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O CERTIFICADO DE MERCADORIA COM EMISSAQ GARANTIDA (CM-G)
COMO FONTE ALTERNATIVA DE FINANCIAMENTO PARA O SETOR AGROPECUARIO

Autora: Terezinha Joyce Fernandes Franca
Orientador: Prof. Dr. Joaquim José Martins Guilhoto

RESUMO

O modelo de financiamento do setor agricola, baseado na intervengdo governamental, nzo
possui mais possibilidade de sustentagdo. O proprio governo e as liderangas rurais reconhecem, den-
tre outras, a necessidade de criagdo de instrumentos que possam carrear recursos para o financia-
mento da atividade produtiva, em subsfituigdo/complementagao ao Estado, e que modernizem a co-
mercializagdo agricola. Como conseqiiéncia, os setores envolvidos t8m buscado novas solugbes e al-

gumas propostas t&m sido defendidas como saidas para o problema de como financiar a agricultura.

Neste contexto, sob a perspectiva de que o setor rural necessita de maior independéncia do
dinheiro oficial e que o desenvolvimento da agricultura, numa economia de mercado, deva contar com
a participagao do setor privado no financiamento de suas atividades, foram criados titulos para o setor
rural e, dentre eles, o Certificado de Mercadoria com Emissdo Garantida (CM-G).

O presente estudo tem como objefivo geral examinar a viabilidade do CM-G ser um instru-
mento aiternativo efou complementar de financiamento da agricultura para as finalidades de custeio e
comercializagao. Especificamente descreve-se a estrutura que da suporte as duas modalidades do
CM-G - entrega fisica futura garantida - CMFG, e entrega fisica disponivel garantida - CMDG. Efetuou-
se tambem a andlise comparativa das caracteristicas do CM-G com relagéo a outros titulos que tam-
bém se propde a comercializagio- antecipada dos produtos agricolas para alavancagem de capital,

com énfase a Cedula de Produto Rural (CPR). Diante da caracteristica de incerteza do processo de



produgdo agricola e da importancia que os custos financeiros envolvidos na obtengdo de recursos
para financiamento representam para o empreendimento rural, procurou-se determinar comparativa-
mente, atraves de simulagbes, qual o custo financeiro envolvido na utilizagdo do CM-G, da CPR e dos
contratos tradicionais de crédito, baseados nas normas do Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR)
para o custeio de soja, nas safras 94/95, 95/96 e 96/97.

O Certificado de Mercadoria com Emissdo Garantida (CM-G) foi ¢ primeiro titulo com real
garantia de entrega fisica da mercadoria e possibilidade de obtengdo de recursos. E um titulo
cuja natureza juridica é a de um contrato mercanti! de compra e venda de mercadorias. Voltado
para o mercado fisico, constituiu-se num avango as modalidades de negociagio existentes, pois
compoe um sistema de negociagao no qual os riscos to comuns as operagdes nesse mercado sio
reduzidos, devido ao papel que a bolsa de mercadorias e cereais, a cdmara de compensagéo de ne-
gocios {clearing house), o sistema de seguros e a amazenagem desempenham na viabilizagdo do
certificado, constituindo o sistema de negociagdo do CM-G. Esse sistema, que envolve também os
bancos como prestadores de fianga e registradores do certificado na clearing, e que garantem o
cumprimento do contrato, foi concebido para fazer interagir, cada um com sua fungao, os vérios

setores que atuam nesse sistema de comercializagéo de produtos agricolas.

O elo de ligag&o entre os agentes € a camara de compensagdo de negdcios {(cleaning
house), cujo objetivo social € o registro, a compensagdo, a administragdo das garantias e a liqui-
dagdo dos negdcios. No cumprimento desses objetivos, torna-se o principal agente garantidor
do sistema e, consequentemente, o principal responsavel pela redugéo do risco de inadimplén-
cia, de ambas as partes, nas negociagdes do mercado fisico através do CM-G. O fortalecimento
desse mercado, através do aumento de credibilidade das operagdes, da respaldo s operagdes no

mercado de futuros, contribuindo para o seu crescimento e desenvolvimento.

A partir das simulagGes efetuadas pode-se concluir que as operagdes com a CPR e 0
CMFG trariam resultados de receitas semelhantes para o produtor, envolvendo taxas de des-

contos bastante elevadas. Por outro lado, os recursos obtidos através do SNCR sdo os que per-



mitiram o menor custo financeiro no custeio da safra e, portanto, a maior receita, mesmo na safra
1994/95, quando ainda eram conigidos pela TR mais juros.

O mercado de titulos agricolas no Brasil, apesar de incipiente, foi bastante estimulado a
partir do inicio das operagdes com o CM-G e a CPR. Reforgado pela mudanga na condugio da
politica agricola que vem sendo implementada em dire¢do & privatizagdo dos financiamentos,
principalmente de custeio e comercializagio, esse mercado tende a se desenvolver e se consoli-
dar, estimulando também o crescimento do mercado secundario de titulos, tornando o setor agri-

cola capaz de auto financiar-se.



THE ISSUED GUARANTIED MERCHANDISE CERTIFICATE (CM-G)
AS AN ALTERNATIVE SOURCE OF FINANCING FOR THE AGRICULTURAL SECTOR

Author: Terezinha Joyce Fernandes Franca
Adviser: Prof. Dr. Joaquim José Martins Guithoto

SUMMARY

The current agricultural financing model, based on government intervention, cannot be
supported anymore. The government and the rural leaderships recognize the need for new fi-
nancing tools, to modernize the trade of agricuttural commodities. The proposal of a new bond for

the rural sector brings more independence from public resources, relying more on the society.

The main objective of this study is to examine the feasibility of the Issued Guaranteed
Merchandise Certificate (Certificado de Mercadoria Com Emissdo Garantida - CM-G) being an
alternative and or a complementary instrument to finance agricultural production and trade. Spe-
cifically, it describes the structure that gives support to both models of CM-G: Guaranteed Future
Delivery — CMFG, and Available Physical Delivery Guaranteed - CMDG. It has also been made
the comparative analysis of the CM-G with a similar paper: Céduta de Produto Rural (CPR).

Considering the uncertainty that surrounds agricultural production and the impact that the
cost of money has on the economic situation of the rural enterprise; this study tries to compare,
using simulations, what is the financial cost involved on operations with CM-G, CPR and the tradi-
tional credit contracts. The calculations are based on the rules of the National Rural Credit Sys-
tem (Sistema Nacional de Crédito Rural - SNCR) on the cost of soybean, on the 94/95, 95/96 and
96/97 crops.
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The [ssued Guaranteed Merchandise Certificate was the first paper with real physical de-
livery. Itis classified by law as a buy / sell merchandise contract. Aimed to the physical market, it
brings an evolution because it reduces the risk, associated with this market. This is due to the
merchandise and cereals’ board of trade, the clearing house, the insurance and storage system.
The banks play an important role in the system since they act as guarantor, as certificate registrar
at the clearing house, and as reshonsab[e for the carrying out of the contract.

The link between the agents is the clearing house. Its social objective is the registration,
the compensation, the collaterals administration, as well as evening up the operation. Accom-
plishing these objectives makes the ¢learing house the main responsible for the reduction default
on both sides of the CM-G physical market. The strengthening of this market contributes to the
growth and development of future markets.

The simulation shows that the operations with CPR and CMFG have similar impact on
the producer’s income and are associated with high discount rate. The resources obtained by
SNCR are the least expensive, and therefore is associated with the larger income. This is true
even on the 1994/95 crop, when it was adjusted by TR plus the interest rate.

The market of agricultural papers in Brazil, although incipient, was very stimulated by the
operations with the CM-G and the CPR. The new agricultural policy is oriented to private financ-
ing. This market tends to develop and consolidate, stimulating the growth of the secondary tities

market, increasing the agricultural sector capacity to finance itself.



1. INTRODUCAO

O processo de aceleragao inflaciondria aliado & crise fiscal e financeira do Governo Federal,
principalmente a partir de meados da década de oitenta, limitaram gradualmente a capacidade do Es-
tado em transferir renda e, conseq_ﬁentemente, de coordenar as politicas setoriais. Tais fatores foram
as principais causas da desestruturagdo do sistema de financiamento da agricultura, o qual, calcado
principalmente nas fontes tradicionais de recursos, regidas pelo Sistema Nacional de Crédito Rural
{SNCR), e baseado na intervengdo governamental', deixou de atender adequadamente as necessida-
des do setor.

Entre os agentes econdmicos que parficipam direta ou indiretamente das atividades do setor
agricola, tais como as entidades de classe, o governo, os pesquisadores, o setor financeiro (bancos,
bolsas, cormetoras), as agroindistrias, cooperativas de produgdo e de crédito, produtores, entre outros,
hé um certo consenso’ de que este sistema ndo & mais capaz de prover recursos compativeis com as
necessidades de uma agricultura modema, intensiva no uso de insumos e, portanto, altamente depen-

dente de crédito, seja para investimento ou capital de giro.

Diante desta situagdo, o setor privado buscou alternativas e gerou mecanismos criativos para
atender a agricultura. Entre estas altemativas esto os certificados e contratos lastreados em produtos.
O Certificado de Mercadoria com Emissdo Garantida (CM-G), é um desses mecanismos. E um titulo
mercanti de contrato de compra e venda, disponivel nas modalidades entrega fisica futura garantida -
CMFG, e enfregafisica disponivel garantida - CMDG.

Relaciona-se ao grau de regulamentagio do crédito rural alravés dos sistemas de controle de juros e dos recursos, por meio des juros insti-
tucianalmente fixados e a obrigaloriedade das exigibilidades, bem como, a ingeréncia do governo nos mercados agticolas, como as imparta-
gbes concessionais, o conlrole de pregos e a venda de estoques plblicos sem regras pré-definidas, afastando o setor privado do mercado de
esloques.

A incapacidade do Sistema Nacional de Crédito Rural em atender completamente as necessidades da agriciiura foi ponto de consenso nos



O presente estudo tem como objetivo principal descrever e analisar o Certificado de Mercado-
ria com Emissédo Garantida (CM-G), considerando sua possibilidade de uso como instrumento alterna-
tivo e/ou complementar de crédito.

0O CM-G apés um grande nimero de operages efetuadas a partir do seu langamento no ano
de 1993, com crescimento continuo até 1995 e evolugdo imegular com operagdes eventuais a
partir de 1996, fato que sera abordado ao longo deste estudo. No entanto, a importancia desta pes-
quisa se mantém na medida em que o registro da experiéncia de desenvolvimento do CM-G, um dos
poucos titulos agricolas ufiizados pele mercado até o momento, com certeza podera contribuir para
adequar e aperfeigoar novas propostas de instrumentos de financiamento destinados ao mercado

fisico.

1.1. Delimitagdo do problema de pesquisa

A pesquisa desenvolvida procura responder as seguintes questdes basicas:
- Qual a natureza do esgotamento do sistema de credito rural? Este poderia ser subsfituido
fcomplementado por algumas novas formas de financiamento com recursos do setor privado?
- Quais seriam algumas dessas formas alternativas de financiamento da agricultura?
- Dentre essas formas, o Certificado de Mercadoria com Emissdo Garantida (CM-G) & um instru-

mento viavel?

1.1.1. O esgotamento do Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR)

Este item apresenta consideragdes sobre o financiamento da agricultura nas trés ultmas dé-

cadas, bem como as principais causas do seu esgotamento.

varios textos apresentados nos Anais do Semindrio Nacional “As Dificeis Opgoes do Crédito Rural”, 1992, Belo Horizonte, MG.



O desenvolvimento da agricuftura em economias de mercado depende da existéncia simutta-
nea de alguns insfrumentos fundamentais, entre eles o crédito rural, que tem como fungao prover re-
cursos para o financiamento das diversas fases da produgdo, a custos e prazos compativeis com as
caracteristicas da agricultura .

No Brasil, o crédito rural tem sido, desde a criagdo do Sistema Nagional de Crédito Rural
(SNCR), um dos principais instrumentos da politica agricola nacional. Porém, diante da necessidade
de redugao dos gastos do governo na busca do ajuste fiscal e da redefinigdo do papel do Estado na
economia em direg3o 4 liberalizagdo, este instrumento carece de formas alternativas capazes de res-
ponder as necessidades do setor.

Como conseqiiéncia, a agricultura que, durante a década de setenta contou com recursos
abundantes a taxas de juros reais negativas para o seu financiamento, a partir da década de oitenta,
com a incorporagdo gradativa da cormegdo monetaria aos valores emprestados via SNCR, passou a
conviver com volumes reduzidos e taxas de juros reais tendendo a positivas, com a eliminagdo dos

subsidios, notadamente, a partir dos anos noventa.

Aevolug3o da agricultura brasileira, principalmente entre meados da década de 60 e final da
década de 70, baseou-se numa estratégia de modemizagao apoiada em quatro pontos principais:
1. maior abertura a0 comércio interacional;
2. forte expansdo dos programas de crédito subsidiado;
3. aumento dos gastos com extenséo rural;
4. um especial tratamento do setor de insumos - tratores, fertiizantes, inseticidas e herbicidas
(Mendonga de Barros*, citado por CARVALHO, 1986).

C financiaments da agricultura oferece diferentes problemas quando comparado com owftros lipos de negécios. * Os sistemas de produc@o na
agricultura exigem periodos de tempos variveis. Enquanto a indisiria, uma vez tendo sua capacidade de produgao instalada, pode apre-
senlar uma produgo uniforme, continua e didria, a agricuiura obedece condigles impostas pela nalureza, com periodos de saffa e enire-
safra e, a defasagem entre investimentos e custos, e as receflas se distanciam, quanto mais demorado é o processo de maluragdo da explo-
ragan. Assim, a lenta recuperagae do capital na agriculiura nao significa que a agricultura & ineficiente mas que os problemas adminislrativos
da unidade de produgdo, no que se refere ao uso dos falcres de produgao - capital, rabalho e ferra, diferem muito das inddstrias ndo agrico-
las. Isto implica que 0s problemas de crédilo e financiamento da agricultura devem receber um Yratamento diferenciado em relagao ao selor
urbano-industrial” (NEVES, 1967, p. 12).

' MENDONCA DE BARROS, José R. Polilica de desenvolvimento agricota no Brasil. $&o0 Paule, IPEAUSP, 1982, 36p. (Trabalho para Discus-
s&o Interna, 16/82).



Através dessas medidas de politica buscava-se "a criagdo de condigGes que dessem suporte
ao crescimento urbane. Neste sentido, maior produtividade, menores pregos de alimentos e maiores
exportagOes seriam a medida de sucesso da politica® (CARVALHO, 1986, p. 8).

O Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR) surgiu neste contexto. Foi criado pela

Lei n® 4.829 de novembro de 1965 e regulamentado pelo Decreto n° 58.380 de maio do ano segquinte,

tendo como principais objetivos (FAGUNDES, 1987, p. 9):

1. “ estimular o incremento dos investimentos rurais, inclusive para airmazenagem, beneficiamento e
industrializagao de produtos agrbpecuérios;

2. favorecer o custeio oportuno e adequado da produgdo e comercializagio de produtos
agropecuarios;

3. possibilitar o fortalecimento econdmico dos produtores rurais, notadamente dos mini, pequenos e
médios produtores; e,

4. incentivar a infrodugdo de métodos racionais de produgdo, visando o aumento da produtividade &
melhoria do padréo de vida das populagdes rurais e adequada defesa do solo ",

SAYAD (1984, p. 94) define como objetivos do novo sistema “incentivar a produgao agricola,
proteger os pequenos produtores rurais e promover a modemizagao da agricultura. O programa pre-
tendia garantir maior parcela de recursos financeiros para a agricultura, j& que os bancos comerciais
privados, sem o apoio desta legislagao, ndo a atendiam satisfatoriamente, Além disso, muitos analistas
apontavam que um desempenho mais razoavel do setor agricola, quer em termos da produgao, quer
em temmos da produtividade, dependia de oferta mais fime e estavel de recursos financeiros. A mo-

dernizagdo, em especial, era objeto prioritario da politica de financiamento”.

Acriagdo desse sistema insere-se num contexto de alteragao da estrutura econdmica brasilei-
ra. De acordo com DELGADQ (1985, p. 11), ficam destacados como elementos significativos dessa
mudanga "as transformagdes que se operam no conjunto da sociedade, com crescimento rapido da
urbanizag&o e do comercio exterior agricola, mudanga na base técnica de produgo rural e consolida-
¢ao simultanea de um sisterna nacional de crédito rural, que apoia e potencia a realizag3o desse pro-
jeto” de modernizag&o.



Apoliica de crédito rural foi o caro-chefe da modemizagdo do setor agropecuario na medida
em que financiou o conjunto do setor agricola e ndo somente s setores ligados a0 modelo primério-
exportador. A politica praticada anteriormente, era formulada, basicamente, por intermédio dos institu-
tos isolados de produto, como o Instituto Brasileiro do Café, Instituto do Aglicar e do Alcool e Comissao
Especial da Lavoura Cacaueira.

DELGADO (1985) ressalta que o SNCR, concebido para induzir e promover a mudanga na
base técnica da agricultura, viabilizou a consfituigdo do complexo agroindustrial, ou seja, contribuiu
para o crescimento da relagdo agricuffura-industia com o desenvolvimento de ramos industriais a
montante {meios de produgao para a agricultura: insumos - fertilizantes, defensivos, corretivos de solo:
e bens de capital - ratores, implementos diversos, colhedeiras, equipamentos para imigagao, efc.) e a
jusante da agncultura (processame.nto de produtos agricolas).

Essa politica foi orientada pela suposigdo de que a modemizagao dos processos produtivos
exigiria elevagao dos gastos com insumos produzidos fora da propriedade, elevando a necessidade
de crédito, dificiimente atendida pelos canais financeiros normais. Assim, o SNCR ftraduziu-se por
aportes substanciais de recursos financeiros a disposigdo do setor ja em 1968, ano em que o saldo
total de credito rural atingiu nivel semelhante ao que vem ocorrendo nos anos 90 (Figura 1 e Tabela 1).

Crescendo rapidamente a partir do final da década dos sessenta, o total de recursos
aplicados em crédito rural, afravés do SNCR, alcangou o auge no pericdo 1975-82, com volumes
de crédito 400% a 500% superiores aos de 1969, em termos reais. Até o inicio dos anos oitenta
expandiu-se intensamente a oferta de crédito, tanto os de curto prazo {custeio e comercializa-
¢ao), como os de longo prazo (investimento) com vantagem no ritmo de crescimento para a mo-
dalidade de custeio (GATTI et alii, 1993). Os anos 1979 e 1980 se destacam como o periodo de
maior oferta de credito & agricultura, em todas as modalidades, desde a criagdo do SNCR até
hoje.
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Figura 1 -Financiamentos concedidos a produtores e cooperativas pelo Sistema Nacional de Crédito Rural {SNCR),
valores constantes em Reais {R$) a pregos de 1995', Brasil, 1969-95.

Fonte:  Banco Central do Brasil (BACEN), Anudrio Estatistico de Crédito Rural, 1995.

(") A pregos de 1995 - base = Média IGP/DI - FGV no ano 1995.



Tabela 1- Financiamentos concedidos a produtores e cooperativas pelo Sistema Nacional de
Crédito Rural {SNCR}), valores constantes em Reais (R$) a pregos de 1995, Brasil,

1969-95.
Ano Valores Constantes Variagdo Anual
(R$) {%)

1969 6.251.370.764,00 -
1970 7.469.256.523,00 19,48
1971 8.631.326.121,00 15,56
1972 10.678.870.954,00 2372
1973 15.107.260.625,00 41,47
1974 18.676.985.779,00 23,63
1975 27.231.565.978,00 45,80
1976 27.901.596.300,00 2,46
1977 24,911.454.870,00 (10,72)
1978 25.328,498.741,00 1,67
1979 31.565.334.166,00 2462
1980 30.187.056.591,00 (4,37}
1981 26.183.087.176,00 {13,26)
1982 25,354,943.375,00 (3,16)
1983 19.139.709,538,00 {24,51)
1984 11.690.724.305,00 (38,92)
1985 16.671.109.949,00 42,60
1986 24.859.561.542,00 49,12
1987 19.596.843.563,00 (21,17)
1988 13.828.566.388,00 {25,43)
1988 12.626.548.541,00 (8,69)
1990 7.214.310.578,00 (42,86}
1991 7.443.122.771,00 317
1992 8.252.804.766,00 10,88
1993 7.087.335.347,00 {14,12)
1994 10.239.484.137,00 44,48
1995 6.481.557.114,00 {36,70)

Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN), Anudrio Estatistico de Crédito Rural, 1995,

(") A pregos de 1995 - base = Média IGP/DI - FGV no ano 1995.



A década dos setenta foi, portanto, um periodo de vastos recursos disponiveis oriundos, basi-
camente, do Tesouro Nacional, periodo em que o Governo Federal adotou uma politica de orgamento
em aberto para a agricultura,

O excesso de recursos postos & disposigdo do sefor rural em relagdo as suas reais necessi-
dades de financiamento ficou evidente nos anos 70, acarretando a baixa eficacia do crédito rural em
termos de seu impacto na produgdo. O volume de crédito rural a0 longo desta década mais que qua-
druplicou em termos reais, 0 que ndo ocorreu com a produgo. Esse fato ocultava o real problema dos
desvios a que eram submetidos os recursos altamente subsidiados (SOBOLL, 1993).

A crescente oferta de recursos de crédito para a agricultura ao longo daquela década foi
acompanhada por subsidios também crescentes, como resultado da manutengo dos juros nominais
do crédito rural em niveis constantes, enquanto elevavam-se as taxas de inflagdo da economia. Ou
seja, a combinagao desses fatores produziu taxas reais de juros negativas, como demonstrado na Ta-
bela 2, implicando, portanto, em taxas fortemente subsidiadas (ALMEIDA & FRANCA, 1993).



Tabela2- Taxareal dejuros do crédito rural, segundo a finalidade do empréstimo, Brasil, 1970-04'

Ano? Finalidade
Custeio Investimento Comercializagdo

1970 -1,85 -1,85 -1,85
1971 2,34 R 2,34
1972 0,43 0,43 0,43
1973 0,61 0,61 0,61
1974 -1450 -14,50 -14,50
1975 -11,13 -11,13 -11,13
1976 21,34 21,34 21,34
1977 -17,15 -14,99 -14,99
1978 -18,32 -16,19 -16,19
1979 -35,10 -31,72 3172
1980 -36,76 -34,38 -38,66
1981 -25,72 -25,72 -25,72
1982 27,39 -13,92 27,39
1983 -30,13 9,45 -30,13
1984 0,93 0,93 0,93
1985 -1,34 -1,34 -1,34
1986 -35,45 -35,45 -35,45
1987 210 2,10 210
1988 -10,85 -10,85 -10,85
1989 -46,00 -46,00 -46,00
1990 -12,72 -12,72 -12,72
1991 10,69 10,69 10,69
1992 11,35 11,35 11,35
1993 2,69 2,69 2,69
1994 -3,19 3,18 -3,19
19495 13,11 13,11 13,11

Fonte:  1970/1986 - SHIROTA (1988); 1987/1995 - caleulos da pesquisa ulilizande a mesma metodologia de
SHIROTA (1988),

' Considerando-se empréstimos para médios produtores do Centro-Sul; no periodo 1987 a 1995 calculos para recur-
sos oriundos das exigibilidades,
*Para o calculo utilizou-se o IGP-DI/FGV {variagdo entre dezembro & dezembro de cada ano}.
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Na década de oitenta inicia-se um periodo de mudanga na condugdo da poliica agricola. O
credito rural, importante instrumento pré-modernizagdo, passou a sofrer fortes restrigdes. De um fado,
pela diminuigdo do volume de recursos disponiveis para o financiamento da agricuftura que atingiu,
num primeiro momento, o crédito de investimento e comercializagso. De outro, pela redugdo dos sub-
sidios através da elevagdo dos encargos financeiros, via aumento gradual, mas continuo, da taxa de
juros e da indexagao dos empréstimos a comegao monetaria.

Tais restrigdes ao crédito derivaram-se da crise dos anos oitenta que se iniciou com a reces-
$a0 de 1982/83, do agravamento do problema da divida externa, do recrudescimento da inflagéo e do
inicio do processo de crise financeira do Estado brasileiro.

A partr do primeiro ano da década de oitenta comega a mudar, também, a €OMposi¢ao das
fontes de recursos para o setor rural. O Governo que atuava majoritariamente na aplicagdio em crédito
rural via Tesouro Nacional, reduz sua participagao na oferta de crédito atraves de aumentos, cada vez
mais freqilientes, dos percentuals de exigibilidade sobre os depésitos bancarios. Instalou-se portanto,
um quadro restritivo em relago a poliica de financiamento para a agricultura que se concretizou na

redugdo dos recursos disponiveis e numa tentativa de racionalizag3o da oferta de crédito.

Neste ponto € importante a abordagem da questo dos subsidios. As justificativas para a ado-
¢ao de subsidios no crédito rural, ou seja, financiamentos para a agricultura a taxas de juros reais ne-
gativas, seriam (FAGUNDES, 1987, p. 70):

- "baixa rentabilidade do setor que o impediria de pagar taxas de juros de mercado;

- faxas cambiais sobrevalorizadas que penalizam suas exportagdes;

- confrole generalizado dos pregos dos alimentos (cesta basica dos trabalhadores); e,
- desvantagens naturais, enire outras *.

No entanto, segundo SAYAD (1984) varios sdo os problemas acarretados pelo crédito rural
subsidiado, entre eles:



1

a ineficiéncia para estimular o crescimento da produgéo agropecuaria, na medida em que, sendo o
capital fungivel, leva os produtores a substituirem os recursos proprios, que seriam desviados para
atividades mais rentaveis em outros setores da economia, por recursos financeiros subsidiados. O
crédito, neste caso, estaria apenas substituindo recursos proprios e no colaborando com mais re-
Ccursos para a atividade meta;

o pader concentrador de renda e de riqueza, na medida em que sdo os que detém maior quantida-
de de terras que dele se beneficiariam. Esse perfil de distribuiggo de crédito estaria vinculado a
pratica bancaria de beneficiar tomadores que apresentern menor risco de inadimpléncia frente as
taxas de juros praticadas e fornegam garantias reais (terras, imoveis, etc.) como contrapartida dos
empréstimos; e,

as pressbes sobre as contas do governo, visto que os subsidios implicitos no crédito rural, por im-
possibilitarem a recomposi¢&o do valor rea! financiado e a manutengo dos empréstimos para a
safra seguinte teriam que ser supridos, na sua diferenga, por recursos govermnamentais, ocasionan-

do aumento da base monetaria e da liquidez, acametando maior inflagéo.

Desta forma, se por um lado a poliica de crédito adotada através do Sistema Nacional de
Crédito Rural (SNCR) cumpriu um importante papel na modernizagéo® e crescimento do setor agricola,

e contribuiu significativamente para a consclidagdo do complexo agroindustrial, por outro, o subsidio

ao crédito rouxe problemas como o desestimulo & utiizagdo de capital proprio (acarretando a subst-

tuigdo do mesmo pelo crédito subsidiado e ndo um incremento de recursos para a agricultura), o poder

concentrador de renda e de riqueza, bem como as pressdes inflacionarias causadas pela utiizagdo de

recursos do governo na equalizagdo das taxas cobradas no crédito subsidiado frente 3s taxas de

captagao.

No entanto, se nas (itimas trés décadas a atuagéo da politica de crédito rural teve um impor-

tante papel na fransformagéo da agricultura brasileira, atualmente & quase impensavel voltar a ter cre-

ditos abundantes financiados com recursos do Tesouro Nacional e, da mesma forma, a voita dos sub-

A modernizagdo da agricultura brasileira segunde DELGADO (1985, p. 11) & conservadora pois “maniém inlocavel a estrulura da propriedade
territorial, sancionando-a como base de integragdc e valorizagao junio ao sistema de crédilo, e fonte de obtenco de financiamentos em con-
digdes favarecidas de juros, prazos e caréncias”.
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sidios crediticios nos niveis e volumes anteriormente observados. Portanto, a questio central do finan-
ciamento da agricultura esta exatamente na viabiiidade de novas fontes e instrumentos de captagso de

recursos.

Segundo SOBOLL (1993), o financiamento da produgo é muito mais amplo do que o crédito
rural, exigindo o conhecimento dos fluxos financeiros nos momentos que precedem e sucedem a pro-
dugdo propriamente dita, implicando desde a comercializagdo de insumos necessarios a produgao, até
a rede de distribuicéo de produtos industializados com origem no setor agropecuario. A base deste
sistema reside no entendimento entre os agentes do setor privado, nos segmentos representados pelo
setor de insumos (quimicos, genéticos e/ou mecanicos), pelos produtores (associagdes, cooperativas,
sindicatos), pelos formadores do mercado fisico (comerciantes, comretores, bolsas de mercadorias ou
de cereais), pelos transformadores dos produtos primérios (industrias de alimentos e exportadores -
fradings) € pelo mercado financeiro (agentes financeiros, mercados futuros, Fundos de Commodites,
seguradoras).

E nesse contexto que este estudo se insere, na medida em que tem como principal objetivo
descrever e analisar o Certificado de Mercadoria com Emissao Garanfida (CM-G), considerando sua

possibilidade de uso como instrumento alternativo efou complementar de crédito.

1.1.2. Novos instrumentos de captagéo de recursos para a agricultura

Este item relaciona algumas propostas sugeridas como alternativas para financiar a agricuttu-
ra. De acordo com a andlise anterior, fica claro que um dos principais problemas enfrentados pela se-
tor agricola & o de como se finaniar . Os estudiosos do assunto #&m muitas propostas. Entre elas,

destacam-se as citadas a sequir.
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Cooperativismo de crédito

O desenvolvimento do cooperativismo de crédito, independente e gerido pelo préprio setor
agricola, atraves da transformagao das Cooperativas de Crédito em pequenos bancos de crédito coo-
perativo, integrados numa rede nacional, através de um Banco Federal de Crédito Cooperativo, criado
e confrolado pelas Cooperativas Agricolas, supervisionado e fiscalizado pelo Banco Central, Pressu-
pd-se que estes bancos cooperativos venham a ser geridos com menores cusios operacionais
(NAKANO, 1992, MIGUEL, 1992; SOARES, 1992).

