread desagregados - milho sem frete

Custos Custo (R$/ saca de 50 kg) Participagéo (%)
Minimo Médio Maximo Minima Média Maxima

Taxa de juros Selic como fator de desconto

Custo Selic 0,01 0,93 2,37 0,72 25,02 41,59
Custo armazenagem 1,31 1,95 2,97 45,71 63,81 85,75
Custo para operar BM&F 0,20 0,22 0,25 3,65 7,94 15,47
Custo imposto de renda 0,00 0,12 0,65 0,00 3,06 12,61
Custo CPMF 0,00 0,00 0,03 0,00 0,17 1,24
Custo Total 1,55 3,23 5,73 - - -

NPR como fator de desconto

Custo NPR 0,03 1,99 5,13 1,63 40,17 60,63
Custo armazenagem 1,31 1,95 2,97 31,84 50,92 83,83
Custo para operar BM&F 0,20 0,22 0,25 2,46 6,47 15,30
Custo imposto de renda 0,00 0,12 0,65 0,00 2,29 12,50
Custo CPMF 0,00 0,00 0,03 0,00 0,14 1,09
Custo Total 1,57 4,29 8,49 - - -

5.4.4.2 Milho depositado na cidade de Sumaré

De acordo com a BM&F, no caso da liquidacéo fisica do contrato futuro do milho,
o produto deve estar depositado na cidade de Campinas. No entanto, ndo existe
nenhum armazém credenciado pela instituicio neste municipio. O armazém
credenciado localizado na cidade de Sumaré apresenta-se como o mais préximo de
Campinas. Portanto, foi inserido o custo de transporte do produto de Sumaré a cidade

de Campinas no custo total do armazenamento.
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Desse modo, nota-se que o custo do dinheiro no tempo tem uma importante
participacdo no custo total da operacdo. Ao considerar a taxa de juros Selic, a
participacdo média é de 22,78%. Mas, se considerado a NPR, esta participagado
aumenta para 37,26%. Como nos outros casos, a participacdo deste custo aumenta a
medida que se diminui o tempo da operacao.

Ja o custo de armazenar o produto até o vencimento do contrato também
apresentou uma participagao importante nesta situacdo. Quando considerado a taxa de
juros Selic, a participagdo média deste custo é de 67,26%. Porém, se considerado a
NPR, essa participagdo média cai para 54,67%. Também neste caso, quanto mais
proximo do vencimento estiver a operagdo, maior sera a participacdo deste custo no
total da operacao.

Assim, o custo para operar na BM&F diminuiu sua participagao no custo total. Se
considerado a taxa de juros Selic como fator de desconto, o custo BM&F apresentou
uma participagdo média de 7,01%. E, se considerado a NPR, neste caso a participagao
meédia foi de 5,80%. Novamente, conforme se aproxima do vencimento do contrato, a
participacao deste custo aumenta no custo total da operacéao.

Nessas condigdes, o custo do imposto de renda e da CPMF foram insignificantes
no custo total da operacdo. Na Figura 63 notam-se as participacbes médias no custo
total das operagdes de spread simuladas para o milho depositado na cidade de Sumaré
considerando cinco diferentes vencimentos do ano de 2005: janeiro, margo, maio, julho

e setembro.

5.4.4.3 Milho depositado na cidade de Bauru

Da mesma maneira do item anterior, € necessario adicionar o frete da cidade de
Bauru até Campinas no custo total do armazenamento, uma vez que esta situagao
considera que o produto esteja armazenado no municipio de Bauru.

No entanto, nota-se que neste caso o fator de desconto no tempo ndo tem uma
participacao tdo importante no custo total da operagdao. Quando considerado a taxa de
juros Selic, a participagdo média cai para 15,21%. Agora, se considerado a NPR, esta

participacdo aumenta para 26,71%. Novamente, a participagdo deste custo aumenta a
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medida que se diminui o tempo da operagdo. Porém, nesta situagdo, o custo de
armazenar o produto até o vencimento do contrato passa a apresentar uma participacao
fundamental no custo total. Ao se considerar a taxa de juros Selic, a participagdo media
deste custo sobe para 78,53%, atingindo uma participagdo maxima de 94,02%. E,
mesmo se considerado a NPR, essa participacdo média ainda é de 67,93%, chegando
num maximo de 93,40% de participagdo. Da mesma maneira, quanto mais préoximo do
vencimento estiver a operagdao, maior sera a participacdo deste custo no total da

operacgao.

Tabela 63 - Custos da operagao de spread desagregados - Milho com frete Sumaré

Custos Custo (R$/ saca de 50 kg) Participagéo (%)
Minimo Médio Maximo Minima Média Maxima

Taxa de juros Selic como fator de desconto

Custo Selic 0,01 0,93 2,37 0,60 22,78 39,24
Custo armazenagem 1,65 2,29 3,30 48,76 67,26 88,17
Custo para operar BM&F 0,20 0,22 0,25 3,44 7,01 12,77
Custo imposto de renda 0,00 0,12 0,65 0,00 2,80 11,77
Custo CPMF 0,00 0,00 0,03 0,00 0,14 1,06
Custo Total 1,89 3,57 6,07 - - -

NPR como fator de desconto

Custo NPR 0,03 1,99 5,13 1,37 37,26 58,27
Custo armazenagem 1,65 2,29 3,30 34,56 54,67 86,68
Custo para operar BM&F 0,20 0,22 0,25 2,37 5,80 12,65
Custo imposto de renda 0,00 0,12 0,65 0,00 2,14 10,50
Custo CPMF 0,00 0,00 0,03 0,00 0,12 0,95
Custo Total 1,90 4,63 8,83 - - -

Com isso, o custo para operar na BM&F diminuiu ainda mais sua participagao no
custo total. Quando considerado a taxa de juros Selic como fator de desconto, o custo
BM&F reduziu sua participagdo média para 4,27%. Assim, se considerado a NPR, a
participacdo média diminui para 3,72%. E, conforme se aproxima do vencimento do
contrato, a participacado deste custo aumenta no custo total da operacao.

Logo, o custo do imposto de renda e da CPMF passam a ter uma participagao

ainda menor no custo total da operacédo do spread. Na Tabela 64 sao expostos as
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participacbes médias no custo total das operacdes de spread simuladas para o milho
depositado na cidade de Bauru considerando cinco diferentes vencimentos do ano de

2005: janeiro, margo, maio, julho e setembro.

Tabela 64 - Custos da operagao de spread desagregados - Milho com frete Bauru

Custos Custo (R$/ saca de 50 kg) Participacéo (%)
Minimo Médio Maximo Minima Média Maxima

Taxa de juros Selic como fator de desconto

Custo Selic 0,01 0,93 2,37 0,31 15,21 29,60
Custo armazenagem 3,58 4,22 5,24 61,30 78,53 94,02
Custo para operar BM&F 0,20 0,22 0,25 2,61 4,27 6,37
Custo imposto de renda 0,00 0,12 0,65 0,00 1,91 8,57
Custo CPMF 0,00 0,00 0,03 0,00 0,08 0,58
Custo Total 3,82 5,50 8,00 - - -

NPR como fator de desconto

Custo NPR 0,03 1,99 5,13 0,71 26,71 47,63
Custo armazenagem 3,58 4,22 5,24 46,77 67,93 93,40
Custo para operar BM&F 0,20 0,22 0,25 1,94 3,72 6,34
Custo imposto de renda 0,00 0,12 0,65 0,00 1,57 6,80
Custo CPMF 0,00 0,00 0,03 0,00 0,07 0,54
Custo Total 3,84 6,56 10,76 - - -
5.4.5 Soja

No caso da soja, nota-se que o custo do dinheiro no tempo tem uma importante
participacdo no custo total da operagcdo. Ao considerar a taxa de juros Selic, a
participagdo média é de 28,60%. Mas, se considerado a NPR, esta participagao
aumenta para 44,70%. E importante salientar que a medida que se diminui o tempo da
operacao, este custo também reduz sua participagdo no custo total.

Ja o custo de armazenar o produto até o vencimento do contrato demonstrou-se
mais importante no custo da operagao de spread. Quando considerado a taxa de juros
Selic, a participagdo meédia deste custo é de 54,15%, chegando numa participagéo
maxima de 79,41%. Porém, se considerado a NPR, essa participacdo média reduz para

41,81%, mas com uma participacdo maxima praticamente idéntica, 78,28%. E
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importante salientar que também neste caso quanto mais préoximo do vencimento
estiver a operagdo, maior sera a participagao deste custo no total da operacgéao.

Neste caso, o custo para operar na BM&F apresentou uma participagédo menor
no custo total da operacdo. Considerado a taxa de juros Selic como custo do dinheiro
no tempo, o custo BM&F apresentou uma participagdo média de 10,21%. Agora, se
considerado a NPR, a participagédo média reduz para 8,07%. Novamente, quanto mais
se aproxima a operac¢ao do vencimento do contrato, a participagao deste custo aumenta
no custo total da operacéo.

Ja o custo do imposto de renda apresentou uma pequena participacdo nas
operacgoes. Ao considerar a taxa de juros Selic, este custo teve uma participagdo média
de 6,88%. Mas, se considerado a NPR, a participacdo média cai para 5,30%.

E como no caso dos outros produtos, o custo da CPMF demonstrou-se uma
participacao praticamente nula no custo total. Com isso, na Tabela 65 demonstram-se o
custo total da operacédo de spread da soja desagregado nas participagcbes meédias de
cada custo no custo total das operagdes simuladas para oito diferentes vencimentos do
mercado futuro no ano de 2005: marcgo, abril, maio, junho, julho, agosto, setembro e

novembro.

5.5 Sensibilidade dos custos

Nesta sec¢ao sera analisado o impacto nos resultados das operagdes de spread
simuladas através de uma redugdo nos custos. Separadamente, cada custo da
operagao sofreu uma reducéo de 50% e verificou-se o impacto nas taxas de juros finais
de cada operacao.