Aimplantagdo dessa proposta se iniciou com a formago do Banco Cooperativo Sicred S/A
(Bansicred) no Rio Grande do Sul, em junho/86. Primeiro banco privado do setor a operar no pais, &
composto por 54 cooperativas de crédito, esta presente em 211 municipios daquele estado, administra
recursos da ordem de quarenta mithGes de reais e tem capital de R$ 8,6 mithdes. Para o inicio de 1997
esta prevista a entrada em operagéo do Banco Cooperativo do Parana, com subscrigdo de capital de
R$ 8 milhdes, o minimo permitido®,

Agao combinada dos mercados formais e informais’

A possibilidade da ag8o combinada dos mercados formais e informais no financiamento da
agricultura, principalmente se voltarem as alfas taxas de inflagso, que encarecem os recursos obfidos
no mercado formal.

Dentre as operagdes financeiras informais, pode-se citar “quatro fipos bastante comuns entre
os agricuffores: a) empréstimos em dinheiro obfidos fora do sistema bancério, ou seja, de particulares
ou finmas ligados a atividade agropecuaria; b) operagdes de escambo do tipo insumo/produto ou servi-
go/produto, realizadas enfre fornecedores de insumos/servigos e produtores rurais; c) compras efou

®  Produlor cria bange de crédito, Gazela Mercantil, 23/10/96, p. B17.

T “Considere-se crédito rural formal o empréstimo efeluado pefas instiluigdes do sistema financeiro, no Ambilo do Sistema Nagional de Crédito
Rural e sob o controle direlo do governo. Diante dessa definicao, pode-se estabelecer que as formas de financiamento realizadas fora do
sistema financeiro e ndo previstas pelo SNCR e fara do controle governamental, sio consideradas informais” (segundo Aratijo & Almeida, 1992,
citado por ALMEIDA & FRANCA, 1993).
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vendas antecipadas de produgdo, realizadas entre produtores e comerciantes ou beneficiadores de
produto agricola; e d) poupanga e empréstimos realizados por grupos de poupanga ou associagbes de
poupanga e crédito rotativos, organizados pelos proprios agricuttores” (ALMEIDA & FRANCA, 1 993).

As fontes informais de crédito s3o vantajosas, principalmente, quando se considera a rigidez e
a excessiva burocracia do sistema financeiro formal. Outra caracteristica relevante do crédito informal
& oferecer oportunidades de obtengao de recursos, consideradas as devidas limitagdes, para os diver-
sos niveis de agricultores (ARAUJO & ALMEIDA, 1992),

Mecanismos de pré-financiamento 4 exportagio e a comercializagdo interna

Os mecanismos de pré-financiamento & exportagio e a comercializagao interna, bem como
de adiantamentos sobre mercadorias depositadas em armazéns gerais ou nas fazendas, a cargo do
mercado (NOBREGA, 1992) como o Adiantamento do Contrato de Cambio {ACC). De acordo comn
CAFFAGNI (1994), ACC ¢ um financiamento dado exclusivamente & exportadores que j4 tenham a
exportagdo contratada. O fornecedor de crédito é um banco que cobra a corregdo cambial mais uma
taxa de juros de 16% a 18% ao ano, cuja garantia & o contrato de entrega entre o exportador e o im-
portador. O banco recebera o valor da compra diretamente do importador, visto que ele j4 forneceu
crédito para o exportador. Neste financiamento o exportador recebe o dinheiro antes e muitas vezes
repassa ao produtor rural comprando seu produto antecipadamente, ou aplica no mercado financeiro.
Caso o exportador ndo consiga realizar o embarque seré cobrado uma multa, ou o exportador devera
efetuar uma performarnce que é a compra do embarque de terceiros”.

Certificados rurais

A criagdo de certificados rurais, com o objetivo de compatibilizar ndo s6 ativos e passivos dos
setores rural e financeiro, mas tambem diluir riscos de pregos de produtos agropecuérios. O principio
consiste em repassar riscos de oscilagBes de pregos de produtos para investidores que desejarem
camegar seus patimonios no tempo em ativos reais (BARROS, 1991). Ao vender para recebimento a
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vista e entrega futura o produtor fixa o prego do seu produto. Estes contratos podem ser negociados
em sistema de bolsa ou através de operagbes de balcao.

A particularidade desses contratos consiste na possibilidade de os produtores e os demais
agentes de mercado poderem comercializar produtos de origem e qualidade diferenciadas, num con-
trato padréo (SOBOLL, “s.n.t”). A seguir, serdo apresentadas de forma sucinta alguns destes papéis
que surgiram da criatividade do setor privado como alternativa para substituir formas tradicionais de fi-
nanciamento com recursos piblicos.

Contrato Soja Verde - Confrato ANEC

O contrato soja verde (LOPES, 1994c) é um contrato mercantil dentro dos cddigos comercial
e civil, para entrega futura de mercadoria. Tem como objetivo o adiantamento de recursos para o cus-
teio, mas pode também ser utilizado para obter insumos, sementes e fertilizantes, através da troca de
mercadorias. Este sistema € mais utilizado entre produtores e suas cooperativas. O produ-
torivendedor se obriga a entregar determinada quantidade de produto, em data e local preestabeleci-
do, segundo especificagdes de maturagao, teor de umidade, impureza e percentual de quebrados.

Criado pela Associagdo Nacional dos Exportadores de Cereais (ANEC), deve ter como ga-
rantias a fianga prestada por empresa, penhor agricola e garantias reais pignoraticias de primeiro grau,
hipoteca e outras garantias liviemente pactuadas (inclusive nota promisséria). Nao esté ligado a ne-
nhum sistema de registro ou liguidagao, dificultando o controle sobre o emitente.

Esses contratos foram muito utilizados nos anos 1990-93 (SCHOUCHANA, s.d. “a"). Na
safra 1993/34, o mecanismo soja verde foi responsavel por quase um tergo da comercializagZo total
de soja no pais, mas apresentou sérios problemas de inadimpléncia (ndo entrega da produgso efet-
vamente negociada), o que acabou reduzindo sua participagdo no total comercializado, na safra
1994/95, para menos de 10% (CANZIANI, 1995).
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Céduia de Produto Rural - CPR ®

A CPR foi proposta pelo Banco de Brasil € criada pela Lei n° 8.929, de 22 de agosto de 1994
(BRASIL, 1994). E um titulo civil, liquido e certo, endossavel (com clausula "a ordem") e exigivel pela
quantidade e qualidade do produto nela previsto®. Disponivel apenas na versdo "futura”, permite a ala-
vancagem de capital de giro necessario ao desenvolvimento da atividade rural. Destina-se  formali-
zagao de promessa de compra e venda de produtos rurais para a entrega futura, constituindo-se na
promessa de entrega do produto, com ou sem garantia cedularmente consfituida. O vendedor se obri-
ga a entregar o produto prometido & venda, segundo descrigo, condigdes, data e local previstos no
titulo. ACPR podera, adicionalmente, conter clausulas ajustadas entre o vendedor e o comprador. Sua
emissdo e restrita ao produtor rural e suas associagdes, inclusive cooperativas, destinando-se exclusi-

vamente a produtos rurais.

Inspirada nas cedulas de crédito rural e industrial, esta sujeita as normas do direito cambial,
inclusive quanto a aval, dispensando porém o protesto para assegurar o direito de regresso contra en-
dossantes e seus avalistas. A CPR admite como garantias: hipoteca (iméveis rurais e urbanos), pe-
nhor (bens suscetiveis de penhor fural e de penhor mercantl, bem como os bens suscetiveis de pe-
nhor cedular) e alienagao fiduciaria. Os bens vinculados & CPR néo serdo penhorados ou seqiiestra-
dos por outras dividas do emitente ou do terceiro prestante da garantia real.

O maior volume de CPRs tem sido negociada com garantia do Banco do Brasil através de
aval, garantindo a enfrega fisica da mercadoria negociada nos prazos estiputados. A remuneragdo do
aval e o limite de financiamento nas operagdes com a Cédula de Produto Rural variam em funggo
da fase de desenvolvimento do empreendimento. No caso de produtos agricolas, sdo observa-
das as taxas mostradas na Tabela 3.

' As informagfes sobre a CPR foram oblidas com base em enirevislas com os lécnicos do Banco do Brasil da Grupo de Trabalho BB/CPR,
LOPES {1994c) e, NUEVO {1995).

¥ Os titulos de crédito de nafureza civil s#a cs definidos no Detreto Lei n®. 167, de 14 de fevereito de 1967, que dispde sobre os {ilulos de
crédito rural, cujo arlige 10 es define (cédula de crédilo rural) como #ufes &iis, liquidos e cerlos (p. 300). O endosso &, entre oulros, um ins-
tituto tipica criado pelo dirgito cambiario. E o meio para se lransfenr o direife sobre o Iifulo, ao endossar, o endossador transfere ao endos-
satario o fitulo e, em conseqiéneia, os direilos nele incorporados {p. 339). Os litulos 4 crdem s@o os emilidos em favor de pessoa determi-
nada, transferindo-se pelo endesso (p. 309). BEQUIF\O, 1988
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Tabela 3- Remunerag&o do aval e o limite de financiamento nas operagdes com a Cédula de
Produto Rural {(CPR) segundo a fase de desenvolvimento do empreendimento

Fases de desenvolvimento da cultura Taxa do aval' Volume financiavel da produgdo
proptia estimada

-no planejamentofimplantago 00,65% a0 més até 50%

-apos a emergéncia das plantas 0,55 % ao més até 60%

-na pré-colheita 0,45 % ao més até 70%

Fonte:  Banco do Brasil $/A - GT/BB-CFR

"Valores nominais.

O volume financiavel ¢ calculado com base na produtividade obtida nas Glimas safras,
ou seja, de acordo com o historico de produgdo daguele produtor. De acordo com técnico do

Banco do Brasil, dificiimente seria aprovado o aval para um primeiro plantio.

O limite de financiamento estabelecido para cada fase de desenvolvimento da cultura é
também cumulativo. Ou seja, novas CPRs podem ser emitidas até atingir o limite previsto em
cada fase. O valor do aval é calculado sobre o valor total negociado, considerados os meses de

vigéncia.

S30 requisitos da CPR:
denominagao "Cédula de Produto Rural™
data e condigdo de entrega;
nome do promissario comprador e clausula a ordem;
descrigao do produto objeto da compra e venda;
local de enfrega;
descrigdo dos bens vinculados em hipoteca, penhor ou alienagdo fiduciaria;
data e lugar da emissdo; e,

e A T S o B o

assinatura do promitente vendedor emitente.
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A CPR néo e necessariamente negociada em bolsa, podendo ser negociada também em
"mercado de balcdo”, o que dificulta o controle do volume efefivo de produtos negociados. No caso da
CPR, deve-se salientar que a mesma poderé ser emitida e negociada pelas paries compradora e ven-
dedora que decidirdo todas as condiges da negociagdo, enfre as quals as garantias a serem exigi-
das, sem a intermediacdo de qualquer instituigdo, apenas respeitando a legislag3o especifica. A con-
tribuigao com relagao aos contratos ja existentes como, por exemplo, os do setor citricola ou da Asso-
ciagao Nacional dos Exportadores de Cereais (ANEC), se da na padronizagdo do contrato, que tem
registro na Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira de Titulos Privados (CETIP) o que garante
que o titulo tem fe pablica.

As primeiras operagdes com a CPR ocorreram no periodo entre setembro e dezembro de
1994. Foram negociados aproximadamente trinta milhGes de reais através de 68 operagdes, todas
elas monitoradas pelo Banco do Brasil. A medida em que a CPR foi sendo mais conhecida, cresceu
rapidamente o nimero de transagdes, tendo atingido em 21 de outubro de 1996, 1.041 CPRs envok-
vendo 11 produtos no valor de R$ 112.071.504,02, principalmente soja em gréo - 791 CPRs no valor
de R$ 78.676.923,45; e, café ardbica - 158 CPRs no valor de R$ 8.086.615,57; todas avalizadas pelo
Banco do Brasil { Tabela 13, p. 97). No entanto, qualquer outro banco pode operar com a CPR.

Certificado de Mercadoria com Emiss3o Garantida — CM-G

O CM-G & um titulo mercantil de confrato de compra e venda, disponivel nas modalidades
entrega fisica futura garantida - CMFG, e enfrega fisica disponivel garantida - CMDG. Representa a
garantia de entrega e da qualidade do produto oferecido e deve ser negociado nas bolsas de cereais
(PANHOCA, 1996).

As operagbes com 0 CM-G foram iniciadas a partir de julho de 1993 e evoluiram lentamente:
até meados de 1994. Deste momento em diante o crescimento passou a ser constante, atingindo em
fins de dezembro de 1994 seiscentos e quinze contratos negociados, distribuidos por mais de trinta
diferentes produtos, no valor de US$ 140 milhdes (Tabela 11, p.96). A partir de janeiro de 1995 os da-
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dos mostraram-se muito mais animadores. Segundo informagdes da Central de Registros S/A, o volu-
me negociado durante todo o ano de 1995, até 31 de dezembro, atingiu US$ 4,8 bilhdes (Tabela 12,
p-97). Desse total, US$ 3,7 bilhdes foram de negdcios com produtos especificamente agricolas repre-
sentando 77,63% do volume total negociado nos vérios segmentos da cadeia agroalimentar, de acor-
do com aclassificagdo de RIBEIRQ et alii (1995) (Tabela 5, p.40).

Esse volume de recursos € significativo se comparado ao crédito rural aplicado através do
SNCR. Entre 1930 e 1995, o volume de recursos aplicados via este sistema, em valores constantes de
1995, ficou em tomo de oito bilhdes de reais, tendo superado dez bilhdes apenas em 1994, como
mencionado anteriormente (Tabela 1, p.7).

Apartir de 1996, as operagbes com o CM-G est2o praticamente paralisadas, em parte devido
ao processo de esvaziamento da Central de Registros S/A - clearing do sistema que detém o direito de
uso € € a Unica autorizada a operar com o Certificado - apés desentendimentos com sua maior acio-
nista, a Bolsa de Cereais de S&o Paulo. Além disso, outros fatores também contribuiram para a ndo
consolidagéo desse instrumento. Entre eles a ndo definigio por parte do Governo Federal de uma po-
litica agricola clara; falta de apoio do mercado industrial e transformador ; e, faita de apoio efetivo das
entidades de classes rurais para a organizagao do mercado. Estas questdes serdo retomadas no de-
correr do estudo.

As propostas acima relacionadas tém mofivado o debate em tomo da solugdo aos problemas
enfrentados pelo setor agricola que, apesar de muito j4 ter avangado, ainda esta longe de produzir re-
sultados efeivos. Portanto, & com este objetivo que este trabalho se volta a avaliar 0 CM-G com rela-
o aos custos, beneficios e viabilidade de implementag3o.
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1.2, Objetivos

O presente estudo tem como objetivo principal descrever e analisar o Certificado de Mercado-
ria com Emissdo Garantida (CM-G), considerando sua possibilidade de uso como instrumento alterna-
fivo efou complementar de crédito. Como objetivos especificos pretende-se:

1. Descrever a estrutura que da suporte a0 CM-G, de acordo com o pape! que as instituiges, bolsa
de mercadorias e cereals, clearing house, sistema de seguros, e armazenagem, desempenham na

viabilizagao do CM-G.

2. Analisar comparativamente as caracteristicas das normas contratuais do CM-G com relagdo a Cé-
dula de Produto Rural (CPR).

3. Comparar os custos financeiros para o produtor nas safras 1994/95, 1995/96 e 1996/97 de acordo
com a opgdo feita para a obtengao dos recursos de financiamento para o custeio da produgéo de
soja, através do CM-G, da CPR ou do contrato tradicional de crédito, baseados nas normas do
Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR).

1.3. Estrutura da pesquisa
Este estudo subdivide-se em cinco capitulos, além desta introdugdo que procurou situar a
pesquisa dentro do problema do esgotamento do SNCR e, consegiientemente, da emergéncia de no-

vas propostas para o financiamento da agricultura. Ainfrodugdo contém ainda os objetivos.

Ametodologia utiizada para a obtengo das informagdes e simulagdes efetuadas no estudo é
apresentada no segundo capitulo.

O terceiro capitulo descreve o Certificado de Mercadoria com Emiss&o Garantida, as princi-
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pais caracteristicas e mecanismos operacionais, 0s objetivos, as vantagens na utilizagdo deste fitulo.

O capitulo quarto realiza uma descrigao da estrutura (sistema de negociagéo) que da suporte
ao CM-G, de acordo com 0s agentes envolvidos e os papéis que desempenham para sua viabilizagZo.

No quinto capitulo realiza-se andlise comparativa das caracteristicas do CM-G em relagao a Cédula
de Produto Rurdl {CPR). Também faz-se a avaliagao comparativa dos custos financeiros para o produtor ao
ubiizar o CM-G para a obtengdo de recursos de financiamento em contraposicao 4 CPR e a0 financiamento
tradicional através do SNCR.

O aiimo capitule € dedicado as conclusdes do estudo.
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2. METODOLOGIA

O objeto de estudo desta dissertagéo, o Certificado de Mercadorias com Emissao Garantida
{CM-G), constitui-se em inovag&o nas areas de financiamento e comercializagio da producao agricola
brasileira. Em conjunto com outros papéis, entre eles a Cédula de Produto Rural (CPR), passam a
compor o mercado de titulos agricolas no Brasil, ainda muito pouco desenvolvido. Dada a recente cri-
agdo destes instrumentos, para complementar as informagdes bibliograficas sobre o assunto, foi ufii-
zada a analise de informagbes coletadas afravés de enfrevistas.

Segundo MARCONI & LAKATOS (1985, p. 70) © a enfrevista & o encontro enfre duas pessoas
a fim de que uma delas obtenha informages a respeito de determinado assunto, mediante uma con-
versagdo de natureza profissional. E um procedimento utilizado na investigag&o social, para a coleta
de dados ou para ajudar no diagnéstico ou no ratamento de um problema social”

Neste estudo, a técnica uﬁlizadé foi a da entrevista focalizada onde, a partir de um roteiro de
topicos relativos ao problema que se vai estudar, 0 entrevistador tem a liberdade de fazer as perguntas
que quiser, sondando razdes e motivos, dando esclarecimentos, n&o obedecendo, a rigor, a uma es-
trutura formal, e o entrevistado tem liberdade para desenvolver cada situagdo em qualquer direg3o que
considere adequada. E uma forma de poder explorar mais amplamente uma questdo. Adotando este

método, procurou-se contudo, manter a enfrevista concentrada nos temas especificos abordados.

Para MARCONI & LAKATOS (1985) como técnica de coleta de dados, a entrevista oferece
varias vantagens e fimitagbes. Como vantagens s3o citadas: ha maior flexibiiidade, podendo o entre-
vistador repetir ou esclarecer perguntas; oferece maior oportunidade para avaliar atitudes, condutas,
podendo o entrevistado ser observado naquilo que diz e como diz (registro de reagdes e gestos); d4
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oportunidade para obtengao de dados que ndo se encontram em fontes documentais e que sejam re-
levantes e significativos; e, ha possibilidade de conseguir informagdes mais precisas, podendo-se
comprovar, de imediato, as discordancias. As limitagdes sao: dificuldade de expressio e comunicagao
de ambas as partes; incompreensao, por parte do informante, do significado das perguntas e da pes-
quisa, que pode levar a uma falsa interpretago; possibilidade do entrevistado ser influenciado, consci-
ente ou inconscientemente pelo questionador; disposigao do entrevistado dar as informagGes neces-
sarias; retengéo de alguns dados importantes; pequeno grau de confrole sobre uma situagdo de coleta
de dados; e, ocupa muito tempo e & dificil de ser realizada. No entanto, as autoras consideram que
estas limitagdes podem ser superadas ou minimizadas se o pesquisador for uma pessoa com experi-
éncia ou tiver muito bom senso.

As entrevistas foram realizadas com pessoas selecionadas segundo a experiéncia e conhe-
cimento do assunto em questao. Normalmente foi feita uma primeira entrevista exploratoria a partir das
questOes ndo resolvidas ou mal compreendidas em consulta aos materiais impressos. Em continuida-
de, novos contatos foram sendo feitos de forma a esclarecer novas dividas que foram surgindo. As
entrevistas permitiram conhecer melhor os detalhes operacionais, a evolugéo e os problemas enfren-
tados naimplantagdo do CM-G e da CPR, visto que a maior parte dessa histéria recente nao foi regis-
trada, tendo sido importantes, também, para compor a descrigdo dos agentes que participam da es-
frutura que da suporte ao CM-G. As entrevistas constituiram-se, portanto, em valioso instrumento para

coleta de dados e informagdes.

Para compor a andlise do CM-G, foram feitas simulagBes, cujo método utlizado sera descrito
ao longo deste capitulo,

2.1. Apresentacdo do material e método utilizados para a descrigio dos componentes analisados
para a implementagao do CM-G

A seguir serdo apresentados como foram realizadas e qual o material utiizado para as descri-
g¢Oes do CM-G e da estrutura que lhe da suporte - bolsa de mercadorias, clearing house, sistema de
seguros e de armazenagem -, bem como da CPR.
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2.1.1. Descrigdo do CM-G

A descrigdo do CM-G foi feita com base em informagdes obfidas a partir de varias fontes. A
maior parte dos materiais impressos utiizados foram produzidos pelos idealizadores deste certificado,
os senhores Ademiro Vian, Assessor de Crédito Rural, Operagbes Bancarias e Contabilidade da Fede-
ragao Brasileira das Associagdes de Bancos (FEBRABAN); Heraldo Luiz Panhoca, corretor da Repre-
sentacbes Kaufmann Ltda.; Joaquim Antonio de Almeida Prado, notério conhecedor das Bolsas de
Mercadorias e do mercado fisico de produtos agricolas; e Paulo Domingues, reconhecido por sua lar-
ga experiéncia de atuagdo no mercado fisico através das cooperativas de produgao; pelos especialis-
tas da Central de Registros S/A, principalmente os senhores Roberto Mauri Cardoso, Administrador de
Empresas e Walter Soboll, Engenheiro Agrénomo e ex-Diretor Superintendente da Central de Regis-
tros S/A.; por vérios técnicos das universidades e instituiges que se dedicam ao estudo da agricuftura
como o Prof. Dr. Mauro de Rezende Lopes, Prof. Dr. Pedro Valentim Marques, entre outros: e, para
questdes especificas, relativas as caracteristicas dos fitulos comerciais, foi consultada literatura espe-
cializada sobre direito comercial.

O material produzido pelos autores citados descreve a proposta do CM-G. A Central de Re-
gistros S/A produziu: apostilas preparadas por seus técnicos para serem utiizadas em palestras de di-
vulgagdo do CM-G, proferidas em Bancos, Sindicatos Rurals, Cooperativas, Institutos de Pesquisa,
Universidades, entre oufros; textos técnicos voltados para a discussdo de temas especificos relacio-
nados ao certificado como, por exemplo, Fundo de Commodities, e, as estatisticas referentes as ope-
ragbes efetuadas no periodo de 1993 a 1995. A contribuigio da drea académica registra-se através de
artigos em publicages especializadas.

Para compor a descrigao do CM-G foram feitas entrevistas dirigidas aos senhores Ademiro
Vian, Heraldo Panhoca, Roberto Mauri Cardoso, Walter Soboll e Leonardo Conversani Fitho em varias
ocasides, pessoalmente ou por telefone.
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2.1.2, Descrigao da estrufura que da suporte ao CM-G

Aestrutura que da suporte a0 CM-G, no caso da Bolsa de Mercadorias e Cereals, da Clearing
housee do sistema de seguros, foi descrita utilizando-se a bibliografia existente, que foi citada ao lon-
9o do texto e consta da bibliografia deste estudo, bem como através de entrevistas dirigidas aos se-
nhores citados acima. Com relagdo ao sistema de seguros foi consultada também, através de entre-
vistas a Delgado & Prada Consultoria & Administragao de Seguros, uma das Gnicas empresas a ope-
rarem o Sequro Garantia de ObrigagBes Contratuais para operagbes com produtos agricolas no peri-
odo de desenvolvimento desta dissertagao. A andlise das instituigdes aqui consideradas foi conduzida
de forma a mostrar a importancia e a fungdo de cada um desses agentes e como se relacionam de
forma a permitir a negociagéo do CM-G.

A questdo da amazenagem foi analisada sob o enfoque das limitagGes e potencialidades que
oferecem para viabilizar a expansdo do uso do CM-G. Para tanto, foi necessario um levantamento so-
bre a estrutura de amazenagem disponivel, numa tentativa de caracterizd-la em termos de localiza-
¢do, capacidade instalada e fipos de unidades amazenadoras. Foram considerados dados e informa-
¢Oes existentes na bibliografia especializada. Esta andlise e levantamento se limitou 4 regido Centro-
Sul e as formas de armazenagem de graos, visto que este estudo adotou o produto soja comoe modelo

para observagao.

2.1.3. Descrigdo da CPR

As informages sobre a CPR foram obtidas, em sua maior parte, junto aos técnicos do Banco
do Brasil em S&o Paulo e junto aqueles que fazem parte do Grupo de Trabalho BB-CPR ™, em Brasflia.
Estes Gltimos forneceram também cdpia do material ufilizado para divulgag3o da CPR, que contém a

descrigéo deste novo instrumento de comercializago, além das estatisticas referentes s operagdes

' Esle grupo lem o papel de coordenar as operagBes com a CPR bem com, elaborar estudos e estatisticas, avaliar as operagBes, criar contrates com no-
vos produios, difundir as regras operacionas, onientar as agéncias, enlre outros.
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efetuadas nos anos 1994, 1995 e 1996. Foram utilizados também trabathos publicados pelo Prof. Dr,
Mauro de Rezende Lopes, Prof. Dr. Pedro Valentim Marques, Walter Soboll e a dissertagdo de mes-
trado de Paulo Nuevo (ESALQ/USP, 1996), entre outros. A andlise comparativa das caracteristicas
do CM-G com relag@o a CPR foi realizada a partir das informages obfidas em pesquisa de campo e
da bibliografia consultada.

2.2. Simulagtes

Para comparar qual seria o custo financeiro para o produtor de acordo com a opgdo feita
para a obtengédo dos recursos de financiamento para o custeio da produgdo - CMFG, CPR ou
contrato fradicional através do SNCR, simulamos contratos equivalentes tomando como base os
dados reais contidos nas cédulas rurais pignoraticias, relativos a trés diferentes operagdes de
custeio de soja ndo irrigada, localizadas na regido de Assis, S3o Paulo, para as safras 1994/95,
1995/96 e 1996/97.

A escolha do produto soja ocorreu em fungdo da elevada participagdo tanto no nimero de
contratos efetuados com o CM-G (Tabelas 11, p.96 e 12, p.97) e com a CPR (Tabela 13, p.97), quanto
no valor negociado através desses titulos nos anos de 1994, 1995 e 1996, e também por constituir-se
em uma commoodliy "'. Determinou também a escolha desse produto a importancia que alcanga na
produgdo nacional de gréos, concentrada no Centro-Sul, e na pauta de exportagGes brasileira, bem
como ao fato de dar origem & uma cadeia agroalimentar que interfiga varios setores como o de produ-
¢ao, comercializagdo, industrializagao e exportagdo, permitindo visualizar um fluxo de operagBes com
0 CM-G nos diferentes niveis desta cadeia.

Por contratos equivalentes entende-se que sejam mantidas as caracteristicas da opera-
¢do, inclusive o volume de recursos necessarios para o financiamento, mudando apenas a fonte

desses recursos. A utilizago de recursos proprios foi mantida.

" Significa ‘mercadoria”, em inglés. Nas relagdes comerciais inleracionais, o termo designa um tipo particular de mercadoria em estado bruto

au produto primério de imporiéncia comercial como ¢ o caso do café, do chd, da 13, do algodsio, da juta, do estanhe, do cabre, etc. Por serem
as commodilies produlos de grande imporiancia no comércio internacional, seus preges acabam sendo difados pelas cotagbes dos principais
mercados (SANDRONI, 1985).
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O contrato tradicional de crédito de custeio, com base nas regras do SNCR, foi escolhido
como ponto de partida para a elaborag&o da comparagdo devido aos seguintes fatores:
- adisponibilidade de informagdes reais;
- ao fato do CM-G e da CPR constituirem-se em alternativas a essa fonte de crédito; e,
- aimpossibilidade de se obter operagdes reais cuja fonte de recursos para o custeio fosse o
contrato tradicional de crédito, 0 CM-G e a CPR, e que apresentassem as mesmas caracte-
risticas basicas.

Os dados basicos que compdem o modelo para a descrigdo das operagdes considera-
das para efeito de simulagdo dos contratos CMFG e CPR, s3o o0s seguintes: produto, regido de
produgo; safra (periodo agricola); periodo do contrato (inicio e vencimentofliquidagio); area
plantada (ha); produgao esperada (kg); produtividade (kg/ha); volume de recursos (total, financi-
ado e proprios); utilizagdo do crédito; utilizagdo dos recursos prdprios; encargos financeiros; sal-
do liquidado (total, principal, juros e correg&o); e, receita esperada total.

Para cada operagao foram respeitadas as datas de liberagio de recursos bem como ©
inicio e o vencimento do contrato (liquidagdo). Portanto, essas datas foram consideradas como a
data de negociagdo do CM-G e da CPR. A operagdo de crédito tradicional prevé liberagdes con-
forme a necessidade de aplicagdo de insumos no processo de produgdo. As negociagdes via
CPR e CM-G s&o compativeis com essa sistematica, sendo a venda futura parcelada uma opor-

tunidade de se obter uma negociagdo mais favoravel.