Para todos os produtos a analise sera elaborada em duas etapas: 1) se
considerado a taxa de juros Selic como fator de desconto; e 2) quando utilizado a NPR

como custo do dinheiro no tempo.
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Tabela 65 - Custos da operagao de spread desagregados - Soja

Custos Custo (R$/ saca de 50 kg) Participacao (%)
Minimo Médio Maximo Minima Média Maxima

Taxa de juros Selic como fator de desconto

Custo Selic 0,02 1,29 3,47 1,01 28,60 48,32
Custo armazenagem 1,34 2,04 3,34 33,83 54,15 79,41
Custo para operar BM&F 0,21 0,36 0,43 443 10,21 22,50
Custo imposto de renda 0,00 0,30 1,78 0,00 6,88 31,95
Custo CPMF 0,00 0,01 0,05 0,00 0,17 1,73
Custo Total 1,68 3,99 7,96 - - -

NPR como fator de desconto

Custo NPR 0,05 2,76 7,36 2,29 44,70 66,62
Custo armazenagem 1,34 2,04 3,34 23,59 41,81 78,28
Custo para operar BM&F 0,21 0,36 0,43 2,88 8,07 21,94
Custo imposto de renda 0,00 0,30 1,78 0,00 5,30 25,76
Custo CPMF 0,00 0,01 0,05 0,00 0,13 1,41
Custo Total 1,71 5,47 11,36 - - -

5.5.1 Acgucar Cristal

5.5.1.1 Taxa de juros Selic

Apo6s uma reducdo de 50% no custo de armazenar o produto até a data de
vencimento, este custo médio passou a ser R$ 0,72/saca e a média das taxas de juros
de rendimento das operagbdes subiu para -13,00%. Todas as operagbes ainda
continuariam a ter prejuizo.

Agora se o custo da BM&F sofresse uma reducao de 50%, este custo médio seria de
R$ 0,15/saca e as operacdes passariam a ter um rendimento médio de -19,16%, ou
seja, praticamente nenhum impacto.

Se a reducdo fosse no custo do Imposto de renda, novamente nao haveria
nenhuma alterag&o significante uma vez que o novo custo médio dessa operagao seria
R$ 0,03/saca e as operagdes teriam um rendimento médio de -19,47%.

Como ja esperado, sendo a redugao no custo da CPMF, as operagdes nao

sofreriam nenhuma alteragao.



199

E mesmo que a reducédo fosse na taxa de juros de desconto do dinheiro no
tempo, neste caso, na taxa de juros Selic, nenhuma operagao passaria a ter lucro. O
custo médio do fator de desconto passaria a ser R$ 0,61/saca e as operagdes teriam
um rendimento médio de -17,85%. Na Tabela 66 comparam-se as reducdes dos custos

€ 0s respectivos impactos no rendimento das operacgoes.

Tabela 66 - Resultados da redugéo de 50% em cada um dos custos - com Selic, agucar cristal

Situacao Taxa de juros (%) Numero de operacdoes
Minima Média Maxima com lucro  com prejuizo
Taxa de juros Selic como fator de desconto
Sem redugéao -39,51 -19,54 -6,91 0 387
Redugéo na taxa de juros Selic -37,27 -17,85 -5,39 0 387
Redugéao no custo de armazenagem -33,91 -13,00 -0,30 0 387
Redugéo no custo de operar na BM&F -39,28 -19,16 -6,43 0 387
Redugéo do taxa do imposto de renda -39,51 -19,47 -5,97 0 387
Reducgdo da taxa da CPMF -39,50 -19,54 -6,91 0 387

5.5.1.2 Nota Promissoéria Rural - NPR

A reducado de 50% no custo de armazenar o produto até a data de vencimento,
neste caso, subiu para -17,22% a taxa de juros média dos resultados das operagdes de
spread. Todas as operagdes ainda continuariam a ter prejuizo.

Agora se reduzir o custo de operar na BM&F, neste caso a taxa de juros das
operagdes nao sofreriam praticamente nenhuma alteracéo e passariam a ser -23,28%.

Também neste caso haveria uma insignificante alteracdo se a redugéo fosse no
custo do Imposto de renda, uma vez que, nesta situacao, as operacdes teriam um
rendimento médio de -23,58% e todas as operagdes teriam prejuizo.

Desse modo, a reducdo no custo da CPMF nao alteraria o rendimento das
operagodes, ja que a taxa de juros médio do rendimento das operag¢des passaria a ser -
23,64%.

E sendo a reducao no fator de desconto do dinheiro no tempo, neste caso, a
NPR, o custo médio do fator de desconto passaria a ser R$ 1,27/saca, as operagdes
teriam um rendimento médio de -19,94% e mesmo assim nenhuma operag¢ao passaria a

ter lucro. A Tabela 67 compara as reducodes.
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Tabela 67 - Resultados da redugéo de 50% em cada um dos custos - com NPR, agucar cristal

Situacao Taxa de juros (%) Numero de operacdoes

Minima Média Maxima com lucro  com prejuizo
NPR como fator de desconto
Sem redugéo -44,76 -23,65 -7,61 0 387
Redugéo na taxa NPR -39,92 -19,94 -6,99 0 387
Redugéao no custo de armazenagem -39,28 -17,22 -2,33 0 387
Redugéo no custo de operar na BM&F -44.56 -23,28 -71,17 0 387
Reducéo do taxa do imposto de renda -44.76 -23,58 -6,68 0 387
Reducéo da taxa da CPMF -44,76 -23,64 -7,61 0 387
5.5.2 Algodao

5.5.2.1 Taxa de juros Selic

Com uma reducdo de 50% no custo de armazenar o produto até a data de
vencimento, este custo médio passou a ser R$ 0,01/libra-peso e a média das taxas de
juros de rendimento das operagdes subiu para -5,69%. Nesta caso, 25 operagdes
teriam lucro contra as 18 anteriores.

Mas se o custo da BM&F sofresse uma reducao de 50%, este custo médio seria
de R$ 0,01/libra-peso e as operagdes passariam a ter um rendimento médio de -6,12%,
ou seja, praticamente nenhum impacto. Agora, 21 operagdes teriam lucro.

Se a reducdo fosse no custo do Imposto de renda, alteragcdo seria mais
significante que no caso do custo BM&F. O novo custo médio dessa operacao seria R$
0,01/ libra-peso e as operacgdes teriam um rendimento médio de -6,03%. No entanto,
apenas 19 operacdes teriam lucro.

Ja no caso de uma redugao no custo da CPMF, o novo custo médio da CMPF
seria de R$ 0,00/libra-peso, a taxa de juros médio do rendimento das operagdes seria
de -6,52% e somente 18 operacdes teriam lucro.

E mesmo que a redugédo fosse na taxa de juros de desconto do dinheiro no
tempo, neste caso, na taxa de juros Selic, o custo médio do fator de desconto passaria
a ser R$ 0,02/libra-peso e as operagdes teriam um rendimento médio de -5,14%. Nesta

situagao, 22 operagdes passariam a dar lucro. A Tabela 68 demonstra os resultados.
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Tabela 68 - Resultados da redugéo de 50% em cada um dos custos - com Selic, algodao

Situacéo Taxa de juros (%) Numero de operacéoes
Minima Média Maxima com lucro  com prejuizo
Taxa de juros Selic como fator de desconto
Sem reducgao -16,20 -6,59 476 18 130
Reducgao na taxa de juros Selic -13,92 -5,14 5,19 22 126
Reducgao no custo de armazenagem -15,12 -5,69 5,55 25 123
Reducao no custo de operar na BM&F -15,82 -6,12 5,36 25 123
Reducéo do taxa do imposto de renda -15,36 -6,03 476 19 129
Reducéo da taxa da CPMF -16,20 -6,52 4,76 18 130

5.5.2.2 Nota Promissoéria Rural - NPR

A reducao de 50% no custo de armazenar o produto até a data de vencimento,
neste caso, subiu para -8,97% a taxa de juros média dos resultados das operagdes de
spread e fez com que 18 operagdes passassem a ter lucro, contra um numero de 10
antes da reducgao.

Mas se reduzir o custo de operar na BM&F, neste caso a taxa de juros das
operagdes nao sofreriam praticamente nenhuma alteragdo e passariam a ser -9,38% e
16 operagdes passariam a ter lucro.

Também neste caso haveria uma insignificante alteracdo se a redugéo fosse no
custo do Imposto de renda, uma vez que, nesta situacao, as operacgdes teriam um
rendimento médio de -9,38% e 12 operagdes teriam lucro.

Assim, a redugao no custo da CPMF nao alteraria o rendimento das operacoes,
ja que a taxa de juros médio do rendimento das operagbes continuaria a ser -9,84% e
apenas as mesmas 10 operagdes teriam lucro.

E sendo a reducao no fator de desconto do dinheiro no tempo, neste caso, a
NPR, o custo médio do fator de desconto passaria a ser R$ 0,04/libra-peso, as
operacgoes teriam um rendimento médio de -6,84% e 18 operacdes passaria a ter lucro.

A Tabela 69 expde os resultados.
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Tabela 69 - Resultados da redugéo de 50% em cada um dos custos - com NPR, algodao

Situacéo Taxa de juros (%) Numero de operacaoes
Minima Média Maxima com lucro  com prejuizo
NPR como fator de desconto
Sem reducgao -22,97 -9,84 3,73 10 138
Reducao na taxa NPR -16,73 -6,84 4,68 18 130
Reducgao no custo de armazenagem -21,98 -8,97 4,51 18 130
Reducéo no custo de operar na BM&F -22,62 -9,38 4,32 16 132
Reducéo do taxa do imposto de renda -22,20 -9,37 3,73 12 136
Reducgio da taxa da CPMF -22,97 -9,84 3,73 10 138

5.5.3 Café arabica

5.5.3.1 Taxa de juros Selic

No caso do café arabica, uma redugao de 50% no custo de armazenar o produto
até o vencimento da operagcdo aumentou para 6,02% a taxa média de rendimento. Com
isso, passou para 385 o numero de operagdes que teriam lucro.

Ja a reducao de 50% no custo da BM&F teve um impacto um pouco maior. A
taxa de rendimento médio aumentou para 6,20% e 387 operagdes passaram a ter lucro.

O custo do imposto de renda teve o maior impacto das redugcdes no numero de
operagdes que passariam a ter lucro. A taxa média de rendimento passou para 7,82% e
0 numero de operagdes que teriam lucro passou para 441.

Por outro lado, novamente o custo da CPMF teve pouca influéncia. A reducao de
50% deste custo n&o alterou as taxas de rendimento média e minima, apenas
aumentou 22,39% o rendimento maximo atingido por uma operagao, ou seja, em 0,05
pontos percentuais. O numero de operagdes com lucro continuou 0 mesmo.