Como o CMFG e a CPR antecipam recursos, em primeiro lugar foi necessario obter-se o
prego provavel de negociagdo desses titulos. O balizamento para esse prego foi obtido a partir
das cotagdes no mercado futuro, onde a formagdo dos pregos acontece de forma competitiva,
refleindo a expectativa presente sobre o prego futuro por parte de uma populagdo (segundo
Montezano %, citado por NUEVO,1996).

" MONTEZANC, R. M. Initeducio aos mercades futuros de indices de achies.  Sdo Paulo, BM&FABMEC, 104P., 1987.
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No caso da soja, segundo o que foi apreendido das entrevistas, &€ comum utilizar-se as
cotagSes da Bolsa de Mercadorias de Chicago (CBOT) (apéndice 1, p.133), como referéncia de
prego. As cotagbes da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) poderiam também servir de pa-
rametro, no entanto néo foram utilizadas pois o contrato futuro cambial de soja comegou a ser
negociado apenas em outubro de 1995 (SCHOUCHANA, s.d. “b™), e o volume negociado ainda
ndo é significativo. Como o pico de safra da soja no Brasil se da enfre margo e maio, tomou-se
como referéncia a cotagao futura destes meses, de forma a verificar em que més seria mais inte-
ressante para o produtor o vencimento do contrato.

Na decomposigdo do prego futuro da CBOT para o mercado interno considerou-se o
porto de Paranagua, local de escoamento para a produgao de Assis, S3o Paulo. Como resultado,
foi obtido o prego futuro FOB/Paranagua (PFOBPAR) (paridade para exportagao). Este calculo
consiste em descontar do prego futuro CBOT o Imposta de Circulagdo de Mercadorias e Servigos
(ICMS), fretes, despesas de porto, PIS, taxas e comissdes e corretagem de cambio (a decompo-
sigdo detalhada para cada uma das operages pode ser verificado nos apéndices 3, p.128; 4,
p.129; e 5, p.130). O resultado obtido em ddlares & transformado para reais utilizando-se a cota-
¢ao do dia da operagao que consta do apéndice 2 (p.127).

No entanto o prego FOB/Paranagua (PFOBPAR) também é um prego futuro. Para obter-
se o prego indicativo de negociagdo da CPR ou CMFG é necessario que sejam efetuados des-
contos que consistem basicamente: no custo de oportunidade do capital (Ck); no custo do aval
(Ca) ou fianga (Cf) ou sequro (Cs); e, nos custos de registro em camara de compensagdo e de
operagao em bolsa (Ctx).

Além desses custos, haveria um spread, cobrado pelo comprador do titulo que adianta
0s recursos, pelo banco ou fundos de investimento, que consiste numa taxa adicional de risco,
variavel conforme a liquidez e as garantias do tomador, o volume do empréstimo e o prazo de
resgate, e que eleva o custo financeiro final da operagdo. Nos casos em que sdo usadas fianga,
esse spread estaria refletido na taxa cobrada. Nos casos de aval, também, exceto no Banco do
Brasil onde a taxa de aval para a CPR & pré-determinada (como ja visto na Tabela 3, p.17). Nas
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operagdes envolvendo fundos de investimento para carregamento dos titulos, também é possivel
a cobranga de um adicional de risco. No entanto, ndo foi possive! quantifica-lo. Sabe-se, contudo,
que com o tempo a competigdo entre bancos tornara esse spread menor, beneficiando, princi-
palmente o emitente do titulo.

Com base nas informagdes obtidas através das entrevistas com os técnicos do Banco do
Brasil do Grupo de Trabalho BB/CPR, bem como com os técnicos da Central de Registros S/A, -
sobre a operacionalizagado das negociagdes, respectivamente, com CPRs e CMFGs, foi deduzi-

do que os descontos incidem sobre valores iniciais diferentes.

Ou seja, o valor de negociagao (Vn} do titulo € dado pelo prego futuro FOB/Paranagua
(PFOBPAR) descontado o custo de oportunidade do capital (Ck), porque do ponto de vista do
tomador do titulo importa saber qual o valor presente do prego futuro FOB/Paranagua
(PFOBPAR), considerado o custo de oportunidade do capital envolvido. Os outros custos so
definidos com base no valor de negociagao (Vn) e incidem sobre este, resultando no valor liguido
(VIigCPR e VIiqCMFG). Assim, do ponto de vista do emitente (produtor) & este Gitimo o valor que
realmente importa.

2.2.1. Decomposigdo do prego FOB/Paranagua (PFOBPAR) para o valor de negociagao da
CPR e do CMFG (Vn)

A decomposig&o do prego futuro FOB/Paranagua (PFOBPAR) para o valor de negocia-
¢do da CPR e do CMFG (Vn) foi realizado com base na aplicagdo do conceito de montante {ou
valor futuro) e valor atual (ou valor presente) para pagamento Unico, sob o regime de capitaliza-
¢ao composta. De acordo com VIEIRA SOBRINHO (1982), montante é a soma do capital inicial
aplicado ou devido mais 0s juros correspondentes ao prazo da aplicagao ou da divida. Ja o valor
atual € o valor do capital que, aplicado a dada taxa e a dado prazo, representa o montante co-
nhecido. A férmula do montante é dada pela equagdo 1 e dela deduz-se a do valor atual
{equagdo 2):



S=P(A+i)" (1)
S
= 2
(1+9)
Onde:
S = montante
P = valor atual
i = taxade juros
n = nimero de periodos

Este conceito foi utilizado considerando-se que o tomador de um titulo como o CMFG ou
a CPR adianta recursos ao produtor (emissor do titulo) deixando de utiliza-lo de outras formas.
Para tanto, o comprador do titulo procura ofimizar, cobrando do produtor juros equivalentes a
taxa da melhor alternativa de aplicagdo desses recursos, garantindo que seu capital inicial re-

sulte, em tese, no mesmo montante que resultaria se aplicado da forma alternativa.

Neste caso, os juros representam o custo de oportunidade do capital, para o qual foi uti-
lizado a taxa da poupanga no més de liberagdo dos recursos. Como os periodo considerados
sdo dados em dias, para a determinago da taxa diaria a partir da taxa mensal foi utilizada a con-
ceituagdo de equivaléncia de taxas a qual estabelece que duas taxas, referentes a periodos dis-
tintos de capitalizagéo, sdo equivalentes quando produzem o mesmo montante no final de deter-
minado tempo, pela aplicagéo de um capital inicial de mesmo valor (VIEIRA SOBRINHO, 1982).
A equivaléncia das taxas foi deduzida da equagio 3:

(1+i,)=(1+i,)*° @)
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Onde;
in = taxamensal
iy = taxadiaria

A partir dos conceitos citados foi deduzida a formula abaixo que foi utilizada para obter-
se o valor de negociagdo (Vn) da CPR ou do CMFG.

. PFOBPAR

n= 4
(1+Ck)N730 @

Onde:

Vn= valor de negociagio da CPR ou do CM-G.

PFOBPAR = prego futuro FOB Paranagud na data de liberagdo dos recursos, base margo e
maio, em cada uma das operagdes consideradas

Ck= taxa de remuneragao da poupanga do més de liberagao dos recursos

N = nlmero de dias até o vencimento do contrato

2.2.2. Decomposigao do valor de negociagdo da CPR (VnCPR) para o valor liquido da CPR
(VligCPR)

O valor liquido da CPR (VliqCPRY) foi definido como o valor que o produtor emitente rece-
be, efetivamente, por saca de soja vendida antecipadamente, descontado todos os custos opera-
cionais envolvidos na negociagao. Este valor deve ser, no minimo, maior que seu custo de pro-

dug&o de forma a garantir uma margem para o produtor,
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Foi obtido a partir do valor de negociagdo da CPR (VnCPR) descontado os custos com
aval (Ca) dado pelo Banco do Brasil ao emitente, e com as taxas para negociag3o através de
leildo em bolsa de mercadorias (Ctx). Este seria o valor aproximado que o produtor ou emitente

receberia quando da emiss&o da CPR em operagdes equivalentes as simuladas neste estudo.

O custo do aval € mensal e a taxa varia de acordo com a fase de desenvolvimento da
cultura no momento da emissao do titulo (conforme descrito no capitulo 1; ver Tabela 3, p.17).
Esta taxa mensal, segundo os técnicos do Banco do Brasil do Grupo de Trabalho BB/CPR, ndo é
proporcional ao nimero de dias, ou seja, considera o més cheio. Desta forma, numa operacdo
com emissdo da CPR em 10 de outubro de 1997 e vencimento para 15 de abril de 1998, serdo
considerados sete meses para efeito de cobranga da taxa mensal do aval. O calculo da taxa no
periodo baseia-se no conceito de juros simples.

A negociagdo da CPR através de leildo em bolsa de mercadorias representa um custo
para o emitente™ de 0,60% (Ctx) por cédula emitida sobre o valor de negociagdo da CPR. Re-
presenta a soma das taxas de corretagem (0,2%), da bolsa {0,1%) e de leilZo (0,3%).

A equagdo 5 foi utilizada para a obtengao do valor liquido da CPR.

ViigCPR=VnCPRe{1-[(Caen)+Cix]} (5)

Onde:

VligCPR = valor liquido de negociagdo da CPR
Ca = taxa de aval

Ctx = taxa de negociagao em bolsa

n = nimero de meses em cada operagio

¥ Segundo os técnicos do Banco do Brasi, este seria um custe do comprador da CPR. No entanto, para este esfudo considerou-se a premissa
de NUEVO {1396} de que uma vez que o prego futuro reflete o prego de mercado, tedos os custos para a obiencdo dos recursos recaem so-
bre o produtor.



2.2.3. Decomposigdo do valor de negociagdo (VnCMFG) para o valor liquido da CMFG
(ViiqgCMFG)

O valor liquido da CMFG (ViigCMFG) foi definido, também como no caso da CPR, como
o valor que o produtor emitente recebe, efetivamente, por saca de soja vendida antecipadamen-
te, descontado todos os custos operacionais envolvidos na negociagdo. Este valor deve ser, no

minimo, maior que seu custo de produgdo de forma a garantir uma margem para o produtor,

O VIigCMFG foi obtido a partir do valor de negociagao, igual para 0 CMFG e a CPR, des-
contado: os custos com a fianga {Cf} ou com o Seguro Garantia de Obrigagées Contratuals (Cs)
dados, respectivamente, pela instituigao financeira ou seguradora ao emitente; e as taxas para
negociagao através de leildo em bolsa de mercadorias (Ctx). Este seria o valor aproximado que o
produtor ou emitente receberia quando da emissac da CMFG em operagdes equivalentes as si-
muladas neste estudo.

O custo da fianga é anual e varia conforme o cadastro e as garantias oferecidas pelo
emitente. Esta taxa anual é proporcional ao niimero de dias até o vencimento do contrato. O cal-
culo da taxa no periodo baseia-se no conceito de juros compostos. Como alternativa a fianga
bancaria, pode ser utilizado o Seguro Garantia de Obrigagdes Contratuais (SGOC) que consiste

numa taxa fixa, para periodos inferiores a um ano.

O CMFG deve ser registrado na clearing e negociado através de leildo em bolsa de mer-
cadorias. Isso implica num custo de negociagao que é dado pela Taxa de Registro de Negocios
(TRN) - custo de registro do CM-G na Centraf de Registros S.A equivalente a 0,50% sobre o va-
lor da operagao; e pela Taxa de Negociagdo (TN) - equivalente a 0,5% sobre a TRN, que com-
pde o fundo de liquidez. Somam 0,525% e s&o cobradas sobre o valor da operagao para cada
parte: vendedor e comprador, representando um custo total de 1,05%. A TRN remunera a bolsa
em 10%, a clearing em 20%, sendo que os 70% restantes sao divididos, conforme acordo livre-
mente estabelecido, entre o Membro Registrador € o corretor™,

" Para efeilo das simulagdes, e considerado o fato de que a pariir de 193 o CM-G praficamente nao lem sido mais operacionalizado, para a



As equagdes 6 e 7 foram utilizadas para a obtengZo do valor liquido da CMFG.

ViigCMFG=VnCMFGe{2—[(1+Cf )"+ Ctx]} ()
ViigCMFG=VnCMFGe[1-(Cs+Ctx)] )
Onde:

ViigCMIG = valor liquido de negociagdo da CMFG
Cf = taxa de fianga

Cs = taxa de seguro

Cix = taxa de negociagdo em bolsa

N = nimero de dias até o vencimento do contrato

2.2.4. Custo financeiro total

A partir dos resultados obtidos anteriormente, PFOBPAR e o VIigCPR e VIigCMFG, e
considerando-se a definigao de VIEIRA SOBRINHO (1982) de que a taxa de desconto composto
(por dentro ou racional), dada pela equagdo 8, é a propria taxa de juros compostos, foi possivel
deduzir as equagdes 9 e 10 que permiiram obter as taxas de descontos efetivas envolvidas na

negociagdo, respectivamente, da CPR e do CMFG.

%=(1+d)" (8)

operagéo iniciada em 1996, foram levados em consideragio os custes que incidiram na emiss@o do CM-G no periodo 1993 a 1995, sendo
partanio, mantidas as mesmas taxas.



Onde:

= valor futuro, ou seja, o valor assumido pelo titulo na data de seu vencimento

valor atual

NV I Y
1]

= ataxa de desconto

n = prazo
PFOBPAR
ViigCPR

=(1+dCPR)N 9)

PFOBPAR | . v
ViigCMFG CMFG

Onde:

PFOBPAR = prego futuro FOB/Paranagua

V1igCPR = valor liquido da CPR

ViigCMFEG = valor liquido da CMFG

d.px = ataxade desconto envolvidas na negociagdo da CPR
dome = ataxa de desconto envolvidas na negociagdo do CMFG

N = periodo considerado

2.2.5. Equivalente produto

Tanto a CPR como o CMFG podem ser olhados sob o angulo da obtengao de recursos
com base em equivalente produto. Desta forma, foi calculado o nimero de sacas equivalentes ao
volume de recursos que seriam postos a disposi¢ao do produtor através da emissdo e venda
desses titulos. O prego considerado para a saca de soja foi 0 da data de liberagdo dos recursos.



Assim, no caso da CPR e do CMFG, o nimero de sacas equivalentes foi calculado a
partir do valor liquido recebido pelo produtor por saca de soja no momento da negociagao
(VIQCPR & VIiqgCMFG) e do volume de recursos na data de cada liberag3o. A somatéria do ni-
mero de sacas, no caso de mais de uma liberagdo por safra, resulta no equivalente em sacas
necessarias para cobrir o capital financiado em cada operagao.

J& no caso do crédito obtido através do SNCR, foi utilizado o saldo liquidado do contrato,
incluindo juros e corregdo, considerando que a venda do produto se deu na data de liquidagao do
contrato pelo prego equivalente ao prego futuro (PFOBPAR).