E o custo do dinheiro no tempo, neste caso a reducdo de 50% da taxa de juros
Selic, resultou no maior aumento do rendimento médio. A taxa passou para 7,96% e

434 operacgoes passariam a ter lucro. Na Tabela 70 pode-se comparar os resultados.
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Tabela 70 - Resultados da reducao de 50% em cada um dos custos - com Selic, café arabica

Situagao Taxa de juros (%) Numero de operacédoes
Minima Média Maxima com lucro com prejuizo
Taxa de juros Selic como fator de desconto
Sem redugdo -7,44 5,61 22,34 374 91
Redugéo na taxa de juros Selic -4,01 7,96 23,87 434 31
Redugéo no custo de armazenagem -7,06 6,02 22,78 385 80
Redugéo no custo de operar na BM&F -7,05 6,20 23,24 387 78
Redugédo do taxa do imposto de renda -3,97 7,82 22,34 441 24
Reducao da taxa da CPMF -7,44 5,61 22,39 374 91

5.5.3.2 Nota Promissoéria Rural - NPR

A reducgéo de 50% no custo da armazenagem teve o menor impacto depois do
custo da CPMF. A taxa média de retorno passou para 0,31% e o numero de operacdes
que teriam lucro seria de 245.

No custo da BM&F, a reducdo também teve um pequeno impacto. A taxa de
rendimento médio subiu para 0,48% e, neste caso, 246 operagdes teriam lucro.

Ja a reducédo do custo do imposto de renda teve um impacto maior. A taxa média
de rendimento elevou-se para 1,97%, sendo que agora 274 operag¢des passariam a ter
lucro.

A reducéao do custo da CPMF também n&o alterou os resultados no caso do café
arabica. Tanto as taxa de rendimento, como o numero de operagdes com lucro
continuaram inalterados.

Entretanto, a reducao de 50% no custo NPR teve o melhor resultado para a taxa
meédia de rendimento e para o numero de operagdes. A taxa média de rendimento subiu
para 5,02% e 353 operagbes passariam a ter lucro com essa redugado. Na Tabela 71

notam-se os resultados.

5.5.4 Milho
Novamente para o caso do milho, os resultados serdo demonstrados em trés

etapas: 1) sem incidéncia de frete, depositado na cidade de Campinas; 2) Com
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incidéncia de frete e depositado na cidade de Sumaré; e 3) Com incidéncia de frete e

depositado na cidade de Bauru.

Tabela 71 - Resultados da redugao de 50% em cada um dos custos - com NPR, café arabica

Situagao Taxa de juros (%) Numero de operagéoes
Minima Média Maxima com lucro com prejuizo
NPR como fator de desconto
Sem redugdo -16,81 -0,08 20,10 237 228
Redugédo na taxa NPR -8,08 5,02 21,90 353 112
Redugéo no custo de armazenagem -16,20 0,31 20,37 245 220
Reducgéo no custo de operar na BM&F -16,35 0,48 20,87 246 219
Redugéo do taxa do imposto de renda -14,37 1,97 20,26 274 191
Reducéo da taxa da CPMF -16,81 -0,07 20,10 237 228

5.5.4.1 Milho sem frete

5.5.4.1.1 Taxa de juros Selic

A reducédo de 50% no custo de armazenagem teve o melhor resultado, foi a Unica
que elevou a taxa média de rendimento para valor positivo e resultou no maior aumento
de operagbes com lucro. A taxa média de rendimento subiu para 0,57% e 235
operagdes passariam a ter lucro.

Ja a queda do custo BM&F teve um pequeno impacto. A taxa de rendimento
meédia passou para -3,60% e apenas 112 operagdes teriam lucro.

A reducdo de 50% do custo do imposto de renda teve praticamente o mesmo
resultado do custo BM&F. A taxa média de rendimento subiu para -3,85% e o numero
de operagdes com lucro aumentou para apenas 116.

Mais uma vez a redugédo do custo CPMF teve resultados praticamente nulos. A
taxa média de rendimento passou para -9,14% e o numero de operacdes que teriam
lucro ndo mudou.

Porém a reducao no custo Selic apresentou a segunda melhor alteracéo. A taxa
média de rendimento passou para -2,05% e agora 160 operagdes passariam a ter lucro.

Na Tabela 72 demonstram-se os resultados.
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Tabela 72 - Resultados da redugéo de 50% em cada um dos custos - com Selic, milho sem frete

Situacéo Taxa de juros (%) Numero de operagéoes
Minima Média Maxima com lucro com prejuizo
Taxa de juros Selic como fator de desconto
Sem redugao -13,77 4,12 5,48 97 372
Reducgao na taxa de juros Selic -11,97 -2,05 7,72 160 309
Redugao no custo de armazenagem -9,14 0,57 10,50 235 234
Reducgao no custo de operar na BM&F -13,30 -3,60 6,08 112 357
Reducgao do taxa do imposto de renda -13,77 -3,85 6,25 116 353
Reducgao da taxa da CPMF -13,75 -4,11 5,48 97 372

5.5.4.1.2 Nota Promissoéria Rural - NPR

Neste caso, nem a reducgéo de 50% no custo de armazenagem, que teve o maior
aumento no numero de operagdes com lucro, elevou a taxa média de rendimento para
um valor positivo. A taxa média de rendimento passou para -4,73% e 78 das 469
operagdes teriam lucro.

A redugcdo do custo BM&F teve um pequeno impacto. A taxa média de
rendimento subiu para -8,65% e apenas 21 operag¢des passariam a ter lucro.

Ja a reducao do imposto de renda teve um impacto ainda menor. A taxa média
de rendimento passou para -8,90% e somente 12 operagdes resultariam em lucro para
o investidor.

Novamente a redugao do custo CPMF n&o alterou os resultados, a taxa média de
rendimento ficou em -9,14% e s6 as 12 operacgdes continuariam a ter lucro.

E a reducdo da taxa de desconto NPR teve o melhor resultado com relacédo a
taxa de rendimento, mas que continuou negativa. A taxa média de rendimento subiu
para -4,64% e agora 78 operagbes passariam a ter lucro. A Tabela 73 expbe os

resultados.

5.5.4.2 Milho com frete Sumaré

5.5.4.2.1 Taxa de juros Selic

Neste caso, nem a redugdo de 50% no custo do armazém elevou a taxa de

rendimento médio para valores positivos, apesar de ter apresentado o melhor
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resultados das redugdes. A taxa de rendimento médio passou para -0,27% e 210

operagoes passaram a ter lucro.

Tabela 73 - Resultados da redugao de 50% em cada um dos custos - com NPR, milho sem frete

Situagao Taxa de juros (%) Numero de operagéoes
Minima Média Maxima com lucro com prejuizo
NPR como fator de desconto
Sem redugao -23,86 -9,15 2,08 12 457
Redugao na taxa NPR -14,33 -4,64 5,08 78 391
Redugao no custo de armazenagem -18,00 -4,73 5,51 97 372
Redugao no custo de operar na BM&F -23,47 -8,65 2,66 21 448
Reducgao do taxa do imposto de renda -23,86 -8,90 2,08 14 455
Reducgao da taxa da CPMF -23,86 -9,14 2,08 12 457

Ja a reducao do custo BM&F apresentou um pequeno impacto. A taxa média de
rendimento elevou-se para -5,14% e apenas 56 operagdes teriam lucro nesta situagao.

A alteragao resultado da redugdo do custo imposto de renda também foi
pequena. A taxa média de rendimento passou para -5,39% enquanto que somente 49
operagoes passariam a ter lucro.

Mais uma vez, apesar da reducdo de 50%, o custo CPMF nao apresentou
alteracdo. A taxa média de rendimento ficou em -5,64% e o numero de operagdes com
lucro continuou o0 mesmo, 36.

No entanto, a redugdo de 50% da taxa Selic, que teve o segundo melhor
resultado, apresentou uma pequena alteragdo. A taxa média de rendimento subiu para -
5,64% e 104 operagbes teriam lucro neste caso. Na Tabela 74 demonstram-se os

resultados.

5.5.4.2.2 Nota Promissoéria Rural - NPR

Apesar da reducdo de 50% no custo armazém ter apresentado o melhor
resultado, a taxa média de rendimento continuou negativa, elevando-se, neste caso,
para -5,53%. O numero de operacdes com lucro passou para 82 operacoes.

Mais uma vez a reducao do custo BM&F apresentou um pequeno resultado. A
taxa média de rendimento passou para -10,11% e somente 2 operagdes teriam lucro

nesta situagao.
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Tabela 74 - Resultados da redugéo de 50% em cada um dos custos - com Selic, com frete Sumaré

Situagéo Taxa de juros (%) Numero de operagaoes
Minima Média Maxima com lucro com prejuizo
Taxa de juros Selic como fator de desconto
Sem redugéo -15,23 -5,65 3,81 36 433
Reducao na taxa de juros Selic -13,45 -3,60 6,01 104 365
Reducgao no custo de armazenagem -9,96 -0,27 9,58 210 259
Redugao no custo de operar na BM&F -14,77 -5,14 4,39 56 413
Redugao do taxa do imposto de renda -15,23 -5,39 4,55 49 420
Reducao da taxa da CPMF -15,20 -5,64 3,81 36 433

A reducdo do custo imposto de renda também apresentou um resultado
praticamente nulo. A taxa média de rendimento elevou-se para -10,35% e apenas 1
operagao continuaria a ter lucro.

Novamente o custo CPMF nao apresentou diferencas. A taxa de rendimento
média foi de -10,58% e somente a mesma operagao continuaria a dar lucro.

Ja a reducgao da taxa NPR que teve o segundo melhor desempenho, eleva o
rendimento médio para -6,16% e o numero de operagdes com lucro para 31. Na Tabela

75 notam-se os resultados.

Tabela 75 - Resultados da redugéo de 50% em cada um dos custos - com NPR, com frete Sumaré

Situagéo Taxa de juros (%) Numero de operagaoes

Minima Média Maxima com lucro com prejuizo
NPR como fator de desconto

Sem redugdo -25,08 -10,59 0,40 1 468

Reducao na taxa NPR -15,78 -6,16 3,41 31 438

Reducao no custo de armazenagem -18,71 -5,53 4,61 82 387

Redugao no custo de operar na BM&F -24,70 -10,11 0,96 2 467

Redugao do taxa do imposto de renda -25,08 -10,35 0,40 1 468

Reducao da taxa da CPMF -25,07 -10,58 0,40 1 468

5.5.4.3 Milho com frete Bauru

5.5.4.3.1 Taxa de juros Selic
A redugdo de 50% no custo armazém foi a unica que resultou em algumas
operagdes com lucro, mas a taxa de rendimento média continuou negativa, elevando-se

para -4,87% e 55 operagdes apresentariam lucro.
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Ja a reducgao do custo BM&F apresentou um resultado praticamente nulo. A taxa
média de rendimento passou para -13,12% e nenhuma operagao passou a dar lucro.

A alteragdo no custo imposto de renda também nao apresentou resultados
significativos. A taxa média de rendimento subiu para -13,33% e todas as operacdes
continuariam a ter prejuizo.

Como ja era esperado, a reducao do custo CPMF nao alterou significativamente
os resultados. A taxa média de rendimento continuou -13,54% e nenhuma operagao
teria lucro.

E também, a redugdo do custo selic apresentou uma pequena modificacdo. A
taxa de rendimento médio subiu para -11,67% e, também neste caso, todas as

operagdes continuariam a ter prejuizo. A Tabela 76 expde os resultados.

Tabela 76 - Resultados da redugao de 50% em cada um dos custos - com Selic, milho com frete Bauru

Situagao Taxa de juros (%) Numero de operagaoes
Minima Média Maxima com lucro com prejuizo
Taxa de juros Selic como fator de desconto
Sem reducéo -22,72 -13,55 -4,86 0 469
Reducéo na taxa de juros Selic -21,10 -11,67 -2,85 0 469
Redugé&o no custo de armazenagem -14,37 -4,87 4,54 55 414
Redugéo no custo de operar na BM&F -22,34 -13,12 -4,38 0 469
Reducéo do taxa do imposto de renda -22,72 -13,33 -4,24 0 469
Reducéo da taxa da CPMF -22,70 -13,54 -4,86 0 469

5.5.4.3.2 Nota Promissoéria Rural - NPR

Apesar da reducao de 50% nos custos, nenhuma operagao passou a ter lucro
neste caso. A redugdo do custo armazém elevou a taxa média de rendimento para -
9,89% e mesmo assim as operagdes continuariam a ter prejuizo.

A reducao do custo BM&F praticamente nao alterou os resultados. Neste caso a
taxa média de rendimento passou para -17,68% e nenhuma das operagdes possiveis
apresentaram lucro.

Também a reducgéo do custo imposto de renda n&do modificou significativamente
os resultados. A taxa média de rendimento elevou-se para -17,87% e todas as

operagdes continuariam a ter prejuizo.
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Mais uma vez, a reducao do custo CPMF nao apresentou diferengas. A taxa
média de rendimento ficou em -18,07% e nenhuma das 469 operagbes passariam a ter
lucro.

Ja a reducgdo do custo NPR elevou a taxa média de rendimento para -14,01%.
No entanto todas as operagdes continuariam a ter prejuizo. Na Tabela 77 notam-se os

resultados.

Tabela 77 - Resultados da reducado de 50% em cada um dos custos - com NPR, milho com frete Bauru

Situacao Taxa de juros (%) Numero de operagéoes

Minima Média Maxima com lucro com prejuizo
NPR como fator de desconto

Sem redugéo -31,37 -18,08 -8,26 0 469

Redugéao na taxa NPR -23,22 -14,01 -5,23 0 469

Redugéo no custo de armazenagem -22,56 -9,89 -0,29 0 469

Redugéo no custo de operar na BM&F -31,06 -17,68 -7,79 0 469

Redugéo do taxa do imposto de renda -31,37 -17,87 -8,26 0 469

Reducéo da taxa da CPMF -31,37 -18,07 -8,26 0 469

5.5.5 Soja

5.5.5.1 Taxa de juros Selic

Nenhuma das alteragdes elevou a taxa média de rendimento para valores
positivos. A reducao de 50% dos custos armazém apresentou os melhores resultados.
A taxa média de rendimento elevou-se para -2,82% e 304 operagdes passaram a ter
lucro.

Ja a redugao de 50% no custo BM&F resultou numa pequena modificagdo. A
taxa média de rendimento passou para -5,16% e apenas 136 das 759 operacgdes teriam
lucro.

A reducao do imposto de renda também apresentou uma pequena alteragdo. A
taxa média de rendimento subiu para -5,25% e somente 103 operagdes passariam a ter
lucro.

Neste caso, a reducdo do custo CPMF também ndo apresentou resultados
significativos. A taxa média de rendimento ficou em -5,63% e apenas as 90 operagdes

teriam lucro.
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Por sua vez, a alteracao do custo Selic elevou a taxa média de rendimento para -
3,92% e aumentou para 160 o numero de operagdes com lucro. Na Tabela 78

acompanham-se os resultados.

Tabela 78 - Resultados da redug¢ao de 50% em cada um dos custos - com Selic, soja

Situagéo Taxa de juros (%) Numero de operagéoes
Minima Média Maxima com lucro  com prejuizo
Taxa de juros Selic como fator de desconto
Sem redugéo -20,15 -5,64 4,07 90 669
Reducgao na taxa de juros Selic -17,64 -3,92 4,48 160 599
Reducao no custo de armazenagem -17,13 -2,82 6,30 304 455
Reducgao no custo de operar na BM&F -19,77 -5,16 4,68 136 623
Redugéo do taxa do imposto de renda -20,15 -5,25 4,07 103 656
Reducéo da taxa da CPMF -20,13 -5,63 4,09 90 669

5.5.5.2 Nota Promissoéria Rural - NPR

Também neste caso nenhuma reducgao elevou a taxa média de rendimento para
niveis positivos. A redugdo de 50% no custo armazém subiu a taxa média de
rendimento para -7,15% e para 145 o numero de operagdes com lucro.

Ja a reducdo do custo da BM&F novamente apresentou uma pequena
modificagdo. A taxa média de rendimento aumentou para -9,36% e o0 numero de
operagdes com lucro para 67.

A alteragdo do custo imposto de renda também praticamente ndo apresentou
alteracdo. A taxa média de rendimento subiu para -9,82% e 51 operagdes passariam a
ter lucro.

Como em todos os outros casos, a redugcao do custo CPMF nao alterou os
resultados. A taxa média de rendimento manteve-se em -9,82% e apenas as 50
operacgoes teriam lucro.

E mesmo a reducdo do custo NPR que apresentou a maior elevacdo da taxa
meédia de retorno, elevou-a para valores positivos. A taxa média de retorno aumentou
para -6,06% e 84 operacbes passariam a ter lucro. Na Tabela 79 verificam-se os

resultados.
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Tabela 79 - Resultados da redugéo de 50% em cada um dos custos - com NPR, soja

Situacao Taxa de juros (%) Numero de operagéoes
Minima Média Maxima com lucro  com prejuizo
NPR como fator de desconto
Sem reducao -27,89 -9,82 3,71 50 709
Reducéao na taxa NPR -20,87 -6,06 3,96 84 675
Reducao no custo de armazenagem -24.,51 -7,15 5,88 145 614
Reducgao no custo de operar na BM&F -27,54 -9,36 4,28 67 692
Redugéao do taxa do imposto de renda -27,89 -9,45 3,94 51 708

Redugéo da taxa da CPMF -27,88 -9,82 3,71 50 709
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6 CONCLUSOES

Com o langamento dos novos titulos, o agronegocio passou a contar com dois
titulos representativos de entrega de produto: CDA e CPR-fisica; e 6 titulos
representativos de promessa de pagamento: CPR-financeira, WA, CDCA, LCA, CRA e
a recém langada Agrinote - NCA.

Ja para o produtor, aumentam-se as opg¢des de financiamento. Se desejar
recurso antes da colheita do produto, pode consegui-lo comercializando a sua safra
(CPR-fisica) ou sem comercializa-la (CPR financeira). Caso necessite de recurso tendo
o produto colhido, tera a opgao de conseguir comercializando sua producédo (CDA) ou,
também, sem comercializando-a (WA).

Dentre os beneficios esperados com a circulacdo destes novos titulos, tem-se:
melhores taxas de financiamento (com a desintermediagdo bancaria e a aumento da
oferta de recursos), crescimento do uso de mercados futuros e opgdes e diversificagao
de investimentos para os fundos (limite da legislagao para tipo de investimento ou risco
das operacgoes).

Os novos titulos do agronegécio, em especial o CDA e o WA, devem reduzir as
taxas de juros pagas pelos produtores e oferecer uma nova perspectiva de
comercializagédo da sua produgdo. No entanto, sem uma infra-estrutura adequada estes

titulos ndo devem se consolidar como instrumentos eficientes e, no minimo, espera-se:

1. Armazéns com infra-estrutura para receber a produgao nacional;
2. Um setor de armazenagem de confianga;

3. Sistema de seguro rural eficiente e que alcance todos os produtores agropecuarios;

Até o més de novembro de 2005, as emissdes dos novos titulos de
financiamento do agronegdcio ndo tinham atingido 1% da meta do governo que era de
R$ 20 bilhdes. A hipotese é que os produtos agricolas ndo apresentaram rentabilidade

comparavel aos investimentos disponiveis no ano de 2005.
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Sabe-se que as instituigdes e investidores nao investem em operacgdes as quais
nao sabem sua utilidade e seguranca. Ninguém aventura capitais em negdcios novos,
com risco desconhecido e cujos os mecanismos ndo sdo bem difundidos. Por isso, este
trabalho buscou expor as caracteristicas destes novos instrumentos e analisar
alternativas de investimentos com o CDA/WA para os produtos selecionados no periodo
de janeiro a outubro de 2005.

Foram propostos dois tipos de operagdes para o agucar cristal, algodao, arroz,
café arabica, milho e soja. O primeiro caso foi a especulagdo, onde foram analisados as
variagoes diarias dos precos destes produtos, o retorno acumulado no periodo e
através do indice de Sharpe e dos retornos médios comparou-se os resultados a quatro
investimentos tradicionais do mercado financeiro: rendimento da poupanca, taxa de
juros Selic, délar americano e ao indice Bovespa. No segundo caso procurou-se
analisar operagcdes mais seguras — operagao de spread entre o mercado fisico e futuro

agropecuario da BM&F.

A primeira analise demonstrou que de todos os produtos agricolas, somente o
café arabica apresentou a média dos precos de 2005 maior que a média dos ultimos
cinco anos.

A analise também constatou que o algodao, o arroz, o café arabica e a soja
apresentaram um retorno acumulado negativo em 2005. O milho teve um retorno
acumulado praticamente negativo e somente o acgucar cristal registrou resultado
positivo.

Por outro lado, o agucar cristal também apresentou a maior e menor taxa de
rendimento mensal no periodo entre todos os investimentos analisados. Agora se
analisado somente os investimentos financeiros, o indice Bovespa apresentou o maior
rendimento mensal maximo e minimo.