Os calculos foram efetuados a partir das seguintes equagdes:

P
SNCR™ pPEFOBPAR

(1)

E ———V— (12)
R VligCPR

%4
E o= (13
MG Y ligCMFG
Onde:

Esncr = equivalente em sacas de acordo com a SNCR
Ecpr = equivalente em sacas de acordo com a CPR
Ecurc = equivalente em sacas de acordo com o CMFG

V= volume de recursos em cada uma das parcelas/contrato (CMFG e CPR) ou o saldo liquida-
do do contrato (SNCR)

PFOBPAR = prego futuro FOB/Paranagua
ViigCPR = Valor liquido da CPR
ViigCMFG = Valor liquido da CMFG
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3. CERTIFICADO DE MERCADORIA COM EMISSAO GARANTIDA (CM-G)

Nesta segao do trabalho, apresentamos um novo instrumento de comercializagso e captagio
de recursos, o Certificado de Mercadoria com Emiss&o Garantida, que pode ser utllizado por produto-

res e compradores de produtos agricolas *, bem como a sua evolugZo.

Aidéia original do CM-G data de 1988 e ¢ de autoria do especialista em finangas Ademiro
Vian, Assessor de Crédito Rural, Operagdes Bancarias e Contabilidade da Federagdo Brasileira das
Associagbes de Bancos (FEBRABAN). A partir deste ano, contando com a colaboragdo dos co-
autores do CM-G, os senhores Heraldo Luiz Panhaca - cometor da Representagdes Kaufmann Ltda.,
Joaquim Antonio Almeida Prado - notdrio conhecedor das Bolsas de Mercadorias e do mercado fisico
de produtos agricolas e Paulo Domingues - reconhecido por sua larga experiéncia de atuagao no mer-
cado fisico através das cooperativas de produg3o, este instrumento foi sendo aperfeigoado até chegar
a sua forma final em 1992, quando foi registrado e, afravés de contrato e mediante autorizagdo dos
autores, passou a ser utllizado pelo mercado. As operagbes com esse cerfificado foram iniciadas em
julho de 1993.

Ainda em 1992, os autores, através de contrato, cederam o direito de uso do CM-G, por peri-
odo pré-determinado, exclusivamente para a Central de Registros S/A", empresa independente e com
fins lucrativos que, como clearing do sistema, tinha como fungdes regular, registrar e garantir as opera-
¢Oes do CM-G nas bolsas de cereais. Tomaram-se acionistas da Central de Registros S/A a Bolsa de
Cereais de Sao Paulo {com aproximadamente 70% das agdes), a Bolsa de Mercadorias do Parana, a
Minas Bolsa, a Bolsa de Mercadorias de Maringa, a Bolsa de Mercadorias de Uberlandia, a Bolsa de

' Verapéndces % a 13, que contém copia do CMDG e do CMFG com respectivos Baletas de Negociagio e copia do Acordo de Clientes e Instrumento de
Mandato.
*  ACentral de Registros S/A localiza-se na Av. Senador Queiroz, 611 - 3 andar - S50 Pauto - SP.



Mercadorias de Brasilia, a Bolsa de Hortifruigranjeiros de Recife e a Agrobolsa S/A.

Das holsas relacionadas, as que mais operaram com o CM-G foram as Bolsas de Sdo Paulo,
Parana e Minas Gerals. As fiangas bancarias, necessarias para a negociagdo do CM-G, foram presta-
das pelos bancos: Banco do Estado do Espirito Santo S/A (BANESTES), Banco Fininvest S/A, Banco
Pontual S/A, Banco Shahin Cury S/A e Banco do Estado do Parana S/A (BANESTADO), sendo este
ufimo 0 mais ativo. Na sua maioria, estes bancos se tornaram Membros Registradores da Central Re-
gistros S/A.

O Membro Registrador ¢ a instituigdo financeira conveniada com a cileaning , responsavel pelo
registro do CM-G, pela garantia da mercadoria negociada, cabendo a este registrar o armazenador, se
for o0 caso, e cadastra-lo na Central de Registros S/A.

A partir do seu langamento, o CM-G foi sendo absorvido pelo mercado, apesar da dificuldade
causada pela novidade que representava, além da resisténcia que enfrentou para a ampliagdo do
quadro de acionistas da Central de Registros S/A, o que acabou por influenciar negativamente a ade-
$30 dos bancos como Membros Registradores, e portanto, na participagio da emissgo do certificado.

No entanto, esse fato ndo impediu que no ano de 1995 o volume de titulos negociados afin-
gisse US$ 4,8 bilhdes, distribuidos por 46 produtos. Os mais negociados em termos de valor foram a
soja em gréo, o milho e o boi gordo representando juntos 68% do total. No entanto, ocorreram também
operagBes com insumos, produtos pré-beneficiados e industrializados (Tabela 4) que somados foram
responsaveis por aproximadamente 22% do valor total negociado naquele ano.



Tabela4- Volume total de operagSes com CM-G, por produto, 1995.

Mercadoria Nlmero de Volume Un. Valor Valor
Certificados (US$) (%)
Soja Grio 952 111.086.867 s¢ 1.320.622.718,84 27,46
Milho 542 170.673.785 H 1.228.123.373,28 25,53
Boi gordo 325 24.603.129 @ 725.003.158,53 15,07
Algodao em Pluma 365 7.768.493 @ 343.522.870,03 7.14
Madeira - Pinus 57 5551432 m3 246,491.307,98 512
Fertilizante Quimico 151 576.106 T 190.195.412,59 3,95
Oleo de Soja 12 168.750 T 120.793.032,60 2,51
Oleo de Mamona 26 85598 T 114,227 593,89 2,3
Café Robusta Conillon 126 703.699 EH 113.551.643,70 2,36
Oleo de Soja Degomado 15 80.400 T 53.843.399,42 1,12
Laranja em Caixas 10 17.590.800 cx 50.064.218,52 1,04
Soja Semente 47 1.119.200 s¢ 49.259.754 57 1,02
Agucar Cristal 13 149.747 T 39.338.285,05 0,82
Pimenta Preta 74 248.469 T 22.849.800,18 0,48
Soja Farelo 17 90.534 T 20.407 186,26 0,42
Leite em Po 3 6.000 T 20.039.982,74 0,42
Madeira Cortada 24 188100 m3 19.903.485,07 0,41
Laranja Suco 7 12.693 T 19.740.969,78 0,41
Castanha de Caju 3 25.500 T 16.667.633,84 0,35
Café Arabica - Cons. intemo 45 104.150 s6 15.677.658,22 0,33
Alcool Hidratado {AEHC) 23 3118 m3 14.759.009,78 0,31
Calcario 18 1.479.977 T 13.368.797,64 0,28
Borracha 14 3.939 T 10.125.968,48 0,21
Aglcar Demerara 8 26.476 T 6.693.151,22 0,14
Trigo Grao 2 23.520 T 4.497 486,07 0,08
Alcool Anidro (AEAC) 6 17892 m3 4,436.366,87 0,09
Frango Congelado 5 3.109 T 4.058.071,38 0,08
Algodéo em Carogo 10 522.230 @ 3.655.189,48 0,08
Aroz 5 28.984 sC 3.625.753,64 0,08
Farinha de Mandioca 30 235,000 sC 2.819.251,10 0,06
Feijdo em Grao 13 71.255 sC 1.996,394,16 0,04
Biscoito wafer empacotado 3 504.000 Kg 1.898.746,13 0,04
Café em coco 9 27470 sC 1.793.806,51 0,04
Algodéo Fio 3 240.000 Kg 1.310.1086,83 0,03
Arroz imgado 2 5.050 s¢ 1.213.847,00 0,03
Alcool Anidro Industrial 3 2157 m3 669.778,81 0,01
Trigo Sementa 1 50,000 sC 659.248,00 0,01
Sacaria de Rami 2 460.000 sC 586.223,06 0,04
Oleo de Amendoim 1 465 T 532.428,00 0,01
Agucar Refinado 2 1.284 T 453.159,00 0,01
Vaca para Abate 1 12.000 @ 164.471,95 0,00
Fécula de Mandioca 1 3.340 sC 66.159,07 0,00
Madeira - Imbuia 1 100 m3 62.630,48 0,00
Fuba 1 150.000 Kg 43237 91 0,00
Cana-de-Aglicar 3 14.000 T 41,504,08 0,00
Laranja em Sacos 3 8.100 sC 9.458,61 0,00
Total 2.984 — 4.809.869.730,36 100,00
Fonte:  Central de Registros S/A



Em 1995 foram emitidos 2.984 certificados, sendo 2.905 CMFGs (para entrega futura) e ape-
nas 79 CMDGs (para entrega imediata da mercadoria) representando, respectivamente, 99,53% e
0,47% do valor total negociado.

A comercializaggo de produtos dos vérios segmentos da cadeia de agnbusiness & uma das
caracteristicas do CM-G que demostra a versatilidade deste titulo que pode ser usado pela industia,
tanto a montante, na compra de insumos, matérias-primas e materiais de embalagem, como a jusante,
na venda a vista ou para entrega futura de seus produtos industrializados ou semi-elaborados. Na Ta-
bela 5 as operagdes efetuadas em 1995 estdo classificadas por segmento da cadeia agroalimentar de
acordo com RIBEIRO et alii (1995).

Tabela § - Volume total de operagdes com CM-G, por segmento de cadeia agroalimentar, 1995.

Mercadorias Numero de Volume

Certificados {LUS3) (%)
Insumos 219 254.069.435,86 5,28
fertilizante quimico, soja semente, calcario, trigo semente, sacaria de
rami;
Produgée dentro da porteira 2,146 3.733.820.64240 77563

soja grao, milho, boi gordo, madeira - pinus, café Robusta Conillon, la-
ranja em caixas, pimenta preta, bomacha, trigo gro, algodio em caro-
¢o, aroz, feijdo em gréo, café em coco, amoz imigado, vaca para abate,
cana-de-aglicar;

Produtos pré-beneficiados 413 375.868.162,09 7.81
algodao em pluma, castanha de caju, café ardbica - cons. interno:
Produtos industrializados 207 446.111.490,01 9,27

6leo de soja, dleo de mamona, dleo de soja degomado, aglicar cristal,
soja farelo, leite em po, madeira cortads, laranja suco, alcool hidratado
(AEHC), aglicar demerara, alcool anidro (AEAC), frango congelado, fa-
rinha de mandioca, biscoito wafer empacotado, algodio fio, dlcool ani-
dro industrial, dleo de amendoim, aglcar refinado, fécula de mandioca,
madeira imbuia, fuba, laranja em sacos.

Total 2984  4.809.869.730,36 100,00
Fonte:  Resultado da pesquisa (elaborada com base nos dados da tabela 4 e em RIBEIRO et alij, 1995).
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Tanto na venda a vista ou disponivel como na venda futura, a utilizago do CM-G permite o
encadeamento das operagdes do produtor até a industria através de formas variadas, como pode ser
observado no item 3.2.

O CM-G foi muito utilizado™ pelos Fundos de Commodiities em operagdes triangulares, funci-
onando como a ponta compradera do certificado emitido pelo mercado fisico ou pela inddstia. No en-
tanto, para entrar na operagédo, o fundo exigia que o emitente ou o tomador se comprometesse com a
recompra antes do vencimento do confrato. No item 3.2. sdo dados alguns exemplos de operagdes
com o CM-G que tornardo mais claros os pontos colocados acima.

Os Fundos de Investimento em Commodities, regulamentados em julho de 1992 ™, consist-
ram-se num importante estimulo ao processo de desenvolvimento do CM-G. O seu langamento, levou
o mercado a acentuar o debate sobre novos instrumentos de financiamento e comercializagao agrico-
|las que pudessem, inclusive, compor a carteira destes fundos, que tinha entre os seus objefivos a apli-
cagao em papéis vinculados a produtos agropecuarios como é o caso do Certificado de Mercadorias
com Emissdo Garanfida . O seu sucesso de captagao, logo nos primeiros meses de operagdo, veio
reforgar a proposta de um novo titulo agricola e abrir espago para a associagdo entre a produgo rural

e o capital financeiro.

Apos um periodo de evolugdo crescente em termos de volume de recursos aplicados, que
atingiv 0 méximo entre dezembro de 1994 e agosto de 1995, quando o patrimédnio liguido oscilou em
torno de US$ 25 bithdes, os Fundos de Commodities foram substituidos pelos Fundos de Invest-
mentos Financeiros (FIF) em setémbro de 1995, por ato do Conselho Monetario Nacional, com a
inteng&o de desincentivar as aplicagdes com liquidez diaria e incentivar as de longo prazo adap-
tando o sistema financeiro ao nove cendrio de taxas de inflagdo bem inferiores as observadas
nos ultimos anos (NUEVO, 1996). No entanto, nada impede que esses novos fundos apliquem

em papéis como o CM-G, em operagdes triangulares ou ndo, pois as carteiras podemn ser forma-

7 Nao ha estatisticas. Esta informagao foi oblida nas entrevistas.
¥ Circular BACEN n® 2.205 de 2407/1992.
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das com os mais variados tipos de papéis, e construidas para atender perfis variados de aplica-
dores, mais ou menos afeitos ao risco.

3.1. Principais caracteristicas e mecanismos operacionais do CM-G

0 CM-G ¢ um fitulo mercantil de contrato de compra e venda, disponivel nas modalidades
entrega fisica futura garantida - CMFG, e entrega fisica disponive! garantida - CMDG. Ele representa a
garantia de entrega e a qualidade do produto oferecido e é exclusivamente negociado nas bolsas de

mercadorias.

A grande inovagdo deste instrumento foi conferir ao produtor rural a condigdo de emissor do
titulo de comercializagao de seus produtos, que até o surgimento do CM-G era atribuigao exclusiva da
indUstria, através da nota promissoria ruralfduplicata rural, e dos bancos, via cédula de crédito rural e
cedula de crédito industrial.

Outra caracteristica muito importante a ser destacada € a utlizagdo do CM-G como instru-
mento de captagdo de recursos. Aravés da emissdo de um CMFG o produtor pode custear a atividade
que esta sendo desenvolvida, obtendo em parcelas, no momento e volume adequados, 0s recursos
necessarios para conduzir a produgdo, comprometendo-se a entregar o produto vendido apés a co-
fheita.

Neste contexto, vale salientar que os recursos captados via CM-G estardo automaticamente
indexados a unidade do produto, com base nas cotagdes das bolsas nacionais e internacionais na
data em que for efetuada a negociag@o. Este é um ponto que vem ao encontro da demanda dos pro-
dutores na area de equivaléncia produto para efeito de obtengao de recursos, na medida em que per-
mite a fixagao de pregos e antecipa para o produtor qual porcentagem da safra estaria comprometida

com o financiamento da produgao.
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No entanto, para que esse titulo possa ser aceito pelo mercado é necessario haver garantias
de que o contrato seja cumprido. Para tanto, fazem parte do processo de negociagao do CM-G os se-
guintes agentes:

1. o produtor efou detentor da mercadoria (vendedor/emitente);

2. o armazenador (fiel depositario);

3. ainstituigao financeira ou Membro Registrador {financiadora, custodiadora e fiadora);
4. aseguradora;

5. a dleaningdo sistema e seus membros registradores;

6. abolsa e seus comretores oficiais; e,

7

. 0.comprador.