Entre os produtos agricolas apenas o agucar cristal e o algodao apresentaram
rendimento mensal maximo superior ao do indice Bovespa. No entanto, todos os
produtos agricolas apresentaram um rendimento mensal minimo inferior ao

investimento.
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Com relacédo ao rendimento médio anual, somente o agucar cristal apresentou
rendimento positivo. Entre os investimentos financeiros, apenas o délar americano teve
resultado negativo.

O café arabica registrou o maior desvio padréo do periodo. Ja o indice Bovespa,
além de apresentar o maior desvio padrao entre os investimentos financeiros, também
apresentou desvio padrao maior que todos os outros produtos agricolas.

Uma analise do indice de Sharpe demonstrou que apenas o indice Bovespa teve
valor positivo, ou seja, o unico investimento que teve um prémio positivo pelo
investimento em relacdo ao risco assumido. No entanto, esse valor foi menor do que
um, afirmando que o prémio recebido pelo investimento foi proporcionalmente menor do
que o risco assumido.

Ja a segunda analise® procurou identificar operacdes de spread com lucro entre
o mercado fisico e o mercado futuro da BM&F. Para o acucar cristal, a analise
demonstrou que quando contabilizados todos os custos, todas as operacgdes possiveis
apresentariam prejuizos ao investidor.

No caso do algodao, os dois contratos analisados apresentaram operagdes com
lucro, alcangando um rendimento de 4,31% quando descontado pela Selic e 3,45% se
descontado pela NPR.

Para o café arabica, se a taxa de juros Selic for o fator de desconto, todas as
operacgdes dos contratos de margco e maio teriam lucro. Os outros contratos também
teriam operag¢des com lucro, chegando a registrar lucro de 25,63%. Mas se a taxa de
desconto for a NPR, todas os contratos também teriam operagdes com lucro, sendo que
no contrato de margco todas as operagdes apresentariam lucro. Neste caso, o
rendimento maximo poderia chegar a 24,89%.

O frete inserido fez uma grande diferenga no caso do milho. Na analise onde nao
se contabilizou o frete, apenas o contrato de janeiro ndo apresentou operagdao com
lucro se utilizada a taxa de juros Selic como custo do dinheiro no tempo e, neste caso,

as operagbes chegaram a alcancgar lucro de 6,16%. Mas se considerado a taxa NPR

% As taxas de juros maximas apresentadas foram calculadas com base no prego médio de 2005 de cada
produto.
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como fator de desconto, somente os contratos de janeiro e setembro nao teriam
operagdes com lucro, sendo o lucro maximo reduzido para 2,27%.

Contudo, se inserido o frete da cidade de Sumaré a Campinas e sendo a taxa de
juros Selic a taxa de desconto, os contratos de janeiro e margo so teriam operagdes
com prejuizo. Mas mesmo assim, o lucro nos outros contratos poderia chegar a 4,38%.
Agora, se considerado a NPR para descontar o valor do dinheiro no tempo, apenas o
contrato de maio teria uma situacéo de lucro e neste caso sendo de 0,43%.

Ja o frete da cidade de Bauru a Campinas inviabilizou todas as operagdes. Em
todos os contratos nenhuma operacdo apresentaria lucro para o investidor que
realizasse a operacao de spread com o produto fisico na cidade de Bauru para entregar
em Campinas.

No caso da soja, todos os contratos apresentariam lucro, indiferentemente se
descontados pela taxa de juros Selic ou NPR. No primeiro caso, a taxa de rendimento
maximo alcancaria 4,46% e no segundo, 4,00%.

Para um maior entendimento destas operagdes de spread e até mesmo servir de
orientacdo para politicas no setor, este trabalho analisou qual custo teria maior
influéncia no rendimento da operacéo para cada um dos produtos.

Quando o agucar cristal foi descontado pela taxa de juros Selic, o custo armazém
apresentou-se como o0 maior custo da operagao. No entanto, se descontado pela taxa
NPR, este acabou sendo o maior custo da operacéo.

No caso do algodao e do café arabica, o custo do dinheiro no tempo teve a maior
participagéo no custo total da operagéo. Quando descontado pela Selic, esta registrou o
maior custo individual. E quando os pregos foram descontados pela taxa NPR, este
custo também apresentou a maior participacao.

Ja no caso do milho, nas trés situagbes analisadas, o custo armazém registrou-
se como o0 maior custo das operagdes, independentemente do fator de desconto
utilizado.

E para a soja, quando os pregos foram descontados pela taxa de juros Selic, o
custo armazém foi o maior custo da operacdo. Mas quando utilizada a NPR para
descontar o custo do dinheiro no tempo, este custo teve a maior participacdo nas

operagoes.
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Agora, uma analise da sensibilidade dos custos demonstrou que em alguns
casos a reducado do custo de maior participacdo nao teria o maior aumento da taxa
média de rendimento.

No caso do acucar cristal, a redu¢ao do custo armazém teria o maior efeito na
taxa média de rendimento, mesmo se utilizada a taxa NPR como fator de desconto do
custo dinheiro no tempo.

O algodéo e o café arabica, no entanto, confirmam os resultados da participagao
dos custos. Se descontado pela taxa de juros selic, este custo teria a maior
sensibilidade. Mas se descontado pela taxa NPR, esta teria a maior sensibilidade para a
taxa média de retorno. E importante destacar a sensibilidade do custo imposto de renda
no caso do prego do café ter sido descontado pela taxa de juros Selic, uma vez que
neste caso, esse custo demonstrou uma grande sensibilidade.

Ja o milho, nas trés situagbes analisadas, se descontado pela taxa de juros Selic,
apresenta a maior sensibilidade no custo armazém. Por outro lado, se descontado pela
taxa NPR, apenas com a incidéncia do frete Bauru-Campinas e Sumaré-Campinas a
maior sensibilidade é do custo armazém. No caso da analise sem a incidéncia do frete,
o custo de maior sensibilidade foi o custo NPR.

E por ultimo, no caso da soja, contrariando os resultados da participagao dos
custos, se os precos forem descontados pela taxa de juros Selic, o custo armazém
apresentou-se como o mais sensivel. Mas no caso da taxa NPR ser utilizada como fator
desconto, este custo confirma-se como o mais sensivel.

E importante salientar que a valorizacdo do Real em relagdo ao Délar Americano
no ano de 2005 apresentou um impacto negativo no prego das commodities agricolas,
principalmente das chamadas “commodities de exportagcdo”. Assim, este teria sido,
dentre outros fatores, um dos responsaveis por esta depreciagdo dos precos destas
commodities em 2005 e consequentemente, estes resultados nao sejam tipicos para as
commodities estudadas.

Com tempo médio menor do que 60 dias, as operacdes de spread apresentaram
situacdes mais rentaveis para o investidor do que a CPR financeira, a LCA, e a propria

operacao de concessao de crédito com o CDA no segundo semestre de 2004 e primeiro
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semestre de 2005. Na Tabela 80 sao expostos as taxa de juros dos respectivos titulos

de investimento.

Tabela 80 - Taxas de juros (% ao ano) dos respectivos titulos de investimento

Més CPR Financeira LCA CDA
180 dias 270 dias 360 dias
jul/o4 23,53 25,26 26,99 - -
ago/04 23,53 25,26 26,99 - -
set/04 23,54 23,94 24,39 - -
out/04 23,41 23,58 23,84 - -
nov/04 24,10 24,15 24,33 - -
dez/04 24,33 24,23 24,25 - -
jan/05 24,62 24,44 24,23 - -
fev/05 25,54 25,42 25,28 19,12 -
mar/05 25,26 25,04 249 19,66 -
abr/05 26,72 26,62 26,55 19,94 -
mai/05 27,03 26,91 26,71 20,06 26,39
jun/05 26,99 26,67 26,27 19,75 -

Fonte: Bacha & Silva (2005b)

Assim, a analise da especulacdo nao refutou a hipotese de que os produtos
agricolas nao registraram uma boa rentabilidade no ano de 2005 e, consequentemente,
nao teriam sido bons investimentos no periodo de janeiro a outubro de 2005. No
entanto, as operagcbdes de spread do mercado futuro da BM&F com o CDA e o WA
ofereceram boas oportunidades de rentabilidade ao investidor que conseguiu captar o
momento, sendo uma boa alternativa de investimento para os produtos neste periodo
analisado.

Finalmente, sugere-se que um préximo trabalho de andlise destes instrumentos
seja realizado no futuro proximo, numa série mais longa abrangendo periodos de
precos mais favoraveis para as commodities agropecudrias. E interessante também que
se defina uma metodologia capaz de incorporar nas analises o risco representado pelos
armazéns, responsaveis pela existéncia fisica da mercadoria representativa do
CDA/WA.
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APENDICE

Presidéncia da Republica

Casa Civil
Subchefia para Assuntos Juridicos

LEI N° 11.076, DE 30 DE DEZEMBRO DE 2004.

Dispée sobre o Certificado de Deposito
Agropecuario — CDA, o Warrant Agropecuario — WA,
o Certificado de Direitos Creditérios do Agronegocio
— CDCA, a Letra de Crédito do Agronegécio — LCA e
o Certificado de Recebiveis do Agronegdécio — CRA,
da nova redacgdo a dispositivos das Leis n® 9.973,
de 29 de maio de 2000, que dispde sobre o sistema
de armazenagem dos produtos agropecuarios,
8.427, de 27 de maio de 1992, que dispde sobre a
concessao de subvengao econdmica nas operacgoes
de crédito rural, 8.929, de 22 de agosto de 1994,
que institui a Cédula de Produto Rural — CPR, 9.514,
de 20 de novembro de 1997, que dispde sobre o
Sistema de Financiamento Imobiliario e institui a
alienacao fiduciaria de coisa imovel, e altera a Taxa
de Fiscalizagdo de que trata a Lei n® 7.940, de 20 de
dezembro de 1989, e da outras providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA Fago saber que o Congresso Nacional decreta e eu sanciono a
seguinte Lei:

CAPITULO |
DO CDA E DO WA

Secao |
Disposic¢des Iniciais

Art. 12 Ficam instituidos o Certificado de Depdsito Agropecuario - CDA e o Warrant Agropecuario -
WA.

§ 1° O CDA é titulo de crédito representativo de promessa de entrega de produtos agropecuarios,
seus derivados, subprodutos e residuos de valor econdmico, depositados em conformidade com a Lei n°
9.973, de 29 de maio de 2000.

§ 2° O WA é titulo de crédito que confere direito de penhor sobre o produto descrito no CDA
correspondente.