A clearing, cujas fungBes sao regular, registrar e garantir as operagdes nas bolsas de cereais,
€ o principal agente garantidor do sistema. O CM-G s6 passa a existir oficialmente, podendo ent3o ser
admitido para venda e revenda nos preges das bolsas, e suas garantias a ter validade, quando devi-
damente registrado na clearing. Para tanto s6 serdo aceitos os armazenadores, cadastrados pelos
Membros Registradores, e entidades classificadoras, credenciadas pelas bolsas, ambos registrados

junto a cleaning

A instituicao financeira € outro dos agentes garantidores do sistema. Chamada de Membro
Registrador € conveniada com a cleaning e responsave! pelo registro do CM-G e pela garantia da mer-
cadoria negociada, cabendo a este registrar o armazenador e cadastra-lo na Central de Registros S/A,
quando for 0 caso, visto que o ammazenamento pode ser feito também pelo emitente produtor por mei-
0s praprios (por exemplo, na propria fazenda com equipamentos de armazenagem adequados). A
emissdo do CM-G ¢ obrigatoriamente feita junto & agéncia bancaria onde o vendedor mantém conta, a
partir do aporte de garantias e abertura do limite de crédito para a obteng&o da carta de fianga garant-
dora da operagéo. Como prestador da fianga e portanto, fiador do produtor ou detentor da mercadoria,
cabe a instituigdo financeira a execugdo do emitente, caso ndo ocomra a liquidagdo do contrato como
inicialmente estabelecido. O produtor pode optar, também, pelo Seguro Garantia de Obrigagdes Con-
tratuais, que subsfituira a fianga, depositando a apdlice na agéncia bancéria do Membro Registrador.



A seguradora tem o papel de cobrir para o sistema como um todo 05 riscos de produgéo, no
caso do CMFG, os riscos materiais das mercadorias, no caso do CMDG e os riscos de crédito. No
entanto, estes seguros nao séo obrigatérios para a emissdo do CM-G. No caso do ndo cumprimento
do contrato pelo emitente, a cleaning garantira ao comprador a entrega da mercadoria que sera adqui-
fida no mercado e debitada ao Membro Registrador. Este acionaré os seguros do produtor e na au-
séncia destes executard suas garantias. Desta forma, ¢ indicado que o produtor cubra seus riscos

através de sequros.

Vale ainda salientar que eventuais diferengas quanto & qualidade do produto podem ser ne-
gociadas pelas partes, desde que feitas as devidas comegdes também nos pregos. Essas alteragbes
sdo registradas nos boletos de negociagao, garantindo a realizagdo do contrato.

A partir de 1996 0 CM-G passou a admitir a clausula a termo. Esta possibilita que vendedores
e compradores na data de fechamento do negocio, estabelegam no primeiro momento um preco refe-
rencial para a mercadoria fransacionada fazendo constar no corpo do boleto uma clausula a termo,
onde com a escolha de indices de formagao de prego futuro, pactuam um reajuste de prego, com divi-
s&o proporcional da diferenga entre eles.

No caso da soja, podem ser escolhidos como referéncia a cotagdo na CBOT ou o indice da
BM&F ou FIPE . Estabelecida uma paridade na data da contratago, fica negociado como sera trata-
do uma variagéo de pregos. Se esta variagao for negativa, menor que o prego na data da contratag3o,
nada sera devido como complementaggo de pregos entre as partes. Se a variagio com relagdo ao
valor de negociagao for positiva, o comprador complementara o valor da mercadoria a favor do vende-
dor numa determinada proporgao que também fica estabelecida no momento da negociagdo. Assim,
pode ser estabelecido que 50% do valor da diferenga sera destinada ao vendedor. Esse percentual é
de livre negociagdo entre as partes.

*  Indicador FIPE - Prego Nacional da Scfa (PNS) definido como a média geoméirica panderada dos pregas da soja no mercado disponivel, nas
principais areas de produgio, calculados pela FIPE e sempre expresso em Reais (R$) por unidade de 60 kg liquidos (SCHOUCHANA,
s.d. b,



A clearing do sistema, caso as partes n3o se ajustern na interpretagao das condigbes estabe-
lecidas, arbitrara o contedido da presente cléusula, e na auséncia do prévio depésito do valor apurado
afavor do vendedor, autorizara que o mesmo efetue a compensagao do valor arbitrado com a diminui-
¢ da quantidade correspondente na entrega da mercadoria.

Esta nova clausula adicionada ao confrato garante ao vendedor/produtor a participagdo no
diferencial do prego final, podendo aumentar sua renda. Como conseqiiéncia, este mecanismo pode
ajudar a inibir o inadimplemento em situagdes em que o prego recebido antecipadamente for muito
menor do que o valor da mercadoria na data da entrega (PANHOCA, 1996).

3.2. Exemplos do fluxo rotativo do CM-G na captagio de recursos

Para tornar mais clara a forma de utilizagdo deste titulo pelos produtores efou detentores da
mercadoria & compradores (agroindistrias, exportadores, etc.) € interessante apresentar alguns
exemplos do fluxo rotativo do CM-G, dos mais simples aos mais elaborados em termos de engenharia
financeira, envolvendo, nestes dltimos, também o mercado futuro e de opgdes, como forma de admi-
nistrar riscos associados a estas operagdes.

3.2.1. Exemplo 1

O produtor 1 vai ao banco 1 e por sugestdo e oferecimento do banco 1 emite e coloca 4 ven-
da um CMFG nas bolsas. Vendido 0 CMFG, o valor do titulo volta ao produtor 1 (descontado do per-
centual cobrado a titulo de fianga pelo banco 1 +as taxas de negociagao em bolsa e registro na clea-

mng), que utilizara esses recurses para o custeio da produgao.



3.2.2. Exemplo 2

O comprador 1 adquire nas bolsas matéria-prima (por exemplo, soja) pelo CMFG devido a ga
rantia bancaria de entrega fisica. Nestas condigdes, pode o comprador 1 oferecer & venda os seus
produtos industrializados (por exemplo, farelo e dleo) através do CMFG, j& que tem como base a real
garantia da entrega fisica da matéria-prima adquirida, podendo desta forma planefar o seu processo
produtivo. O produto industrializado do comprador 1 {farelo e dleo) pode ser matéria-prima do compra-
dor 2 (indistria de ragdo), que em continuidade pode ser insumo do comprador 3 (produtor de frango e
SUino).

Este fluxo produtivo, de indistria para industria, chega ao comércio e principalmente a expor-
tagao, onde a real garantia de entrega fisica & o elemento primordial nas relagdes comerciais. Calcado
no aumento da credibilidade do vendedor, tem-se uma significativa redugao do custo de captagao dos
recursos financeiros. Assim, um CM-G emitido de matéria-prima poderia ser comprado pelaindistria e
revendido para o Fundo de Commodities, até setembro de 1995, ou apés essa data, para os Fundos
de Investimentos Financeiros, com clausula particular de recompra ®. Desta forma, ocome uma trian-
gulagdo onde o funding do fundo & que camega o papel, ou seja, 0 CM-G emitido pelo produtor e com-
prado pela industria, € na verdade caregado pelo fundo através de um acerto de taxas entre este e o
comprador do titulo.

Os proximos trés exemplos foram desenvolvidos por PANHOCA (1996) e transcritos fiteral-

mente, com o intuito de registrar sua experiéncia sobre o tema.

®  Aclausvla particular de recompra, apesar de ilegal, & utilizada parlicularmente entre os fundos e o comprador de tilulo, Para os fundos, evita
que venham a receber o produlo fisico {o contrato normalmente finda antes do vencimento do titulo) e para o comprador, permile que o ca-
pital que seria empalado na compra do titulo permanega disponfvel até o seu vencimenlo, através de um acerio de taxas entre o comprador
e o fundo.
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3.2.3. Exemplo 3 - Venda x Compra

O emitente-vendedor {produtor de milho) em outubro de determinado ano vai a0 Banco
(Membro Registrador do Sistema) onde mantém sua conta bancaria e tem limite de crédito por aporte
de garanfias.

Solicita a emiss&o de um CMFG prometendo entregar: 1000 sacas (60.000 Kg) de milho ama-
relo brasileiro a granel safra__/_, fipo especial, com maximo de 14% de umidade, maximo de 1% de
impurezas, avariados até o maximo de 18% (estes com até 6% de germinados ou ardidos) peneira 3,
livre de sementes tratadas, com tolerancia de 0,10%, no perfodo compreendido entre 01 a 15 de maio

do ano seguinte, indicando ainda a cidade onde vai enfregar o produto.

Para essa emisséo ele ajusta com o Banco o custo da fianga ou apélice de seguro.

O Banco, apés satisfeitas suas garantias, emite 0 CMFG e o custodia. Eletronicamente regis-
fra-0 junto a cleaning colocando-o a venda por intermédic de uma Corretora Oficial (4 escelha do Ban-

co ou do produtor).

O produtor determina o prego de venda, que ao ser apregoado pode receber dos possiveis
compradores contra-ofertas de prego, local de entrega, data de entrega, etc.

Ajustadas as ofertas e confra-ofertas o negécio ¢ fechado e o comprador, independente da
data de entrega da mercadoria, paga a compra & vista (D+1), pelo seu valor bruto {mercadoria+TRN).

Este pagamento ¢ feito pelo comprador diretamente ao seu Banco Membro registrador, que
por sua vez efetua o pagamento ao Banco Membro Registrador do vendedor {(podendo usar a CETIP)
e o vendedor em D+2 recebe de seu Banco Membro Registrador, o produto liquido da venda (que ¢

igual ao valor da mercadoria menos a TRN menos a fianga ou apélice de seguro).
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Dependendo do produto, a Tabela de pregos daTRN da clearing estipula uma taxa incidente
sobre a operagdo. Assim sendo, o vendedor arcara com uma taxa de 0,3025% variando até 0,5025
sobre o valor do negdcio. Igual procedimentop é cobrado do comprador. Com esta taxa que é a usual
do mercado fisico agricola, estdo remunerados todos os agentes que participaram da operagao.
- Cenfral de Registros S/A;
- Bolsa gestora do vendedor ;
- Bolsa gestora do comprador ;
- Corretora oficial do vendedor ;
- Corretora oficial do comprador ;
- Membro Registrador do vendedor ; e,
- Membro Registrador do comprador .

Além desta TRN o vendedor somente pagara o custo da fianga ou apdlice de seguro contra-
tada.

O emitente-vendedor para vir a0 mercado afravés do sistema CM-G néo dispende numerario

uma vez que nada lhe e cobrado antecipadamente, ou para fazer o seu registro no sistema.

Somente pagara as taxas cobradas e a fianga ou apélice de seguro pro-rata-tempore se o seu
CM-G for efefivamente vendido. Na sua conta bancria sera creditade o liquido da operagéo {prego da

vendamenos as taxas e fianga ou apdlice de seguro).

Ao comprador s6 incidira a TRN (Taxa de Registro de Negdcio) sobre o valor da compra que

devera ser paga em D+1 juntamente com o principal da mercadoria.

Nada impede que o vendedor & comprador se ajustem quanto ao pagamento dessas despe-
sas confratuais (o vendedor podera suportar as duas taxas, ou 0 comprador podera suportar as duas
taxas e a fianga ou apdlice de seguro) este ajuste devera constar do boleto de negociagdo, que podera
ainda receber quantas clausulas adicionais forem ajustadas pelas partes.
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3.2.4. Exemplo 4 - Vendedor x Fundo de Investimentos Financeiros x Comprador, ou
Vendedor x Comprador x Nova Emissdo de Venda (industializado) x
Comprador

O emitente vendedor emite junto ao Banco o seu CMFG, prometendo entregar a mercadoria a
futuro (procedimento igual ao primeiro exemplo).

Alindustria de transformagao, quer comprar tal CMFG para compor seu processo de fabrica-
¢do no més da entrega da mercadoria, entretanto ndo quer gravar naquele momento o seu capital de
giro. Aind(stria compradora podera adotar dois procedimentos distintos:

» Ajustar o prego com o vendedor e combinar com um Fundo de Investimentos Financeiros o inde-
xador € a taxa de juros do periodo. O Fundo compra e paga o vendedor a vista, e a indUstria, re-
compra do Fundo na data do vencimento do CM-G. A industia fica com a mercadoria sem onerar
seu caixa antecipadamente, o vendedor recebe o produto da venda no exato momento de sua ne-
cessidade, o Fundo cumpre sua finalidade, ou seja, atende a agricultura e produz rendimentos ao
seu cofista.

» Ajusta o prego com o vendedor, efetua a compra com numerario de seu caixa, cauciona a fianga ou
apdlice de seguro recebida na compra da matéria-prima, emite CMFG referente a transformago
da materia-prima comprada, vem a mercado e vende o CMFG, refaz seu caixa, e pode reiniciar o

ciclo de compras.

3.2.5. Exemplo 5 - Escambo x Dinheiro 3 Vista

O revendedor, distribuidor ou cooperativa, (qualquer produto) fara o trabalho de agluinagdo
dos emitentes-vendedores (produtores) junto & rede bancéria credenciada na Central de Regis-
tros S/A. '



Com esse procedimento, cada produtor vai receber do banco uma carta de fianga ou apdlice

de seguros, nos limites das garantias aportadas, e com esta carta emitr CMFG de determinado pro-

duto de sua produgao.

Assim, o pradutor terd em sua mdo a moeda equivalente para a aquisigio de insumos, fertil-

Zantes e sementes.

O revendedor, distribuidor ou cooperafiva, efetuara a venda dos insumos, ferfllizantes e se-

mentes, e procedera a quitag&o desta venda com a compra do CMFG do produtor (€ o fradicional es-

cambo).

De posse do CMFG o revendedor, distribuidor ou cooperativa podera:

1.

Ficar com o CMFG em sua carteira para vender no momento que achar melhor prego, ou quando

Seu caixa assim exigir.
Pagar com o CMFG adquirido do produtor, a industria vendedora dos insumos, ferfilizantes e se-
mentes.
Caucionar todos os CMFG recebidos, e com a soma das fiangas ou apélices de seguro, emit, ago-
ra em seu nome, como vendedora, um CMFG de prazo de entrega igual aos recebidos, e:
3. Deslocar a praga de entrega da mercadoria para o ponto de melhor formagZo de pre-
¢o (porto ou regide de inddstrias).
3.2 Com esse procedimento, podera ser alcangado melhor prego no produto final, além
da agregagdo das despesas com servigos prestados.
33.  Com avenda deste CMFG, sera efetuado o pagamento as industrias de insumos,
fertlizantes e sementes, etc.
34. O produtor tem o dinheiro na hora certa, como resuitado da venda de parte da sua

produgéo (desatrelado da TR., ja que é escambo), e o vendedor de insumos, fertili-
zantes e sementes (o revendedor, o distribuidor e a cooperativa que so os recebe-
dores do escambo), com o CMFG, podem fazer dinheiro no ato pelo sistema de Bol-
sas, e as industrias, véem seu capital de giro voltar mais rapido, evitando inimeras
captagdes.
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Os proximos exemplos envolvem a utilizagdo dos mercados futuros e de opgdes® como re-
curso para administrar os riscos associados as operagdes com fitulos agricolas lastreados em com-
modily, como 0 CM-G e a CPR, tanto para 0 emitente quanto para o credor ou tomador,

3.2.6. Exemplo 6 - Estratégias para o credor com a utilizagio de mercados futuros

O credor, ac comprar um titulo agricola, esta alocando recursos para dispor do produto nego-
ciado no vencimento. Ou seja, esta fazendo uma aplicagéo indexada por commodiiy, que tem embuti-
da uma certa taxa de juros €, no caso de produtos de exportagdo, uma certa taxa de cambio. Ao as-
sumir essa posigéo, os riscos do credor sdo os de ter os seus recursos mal aplicados devido: a) &
queda de prego do produto; b) a0 aumento da taxa de juros; e, ¢) a queda da taxa de cambio, em pro-
dutos de exportagdo (FRICK, 1995).