§ 3% O CDA e o0 WA s&o titulos unidos, emitidos simultaneamente pelo depositario, a pedido do
depositante, podendo ser transmitidos unidos ou separadamente, mediante endosso.

§ 4° O CDA e o WA s3o titulos executivos extrajudiciais.
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Art. 22 Aplicam-se ao CDA e ao WA as normas de direito cambial no que forem cabiveis e o
seguinte:

| - os endossos devem ser completos;

Il - os endossantes n&o respondem pela entrega do produto, mas, tdo-somente, pela existéncia da
obrigacao;

Il - é dispensado o protesto cambial para assegurar o direito de regresso contra endossantes e
avalistas.

Art. 320 CDA e o WA ser3o:

| - cartulares, antes de seu registro em sistema de registro e de liquidagao financeira a que se refere
o art. 15 desta Lei, e apds a sua baixa;

Il - escriturais ou eletrénicos, enquanto permanecerem registrados em sistema de registro e de
liquidacao financeira.

Art. 4° Para efeito desta Lei, entende-se como:

| - depositario: pessoa juridica apta a exercer as atividades de guarda e conservagéo dos produtos
especificados no § 1° do art. 1° desta Lei, de terceiros e, no caso de cooperativas, de terceiros e de
associados, sem prejuizo do disposto nos arts. 82 e 83 da Lei n° 5.764, de 16 de dezembro de 1971;

Il - depositante: pessoa fisica ou juridica responsavel legal pelos produtos especificados no § 1° do
art. 1° desta Lei entregues a um depositario para guarda e conservagao;

[l - entidade registradora autorizada: sistema de registro e de liquidagéo financeira de ativos
autorizado pelo Banco Central do Brasil.

Art. 52 O CDA e o WA devem conter as seguintes informagdes:
| - denominacéo do titulo;
Il - nUmero de controle, que deve ser idéntico para cada conjunto de CDA e WA,

[l - meng&o de que o depdsito do produto sujeita-se a Lei n® 9.973, de 29 de maio de 2000, a esta
Lei e, no caso de cooperativas, a Lei n° 5.764, de 16 de dezembro de 1971;

IV - identificagcdo, qualificagdo e enderegos do depositante e do depositario;
V - identificagdo comercial do depositario;

VI - clausula a ordem;

VII - enderego completo do local do armazenamento;

VIII - descri¢do e especificagao do produto;

IX - peso bruto e liquido;
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X - forma de acondicionamento;
XlI - numero de volumes, quando cabivel;

XII - valor dos servigos de armazenagem, conservagao e expedi¢cao, a periodicidade de sua
cobranga e a indicagédo do responsavel pelo seu pagamento;

XIII - identificacdo do segurador do produto e do valor do seguro;

XIV - qualificagdo da garantia oferecida pelo depositario, quando for o caso;

XV - data do recebimento do produto e prazo do depdsito;

XVI - data de emisséo do titulo;

XVII - identificacdo, qualificacao e assinatura dos representantes legais do depositario;
XVIII - identificacdo precisa dos direitos que conferem.

Paragrafo unico. O depositante e o depositario poderdo acordar que a responsabilidade pelo
pagamento do valor dos servi¢os a que se refere o inciso XII do caput deste artigo serd do endossatario
do CDA.

Secao Il
Da Emisséo, do Registro e da Circulagéo dos Titulos

Subsecéo |
Da Emisséao

Art. 6° A solicitagdo de emisséo do CDA e do WA sera feita pelo depositante ao depositario.
§ 1° Na solicitagéo, o depositante:

| - declarara, sob as penas da lei, que o produto é de sua propriedade e esta livre e desembaracgado
de quaisquer 6nus;

Il - outorgara, em carater irrevogavel, poderes ao depositario para transferir a propriedade do
produto ao endossatario do CDA.

§ 2° Os documentos mencionados no § 1° deste artigo ser&o arquivados pelo depositario junto com
as segundas vias do CDA e do WA.

§ 3% Emitidos o CDA e o WA, fica dispensada a entrega de recibo de deposito.

Art. 7° E facultada a formalizacdo do contrato de depésito, nos termos do art. 3° da Lei n° 9.973, de
29 de maio de 2000, quando forem emitidos o CDA e o WA.

Art. 82 O CDA e o WA serdo emitidos em, no minimo, 2 (duas) vias, com as seguintes destinagées:

| - primeiras vias, ao depositante;



232

Il - segundas vias, ao depositario, nas quais constarao os recibos de entrega dos originais ao
depositante.

Paréagrafo unico. Os titulos terdo numeracgéo sequencial, idéntica em ambos os documentos, em
série Unica, vedada a subsérie.

Art. 92 O depositario que emitir o CDA e o WA é responsavel, civil e criminalmente, inclusive perante
terceiros, pelas irregularidades e inexatidées neles langadas.

Art. 10. O depositante tem o direito de pedir ao depositario a divisdo do produto em tantos lotes
quantos Ihe convenha e solicitar a emissdao do CDA e do WA correspondentes a cada um dos lotes.

Art. 11. O depositario assume a obrigacao de guardar, conservar, manter a qualidade e a quantidade
do produto recebido em depdsito e de entrega-lo ao credor na quantidade e qualidade consignadas no
CDA e no WA.

Art. 12. Emitidos o CDA e o WA, o produto a que se referem nao podera sofrer embargo, penhora,
sequestro ou qualquer outro embarago que prejudique a sua livre e plena disposigao.

Art. 13. O prazo do dep6sito a ser consignado no CDA e no WA sera de até 1 (um) ano, contado da
data de sua emisséo, podendo ser prorrogado pelo depositario a pedido do credor, os quais, na
oportunidade, ajustardo, se for necessario, as condi¢des de depdsito do produto.

Paragrafo unico. As prorrogagdes serao anotadas nas segundas vias em poder do depositario e nos
registros de sistema de registro e de liquidagao financeira.

Art. 14. Incorre na pena prevista no art. 178 do Decreto-Lei n° 2.848, de 7 de dezembro de 1940 -
Cdédigo Penal aquele que emitir o CDA e o WA em desacordo com as disposi¢cbes desta Lei.

Subsecao |l
Do Registro

Art. 15. E obrigatério o registro do CDA e do WA em sistema de registro e de liquidag&o financeira
de ativos autorizado pelo Banco Central do Brasil, no prazo de até 10 (dez) dias, contado da data de
emissao dos titulos, no qual constara o respectivo nimero de controle do titulo, de que trata o inciso Il do
art. 5% desta Lei.

§ 12 O registro de CDA e WA em sistema de registro e de liquidag&o financeira sera precedido da
entrega dos titulos a custddia de instituicdo legalmente autorizada para esse fim, mediante endosso-
mandato.

§ 2° A instituicdo custodiante é responsavel por efetuar o endosso do CDA e do WA ao respectivo
credor, quando da retirada dos titulos do sistema de registro e de liquidagao financeira.

§ 3° Vencido o prazo de 10 (dez) dias sem o cumprimento da providéncia a que se refere o caput
deste artigo, devera o depositante solicitar ao depositario o cancelamento dos titulos e sua substituigdo
por novos ou por recibo de depdsito, em seu nome.

Subsecao I
Da Circulagao

Art. 16. O CDA e o WA seréo negociados nos mercados de bolsa e de balcdo como ativos
financeiros.
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Art. 17. Quando da 12 (primeira) negociagdo do WA separado do CDA, a entidade registradora
consignara em seus registros o valor da negociacdo do WA, a taxa de juros e a data de vencimento ou,
ainda, o valor a ser pago no vencimento ou o indicador que serd utilizado para o calculo do valor da
divida.

Paragrafo unico. Os registros dos negécios realizados com o CDA e com o WA, unidos ou
separados, serdo atualizados eletronicamente pela entidade registradora autorizada.

Art. 18. As negociac¢des do CDA e do WA s&o isentas do Imposto sobre Operagdes de Crédito,
Cambio e Seguro ou relativas a Titulos ou Valores Mobiliarios.

Art. 19. Os negdcios ocorridos durante o periodo em que o CDA e o WA estiverem registrados em
sistema de registro e de liquidagao financeira de ativos autorizado pelo Banco Central do Brasil ndo serao
transcritos no verso dos titulos.

Art. 20. A entidade registradora é responsavel pela manutengéo do registro da cadeia de negdcios
ocorridos no periodo em que os titulos estiverem registrados em sistema de registro e de liquidagao
financeira de ativos autorizado pelo Banco Central do Brasil.

Secao lll
Da Retirada do Produto

Art. 21. Para a retirada do produto, o credor do CDA providenciara a baixa do registro eletrénico do
CDA e requerera a instituigdo custodiante o endosso na cartula e a sua entrega.

§ 1° A baixa do registro eletrénico ocorrera somente se:
| - o CDA e o WA estiverem em nome do mesmo credor; ou

Il - o credor do CDA consignar, em dinheiro, na instituicdo custodiante, o valor do principal e dos
juros devidos até a data do vencimento do WA.

§ 2° A consignagéo do valor da divida do WA, na forma do inciso |l do § 1° deste artigo, equivale ao
real e efetivo pagamento da divida, devendo a quantia consignada ser entregue ao credor do WA pela
instituicdo custodiante.

§ 3° Na hipétese do inciso | do § 1° deste artigo, a instituigdo custodiante entregara ao credor, junto
com a cartula do CDA, a cartula do WA.

§ 4° Na hipétese do inciso |l do § 1° deste artigo, a instituicdo custodiante entregara, junto com a
cartula do CDA, documento comprobatério do depdsito consignado.

§ 5° Com a entrega do CDA ao depositario, juntamente com o respectivo WA ou com o documento a
que se refere o § 4° deste artigo, o endossatario adquire a propriedade do produto nele descrito,
extinguindo-se o mandato a que se refere o inciso Il do § 1° do art. 6° desta Lei.

§ 6° Sao condigdes para a transferéncia da propriedade ou retirada do produto:

| - o pagamento dos servigos de armazenagem, conservacgao e expedi¢do, na forma do inciso Xll e
do paragrafo Unico do art. 5° desta Lei;

Il - o cumprimento das obrigagdes tributarias, principais e acessoérias, relativas a operagao.
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Secgao IV
Do Seguro

Art. 22. Para emissdo de CDA e WA, o seguro obrigatorio de que trata o art. 6°, § 6°, da Lei n® 9.973,
de 29 de maio de 2000, devera ter cobertura contra incéndio, raio, explosao de qualquer natureza, danos
elétricos, vendaval, alagamento, inundagao, furacéo, ciclone, tornado, granizo, quedas de aeronaves ou
quaisquer outros engenhos aéreos ou espaciais, impacto de veiculos terrestres, fumacga e quaisquer
intempéries que destruam ou deteriorem o produto vinculado aqueles titulos.

Paréagrafo unico. No caso de armazéns publicos, o seguro obrigatério de que trata o caput deste
artigo também contera clausula contra roubo e furto.

CAPITULO I
DO CDCA, DA LCA E DO CRA

Secao |
Disposic¢des Iniciais

Art. 23. Ficam instituidos os seguintes titulos de crédito:

| - Certificado de Direitos Creditérios do Agronegdcio - CDCA,;
Il - Letra de Crédito do Agronegécio - LCA,;

Il - Certificado de Recebiveis do Agronegocio - CRA.

Paragrafo unico. Os titulos de crédito de que trata este artigo sdo vinculados a direitos creditérios
originarios de negdcios realizados entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, inclusive
financiamentos ou empréstimos, relacionados com a produgéo, comercializagédo, beneficiamento ou
industrializagdo de produtos ou insumos agropecuarios ou de maquinas e implementos utilizados na
atividade agropecuaria.

Secao Il
Certificado de Direitos Creditdrios do Agronegécio

Art. 24. O Certificado de Direitos Creditérios do Agronegdcio - CDCA é titulo de crédito nominativo,
de livre negociagao, representativo de promessa de pagamento em dinheiro e constitui titulo executivo
extrajudicial.

Paragrafo unico. O CDCA é de emissao exclusiva de cooperativas de produtores rurais e de outras
pessoas juridicas que exergam a atividade de comercializagéo, beneficiamento ou industrializagédo de
produtos e insumos agropecuarios ou de maquinas e implementos utilizados na produgéo agropecuaria.

Art. 25. O CDCA tera os seguintes requisitos, langados em seu contexto:
| - o nome do emitente e a assinatura de seus representantes legais;

Il - o numero de ordem, local e data da emisséo;

lIl - a denominacgao "Certificado de Direitos Creditérios do Agronegdcio”;

IV - o valor nominal;
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V - a identificacédo dos direitos creditérios a ele vinculados e seus respectivos valores, ressalvado o
disposto no art. 30 desta Lei;

VI - data de vencimento ou, se emitido para pagamento parcelado, discriminagdo dos valores e das
datas de vencimento das diversas parcelas;

VIl - taxa de juros, fixa ou flutuante, admitida a capitalizagéo;

VIII - o nome da instituicio responsavel pela custddia dos direitos creditérios a ele vinculados;
IX - o nome do titular;

X - clausula "a ordem", ressalvado o disposto no inciso Il do art. 35 desta Lei.

§ 1° Os direitos creditorios vinculados ao CDCA sero:

| - registrados em sistema de registro e de liquidagao financeira de ativos autorizado pelo Banco
Central do Brasil;

Il - custodiados em instituicdes financeiras ou outras instituicbes autorizadas pela Comissao de
Valores Mobiliarios a prestar servico de custédia de valores mobiliarios.

§ 2° Cabera a instituicdo custodiante a que se refere o § 1° deste artigo:

| - manter sob sua guarda documentacgéo que evidencie a regular constituicdo dos direitos creditérios
vinculados ao CDCA;

Il - realizar a liquidagao fisica e financeira dos direitos creditérios custodiados, devendo, para tanto,
estar munida de poderes suficientes para efetuar sua cobranga e recebimento, por conta e ordem do
emitente do CDCA,;

[l - prestar quaisquer outros servigos contratados pelo emitente do CDCA.

§ 3° Sera admitida a emissdo de CDCA em série, em que os CDCA serao vinculados a um mesmo
conjunto de direitos creditérios, devendo ter igual valor nominal e conferir a seus titulares os mesmos
direitos.

Secao lll
Letra de Crédito do Agronegdcio

Art. 26. A Letra de Crédito do Agronegdcio — LCA é titulo de crédito nominativo, de livre negociagéo,
representativo de promessa de pagamento em dinheiro e constitui titulo executivo extrajudicial.

Paragrafo unico. A LCA é de emissé&o exclusiva de instituigdes financeiras publicas ou privadas.
Art. 27. A LCA tera os seguintes requisitos, langados em seu contexto:

| - o nome da instituigdo emitente e a assinatura de seus representantes legais;

Il - o nUmero de ordem, o local e a data de emisséo;

[ll - a denominagao "Letra de Crédito do Agronegdcio™;
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IV - o valor nominal;

V - a identificacédo dos direitos creditérios a ela vinculados e seus respectivos valores, ressalvado o
disposto no art. 30 desta Lei;

VI - taxa de juros, fixa ou flutuante, admitida a capitalizagéo;

VII - data de vencimento ou, se emitido para pagamento parcelado, discriminagéo dos valores e das
datas de vencimento das diversas parcelas;

VIII - o nome do titular;
IX - clausula "a ordem", ressalvado o disposto no inciso Il do art. 35 desta Lei.
Paragrafo unico. Os direitos creditérios vinculados a LCA:

| - deverao ser registrados em sistema de registro e de liquidacao financeira de ativos autorizado
pelo Banco Central do Brasil;

Il - poderéo ser mantidos em custédia, aplicando-se, neste caso, o disposto no inciso Il do § 1° e no
§ 2° do art. 25 desta Lei.

Secédo IV
Disposi¢cdes Comuns ao CDCA e a LCA

Art. 28. O valor do CDCA e da LCA nao podera exceder o valor total dos direitos creditérios do
agronegacio a eles vinculados.

Art. 29. Os emitentes de CDCA e de LCA respondem pela origem e autenticidade dos direitos
creditorios a eles vinculados.

Art. 30. A identificagdo dos direitos creditérios vinculados ao CDCA e a LCA podera ser feita em
documento a parte, do qual conste a assinatura dos representantes legais do emitente, fazendo-se
mengao a essa circunstancia no certificado ou nos registros da instituicdo responsavel pela manutencao
dos sistemas de escrituragao.

Paragrafo unico. A identificagdo dos direitos creditérios vinculados ao CDCA e a LCA podera ser
feita pelos correspondentes numeros de registro no sistema a que se refere o inciso | do § 12 do art. 25
desta Lei.

Art. 31. O CDCA e a LCA poderao conter outras clausulas, que constardo de documento a parte,
com a assinatura dos representantes legais do emitente, fazendo-se mengao a essa circunstancia em
seu contexto.

Art. 32. O CDCA e a LCA conferem direito de penhor sobre os direitos creditérios a eles vinculados,
independentemente de convengéo, ndo se aplicando o disposto nos_arts. 1.452, caput, e 1.453 da Lei n°
10.406, de 10 de janeiro de 2002 — Cédigo Civil.

§ 1° A substituicdo dos direitos creditérios vinculados ao CDCA e a LCA, mediante acordo entre o
emitente e o titular, importara na extingdo do penhor sobre os direitos substituidos, constituindo-se
automaticamente novo penhor sobre os direitos creditorios dados em substitui¢ao.
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§ 2° Na hipotese de emissdo de CDCA em série, o direito de penhor a que se refere o caput deste
artigo incidira sobre fragéo ideal do conjunto de direitos creditérios vinculados, proporcionalmente ao
crédito do titular dos CDCA da mesma série.

Art. 33. Além do penhor constituido na forma do art. 32 desta Lei, 0o CDCA e a LCA poderao contar
com garantias adicionais, reais ou fidejussorias, livremente negociadas entre as partes.

Paragrafo unico. A descri¢cdo das garantias reais podera ser feita em documento a parte, assinado
pelos representantes legais do emitente, fazendo-se mengéo a essa circunstancia no contexto dos titulos.

Art. 34. Os direitos creditorios vinculados ao CDCA e a LCA néo serdo penhorados, sequestrados ou
arrestados em decorréncia de outras dividas do emitente desses titulos, a quem cabera informar ao juizo,
que tenha determinado tal medida, a respeito da vinculagéo de tais direitos aos respectivos titulos, sob
pena de responder pelos prejuizos resultantes de sua omisséo.

Art. 35. O CDCA e a LCA poderao ser emitidos sob a forma escritural, hipétese em que:

| - tais titulos serao registrados em sistemas de registro e de liquidagao financeira de ativos
autorizados pelo Banco Central do Brasil;

Il - a transferéncia de sua titularidade operar-se-a pelos registros dos negdécios efetuados na forma
do inciso | do caput deste artigo.

Paragrafo unico. A entidade registradora é responsavel pela manutencao do registro da cadeia de
negdcios ocorridos com os titulos registrados no sistema.

Secao V
Securitizacao de Direitos Creditorios do Agronegdcio

Subsecéo |
Do Certificado de Recebiveis do Agronegécio

Art. 36. O Certificado de Recebiveis do Agronegécio — CRA é titulo de crédito nominativo, de livre
negociagao, representativo de promessa de pagamento em dinheiro e constitui titulo executivo
extrajudicial.

Paragrafo unico. O CRA ¢é de emissao exclusiva das companhias securitizadoras de direitos
creditérios do agronegdcio, nos termos do paragrafo unico do art. 23 desta Lei.

Art. 37. O CRA tera os seguintes requisitos, langados em seu contexto:
| - nome da companhia emitente;

Il - numero de ordem, local e data de emisséo;

lIl - denominagao "Certificado de Recebiveis do Agronegécio”;

IV - nome do titular;

V - valor nominal;
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VI - data de vencimento ou, se emitido para pagamento parcelado, discriminagdo dos valores e das
datas de vencimento das diversas parcelas;

VII - taxa de juros, fixa ou flutuante, admitida a capitalizagéo;
VIII - identificacdo do Termo de Securitizagado de Direitos Creditérios que Ihe tenha dado origem.
§ 1° O CRA adotara a forma escritural, observado o disposto no art. 35 desta Lei.

§ 2° O CRA podera ter, conforme dispuser o Termo de Securitizagdo de Direitos Creditorios,
garantia flutuante, que assegurara ao seu titular privilégio geral sobre o ativo da companhia
securitizadora, mas nao impedira a negociagao dos bens que compdem esse ativo.

Subsecao Il
Das Companhias Securitizadoras de Direitos Creditérios do Agronegdcio e do Regime Fiduciario

Art. 38. As companhias securitizadoras de direitos creditorios do agronegdcio sao instituicdes nao
financeiras constituidas sob a forma de sociedade por agdes e terao por finalidade a aquisicao e
securitizagéo desses direitos e a emissao e colocagéo de Certificados de Recebiveis do Agronegécio no
mercado financeiro e de capitais.

Art. 39. As companhias securitizadoras de direitos creditérios do agronegdcio podem instituir regime
fiduciario sobre direitos creditérios oriundos do agronegécio, o qual sera regido, no que couber, pelas
disposicbes expressas nos arts. 9° a 16 da Lei n° 9.514, de 20 de novembro de 1997.

Subsecao lli
Da Securitizagédo de Direitos Creditérios do Agronegdcio

Art. 40. A securitizagao de direitos creditorios do agronegdcio € a operagao pela qual tais direitos
sdo expressamente vinculados a emissao de uma série de titulos de crédito, mediante Termo de
Securitizacao de Direitos Creditérios, emitido por uma companhia securitizadora, do qual constardo os
seguintes elementos:

| - identificagdo do devedor;

II - valor nominal e o vencimento de cada direito creditério a ele vinculado;

[ - identificacdo dos titulos emitidos;

IV - indicac&o de outras garantias de resgate dos titulos da série emitida, quando constituidas.

Secao VI
Disposi¢cées Comuns ao CDCA, a LCA e ao CRA

Art. 41. E facultada a cessao fiduciaria em garantia de direitos creditérios do agronegécio, em favor
dos adquirentes do CDCA, da LCA e do CRA, nos termos do disposto nos arts. 18 a 20 da Lei n® 9.514,
de 20 de novembro de 1997.

Art. 42. O CDCA, a LCA e o CRA poderao conter clausula expressa de variagdo do seu valor
nominal, desde que seja a mesma dos direitos creditérios a eles vinculados.
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Art. 43. O CDCA, a LCA e o CRA poderao ser distribuidos publicamente e negociados em Bolsas de
Valores e de Mercadorias e Futuros e em mercados de balcao organizados autorizados a funcionar pela
Comisséao de Valores Mobiliarios.

Paragrafo unico. Na hipétese do caput deste artigo, sera observado o disposto na Lei n® 6.385, de 7
de dezembro de 1976.

Art. 44. Aplicam-se ao CDCA, a LCA e ao CRA, no que forem cabiveis, as normas de direito
cambial, com as seguintes modificagbes:

| - os endossos devem ser completos;

Il - é dispensado o protesto cambial para assegurar o direito de regresso contra endossantes e
avalistas.

~ CAPITULO Il
DISPOSICOES TRANSITORIAS E FINAIS

Art. 45. Fica autorizada a emissao do CDA e do WA, pelo prazo de 2 (dois) anos, por armazéns que
nao detenham a certificagdo prevista no art. 2° da Lei n® 9.973, de 29 de maio de 2000, mas que atendam
a requisitos minimos a serem definidos pelo Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento.

Art. 46. Para os produtos especificados no § 1° do art. 1° desta Lei, fica vedada a emisséo do
Conhecimento de Dep0sito e do Warrant previstos no Decreto n° 1.102, de 21 de novembro de 1903,
observado o disposto no art. 55, Il, desta Lei.

Art. 47. O caput do art. 82 da Lei n® 5.764, de 16 de dezembro de 1971, passa a vigorar com a
seguinte redagao:

"Art. 82. A cooperativa que se dedicar a vendas em comum podera registrar-se como

armazém geral, podendo também desenvolver as atividades previstas na Lei n® 9.973, de 29 de maio de
2000, e nessa condi¢ao expedir Conhecimento de Depdsito, Warrant, Certificado de Depdsito
Agropecuario - CDA e Warrant Agropecuario - WA para os produtos de seus associados conservados em
seus armazens, proprios ou arrendados, sem prejuizo da emisséo de outros titulos decorrentes de suas
atividades normais, aplicando-se, no que couber, a legislacédo especifica.

§ 3° O depositario e o depositante poderéo definir, de comum acordo, a constituigdo de garantias, as
quais deverao estar registradas no contrato de depdsito ou no Certificado de Depdsito Agropecuario -
CDA.

§ 7° O disposto no § 3° deste artigo n&o se aplica a relagéo entre cooperativa e seus associados de que
trata o art. 83 da Lei n® 5.764, de 16 de dezembro de 1971." (NR)
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Art. 49. Cabe ao Conselho Monetario Nacional expedir as instrugdes que se fizerem necessarias a
execucgao das disposicoes desta Lei referentes ao CDA, ao WA, ao CDCA, a LCA e ao CRA.

Art. 50. O art. 2° da Lei n® 8.427, de 27 de maio de 1992, passa a vigorar com as seguintes
alteragdes:

Il = no maximo, a diferenga entre o prego de exercicio em contratos de opgdes de venda de produtos
agropecuarios langados pelo Poder Executivo ou pelo setor privado e o valor de mercado desses
produtos.

§ 3° A subvencéo a que se refere este artigo sera concedida mediante a observancia das condigées,
critérios, limites e normas estabelecidas no &mbito do Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento, de acordo com as disponibilidades orgcamentarias e financeiras existentes para a
finalidade." (NR)

Art. 51. O art. 19 da Lei n® 8.929, de 22 de agosto de 1994, passa a vigorar acrescido dos seguintes
§§ 3% e 4%

"AM 9.

§ 3° A CPR registrada em sistema de registro e de liquidagao financeira de ativos autorizado pelo Banco
Central do Brasil tera as seguintes caracteristicas:

| - sera cartular antes do seu registro e apds a sua baixa e escritural ou eletrénica enquanto permanecer
registrada em sistema de registro e de liquidagéo financeira;

Il - os negdcios ocorridos durante o periodo em que a CPR estiver registrada em sistema de registro e de
liquidacao financeira ndo serao transcritos no verso dos titulos;

Il - a entidade registradora é responsavel pela manutengao do registro da cadeia de negdcios ocorridos
no periodo em que os titulos estiverem registrados.

§ 4° Na hipotese de contar com garantia de instituicéo financeira ou seguradora, a CPR podera ser
emitida em favor do garantidor, devendo o emitente entrega-la a este, por meio de endosso-mandato com
poderes para negocia-la, custodia-la, registra-la em sistema de registro e liquidagéo financeira de ativos
autorizado pelo Banco Central do Brasil e endossa-la ao credor informado pelo sistema de registro." (NR)

Art. 52. E devida pelos fundos de investimento regulados e fiscalizados pela Comiss&o de Valores
Mobiliarios - CVM, independentemente dos ativos que componham sua carteira, a Taxa de Fiscalizagao
instituida pela Lei n® 7.940, de 20 de dezembro de 1989, segundo os valores constantes dos Anexos | e |l
desta Lei.
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§ 1° Na hipotese do caput deste artigo:

| - a Taxa de Fiscalizagao sera apurada e paga trimestralmente, com base na média diaria do
patriménio liquido referente ao trimestre imediatamente anterior;

Il - a Taxa de Fiscalizag&o sera recolhida até o ultimo dia util do 1° (primeiro) decéndio dos meses
de janeiro, abril, julho e outubro de cada ano, observado o disposto no inciso | deste paragrafo.

§ 2° Os fundos de investimento que, com base na regulamentagao aplicavel vigente, ndo apurem o
valor médio diario de seu patrimdnio liquido, recolherdo a taxa de que trata o caput deste artigo com base
no patriménio liquido apurado no ultimo dia do trimestre imediatamente anterior ao do pagamento.

Art. 53. Os arts. 22, paragrafo unico, e 38 da Lei n® 9.514, de 20 de novembro de 1997, passam a
vigorar com a seguinte redacgao:

TANE. 22, e
Paragrafo unico. A alienagédo fiduciaria podera ser contratada por pessoa fisica ou juridica, ndo sendo

privativa das entidades que operam no SFI, podendo ter como objeto bens enfitéuticos, hipétese em que
sera exigivel o pagamento do laudémio, se houver a consolidagdo do dominio util no fiduciario." (NR)

"Art. 38. Os atos e contratos referidos nesta Lei ou resultantes da sua aplicagao, mesmo aqueles que
visem a constituicao, transferéncia, modificagdo ou renuncia de direitos reais sobre iméveis, poderao ser
celebrados por escritura publica ou por instrumento particular com efeitos de escritura publica." (NR)

Art. 54. Revoga-se o art. 4° da Lei n® 9.973, de 29 de maio de 2000.

Art. 55. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagéo, produzindo efeitos:
| - quanto ao art. 52 e aos Anexos | e Il, a partir de 3 de janeiro de 2005;

Il — quanto ao art. 46, a partir de 365 (trezentos e sessenta e cinco) dias apos a data de publicagéo
desta Lei.

Brasilia, 30 de dezembro de 2004; 183° da Independéncia e 116° da Republica.

LUIZ INACIO LULA DA SILVA
Bernard Appy
Roberto Rodrigues

Este texto ndo substitui o publicado no D.O.U. de 31.12.2004

ANEXO |
Valor da Taxa de Fiscalizagao devida pelos Fundos de Investimento

Em Reais

(Vide art. 55, 1)
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Classe de Patrimoénio Liquido Médio Valor da Taxa de Fiscalizagio
Até 2.500.000,00 600,00
De 2.500.000,01 a 5.000.000,00 900,00
De 5.000.000,01 a 10.000.000,00 1.350,00
De 10.000.000,01 a 20.000.000,00 1.800,00
De 20.000.000,01 a 40.000.000,00 2.400,00
De 40.000.000,01 a 80.000.000,00 3.840,00
De 80.000.000,01 a 160.000.000,00 5.760,00
De 160.000.000,01 a 320.000.000,00 7.680,00
De 320.000.000,01 a 640.000.000,00 9.600,00
Acima de 640.000.000,00 10.800,00
ANEXO Il
Valor da Taxa de Fiscalizagao devida pelos Fundos de Investimento
em Quotas de Fundos de Investimento
Em Reais
(Vide art. 55, 1)

|Classe de Patriménio Liquido Médio | |Valor da Taxa de Fiscalizag&o

Até 2.500.000,00 300,00
De 2.500.000,01 a 5.000.000,00 450,00
De 5.000.000,01 a 10.000.000,00 675,00
De 10.000.000,01 a 20.000.000,00 900,00
De 20.000.000,01 a 40.000.000,00 1.200,00
De 40.000.000,01 a 80.000.000,00 1.920,00
De 80.000.000,01 a 160.000.000,00 2.880,00
De 160.000.000,01 a 320.000.000,00 3.840,00
De 320.000.000,01 a 640.000.000,00 4.800,00
Acima de 640.000.000,00 5.400,00