Para se proteger desses riscos o credor pode utilizar 0 mercado futuro. No caso do risco de
queda de pregos, como sua posigao & comprada no mercado fisico {possuidor de mercadoria através
do titulo), deve assumir posigao vendida no mercado futuro®. Para ilustrar essa situagdo, utilizar-se-a
o exemplo numérico abaixo, baseado em FRICK (1995), adaptado para o CM-G.

Considere-se que um investidor comprou um fitulo agricola por R$76.858,00, em 16/11/94
(emiss&o), onde o emitente se obrigou a entregar 200 cabegas de gado bovino, de 18 amrobas cada

uma, em 17/04/95 {vencimento), em curral e cidade pré-determinados.

Supde-se que a taxa de cambio na data da compra do titulo era de R$0,83US$1,00 e que o
credor esperava vender cada animal por US$500,00 na data da entrega do produto. Desta forma, con-

siderando-se uma taxa de juros de 3% ao més, o crédito alcangou 15,92% no periodo {operagdo de

% Maiores esclarecimentos sobre o mercado futuro e de opedes podem ser oblidos em: SCHOUCHANA, F. Mercadas Futuros e de Opgdes
Agropecudrios: teoria e prafica, Sao Paulo, BM&F, 5.d. 36p., FORBES, LF. Mercados futuros: uma infrodugdo. Sao Paulo, BM&F, 1994,
Nao serdo comentadas as estralégias para defesa no aumenlo da taxa de juros e alta da faxa de cAimbio pois segundo FRICK (1995), se a
caplagao do recurso a ser aplicado pelo credor for pré-fixada, 56 0 Aede no mercado da commodily determina o spread enfre laxas de
caplagao e aplicagdo,
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100 dias dteis, sobre 245 do ano) ou 20,73% ao ano, mais variag3o cambial, desconsiderando os de-
mais custos da transagao.

Assim, o risco de queda de prego poderia ser coberto vendendo 11 contratos futuros de boi
gordo na BM&F (equivalentes a 3.630 arrobas, ou aproximadamente 200 animais de 18 aobas cada}
aUS$27,90 por arroba para o vencimento maio de 1995. Uma vez que 0 prego implicito na compra do
titulo era de US$27,78 por amoba (US$500,00 = 18 arrobas), teria-se uma cobertura adequada do ris-
co. Se em maio a cotagdo caisse para US$26,80, o ganho de US$1,10 por aroba no mercado futuro
(US$27,90 - US$26,80) compensaria o menor prego obtido com a venda dos animais no mercado fisi-
¢0. Se 0 prego subisse, 0 mesmo valor de venda seria alcangado (US$27,90 por amoba) pois ndo se
poderia aproveitar as melhores condiges do mercado & vista, devido as perdas ocorridas no mercado
futuro.

3.2.7. Exemplo 7 - Estratégias para o credor com a ufilizagdo do mercado de opgoes

Outra alternativa do credor para proteger-se do risco de queda de prego do ativo & o mercado
de opgbes. Comprando uma opgéo de venda ao prego de exercicio esperado para o vencimento e
lembrando que o credor é um langador coberto, ou seja, esta comprado no mercado fisico (devido a
compra do titulo), caso o prego do ativo cair, ele pode exercer a opg3o de venda, ou simplesmente,
ganhar a diferenga decorrente do aumento do prémio, vendendo-a. Dessa forma, fixa-se um prego mi-

nimo de venda para o produto, o que equivale a determinar um piso para o rendimento do fitulo.
3.2.8. Exemplo 8 - Estratégias para emitente com a utilizagdo de mercados futuros
Para o produtor rural, a captagdo de recursos afravés da emissao de titulos agricolas, significa

um emprestimo em equivaléncia produto. O seu risco é o de ficar com um crédito caro, o que ocore,

por exemplo, quando o pre¢o do produto negociado sobe acima daquele previsto para o futuro, que
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serviu de base para a operagdo. Para administrar esse risco ele deve assumir a posigao comprada no
mercado futuro do produto em questdo. O exemplo numérico (FRICK, 1 995) apresentado abaixo,
adaptado para 0 CM-G, ilustra essa situagéo.

Um cafeicultor necessitando fazer methorias no seu cafezal decidiu captar recursos através
da emissao de um titulo agricola. Dessa forma, em 16/02/95 emitiu um titulo comprometendo-se a en-
tregar 1.000 sacas de café fipo 6, bebida duro, no porto de Santos, em 15/08/35 (vencimento) rece-
bendo a vista R$134.000,00 ou US$158.579,88, supondo uma taxa de cambio na data da venda de
R$0,845/US$1,00. Considerando uma taxa de juros de 3% ao MEs, e que o prego esperado para se-
tembro era de US$175,00 por saca, a captagdo de recursos teria ocomido a 10,35% no periodo (121
dias Uteis, sobre 247 do ano) ou 22,28% ao ano, mais variagdo cambial, desconsiderando os demais
custos da fransagdo (comissdes, amazenagem, fretes, efc.) e 0s custos financeiros dos ajustes

diarios.

Como a possibilidade de redugao do custo do crédito s6 se verifica se ocorrer um movimento
ascendente de pregos, o cafeicultor sob essa expectativa deveria comprar dez contratos a US$175,00
por saca. Se o mercado subisse para US$177,00 por saca até o dia 15/08/95 {vencimento do titulo
com entrega da mercadoria) o produtor deveria reverter a posigdo no mercado futuro vendendo dez
contratos, que Ihe garantiria uma receita adicional de US$2,00 por saca a receber da bolsa. Com isso,
teria reduzido o custo da captagdo de 22,28% a0 ano para 19,44% ao ano, ambos sobre a variagdo
cambial.

No entanto, se 0 mercado passar a apresentar queda de pregos, o custo do crédito sobe na
mesma proporgao gue cairia caso o movimento fosse de alta, isto &, pouco menos de 1,18% a0 ano a
cada oscilagdo de US$1,00 por saca. Desta forma, & necessério encerrar a posigéo rapidamente, para

evitar perdas maiores, visto que o produtor estaria sendo chamado a fazer ajustes dirios.



3.2.9. Exemplo 9 - Estratégias para o emitente com a utilizagso do mercado de opgdes

Da mesma forma que o credor, 0 emitente pode escother o mercado de opgdes para proteger-
se do risco de alta nos pregos. Ou seja, as operagdes com opgdes oferecem ao emitente a oportuni-
dade de participar de uma possivel elevagio nos pregos. Assim, ele pode comprar uma opgao de
compra ao prego de exercicio esperado para o vencimento do titulo. Se o prego do ativo subir, ele
vende a opgao e ganha a diferenga de prego (o prego da opgdo oscila mais do que o do ativo subja-
cente) ou exerce seu direito de compra, vendendo, a seguir, o produto & vista. Se o prego do ativo cair,
ele ndo exerce a opgéo e perde o valor do prémio, o que aumentaria o seu custo.

Nos quatro Ultimos exemplos, foram mostradas algumas possibilidade de utiizag3o dos mer-
cados futuros e de opgdes que permitem reduzir riscos associados a compra ou venda de titulos agri-
colas lastreados em mercadoria. '

Ao contrario do mercado fituro, no mercado de opgdes, uma vez pago o prémio, ndo existe
gjuste didrio, o que se constitui numa vantagem, principalmente na atividade agricola que, em geral, s¢
aufere receita num determinado periodo do ano. Comprando opgdes de compra, & possivel estabele-
cerum prégo maximo de compra, mas ndo o prego minimo. Comprando opgdes de venda fica assegu-
rado um prego minimo de venda, mas ndo um prego maximo. Fica estabelecido um seguro de precos
cujo custo é o prémio. Se o prego de exercicio no momento da liquidagdo ndo for atraente, a opgao
ndo € exercida, perde-se o prémio mas provavelmente ganha-se no mercado fisico, se a opgao for so-

bre o disponivel, ou no mercado futuro, se a opgao for sobre futuro.

No entanto, como a utilizagéo dos mercados futuro e de opgBes esta sendo visto aqui como
complementar ao de titulos agricolas, lastreados em produto, & preciso estar atento para as estratégias
elaboradas. No caso do produtor, a decis3o de vender antecipadamente o seu produto através da
emissao de um titulo agricola se deve principalmente a necessidade de recursos para financiar a pro-
dugdo, bem como para fixar um prego de venda. Desta forma, quando ele decide compfar opgdes de

compra para poder participar de uma eventual alta de pregos, a melhor solug3o para sair dessa posi-
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¢ao e vender a opgdo e ganhar na diferenca de pregos.

As estrategias para o credor devem levar em consideraggo que o objetivo na compra do titulo
€ garantir a matéria prima para determinada data futura e fixar o prego de compra. Desta forma, quan-
do ele compra uma opg&o de venda para se proteger da queda nos pregos, caso isso venha a ocorer,
ele tanto pode vender a opgdo, ganhando na diferenga de pregos do prémio, como exercer a opgéo,
visto que com queda de pregos provavelmente ndo haveria problemas com a oferta do produto no
mercado.

As estrategias aqui apresentadas interessam a emitentes e compradores de titulos agricolas
que desejem proteger-se do risco de oscilagdo de pregos. No entanto, até o momento estio disponi-
veis na BM&F apenas contratos futuros dos produtos café, boi gordo, soja, algodao, milho e cana-de-
agucar. No caso das opgdes, apenas para boi gordo e café. Este fato restringe ainda mais as possibili-
dades de estratégias. Outro fator relevante ¢ que a cultura desses mercados é pouco difundida. Assim,
o indicado, principalmente, para emitentes produtores, & fazer operagbes de hedge simples, seja no
mercado de opgdes ou no mercado futuro, liquidando sua posigdo o mais rapido possivel quando a
situagdo tornar-se adversa, '

3.3. Principais objetivos do CM-G

O CM-G foi idealizado visando alguns objetivos. Dentre os mais importantes, destaca-se a
fransparéncia que confere as negociagdes & vista e a termo do mercado fisico, principaimente porque
s6 ¢ aceito para negociagdo em bolsa. Na medida em que qualidade, quantidade e prego passam a
ser informacdes conhecidas por fodos os participantes do mercado, a formagéo dos pregos toma-se
de mais facil compreensdo, aumentando o poder de barganha, principalmente, do produtor,

Desta forma, objetiva-se estmular os produtores rurais e cooperativas a comercializarem sua

produggo fisica diretamente com o mercado consumidor, exportador e industrial, pelo sistema de bol-



sa, que tem como caracteristica ser livre, regularizado e transparente. Como conseqtiéncia, atraveés da
utilizaggo das bolsas de fisico, procura-se incentivar o fortalecimento da iniciativa privada, criando con-
diges favoraveis a auto-regulagdo do mercado. Além disso, a concentragdo de oferta em mercados
organizados aumenta a liquidez operacional dos titulos, favorecendo, também, sua transparéncia.

Outro dos objetivos & ampliar as possibilidades de origem de recursos para a produgao, atra-
vés do CMFG, que permite aos produtores rurais venderem sua safra antes de iniciar o plantio, obten-
do recursos para custear as despesas durante o periodo de cultivo {equivalente ao custeio). Essa

possibilidade torna o produtor mais independente do sistema de crédito oficial,

O CM-G tem também o objetivo de permitir 4 indistria a programagéo de seu processo pro-
dutivo, utiizando-se do CMFG, através de operagdes coordenadas de compra de matéria-prima, a ser
recebida fisicamente no futuro, e venda futura de sua produgéo industrializada, o que lhe permitira uma
eficiente utilizagéo do capital de giro. H4, desta forma, a possibilidade de operar com menores esto-
ques, dado que a entrega do produto € garantida nos termos do contrato, o que the permite ter uma

plantamenor e, portanto, reduzir os invesimentos em capital fixo.

Para os setores agricola € financeiro este titulo representa uma inovagéo importante, visto que
até a sua criagdo ndo existia nada parecido no Brasil. O CM-G & o primeiro titulo mercantil oferecido no
mercado com caracteristicas proprias que ddo confiabilidade as transagdes, tanto para o vendedor
como para o comprador. Os vén'oé agentes envolvidos, interligados pela cleanng, ficam compromet-
dos com a efetiva liquidacdo da operagéo, 0 que reduz os riscos tio comuns s operagdes no merca-
do fisico, tornando a comercializagao dos produtos agroindustriais mais agil, segura e compefitiva para

fodo o agrbusiness.

3.4. Principais vantagens do CM-G

S&o varias as vantagens da utiizagdo do CM-G. A mais importante delas é conferir transpa-
réncia a comercializagdo dos produtos o que se deve a necessdria operacionalizagio através de bol-
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sas de fisico. Neste mercado, as partes compradora e vendedora se encontram de forma organizada,
propiciando condigdes de igualdade para todos os participantes, A transparéncia das negociagbes é
alcangada na medida em que os pregos s3o cotados em pregdes publicos e, através da divulgagdo
elefrdnica das ofertas para todas as bolsas conveniadas com a clearing, abrangem um maior niimero
de compradores e vendedores.

Desta forma, propicia aos produtores a tomada de decisdes para a venda com base em da-
dos tecnificados e confidveis, o que permite aos mesmos negociarem seus produtos a pregos real-
mente de mercado, tornando-os independentes dos Empréstimos do Governo Federal (EGF) e Aquisi-
¢Oes do Governo Federal (AGF), cada vez mais restitos.

Outra importante vantagem do CM-G ¢ possibilitar a0 produtor obter recursos no mercado
com base nas cotagbes do produtb nas holsas e ndo atrelados & corregdo por indexador financeiro.
Qu seja, o produtor partindo do prego cotado nas bolsas - que normalmente refiete informagdes de sa-
fras, estoques, entre outras - estabelece o seu prego. Desse prego, como ele recebe a vista para en-
frega futura, ¢ descontado uma taxa de juros. Esta taxa &, portanto, conhecida antecipadamente e nao

sofre oscilagbes.

Com a utlizagdo do CM-G, fica eliminada a necessidade do complicado confrato de compra
de safra futura, que aindlstria de transformagao de produtos agropecuarios firma com o produtor. Por
um lado torna o produtor um parceiro menos vulneravel nas negociagdes, visto que os pregos passam
a ser mais transparentes. Por outro, permite  indGstia n3o correr riscos em uma area que n3o é sua
especialidade, o financiamento (STADUTO e MARQUES, 1995).

Qutra das vantagens é introduzir novo relacionamento comercial entre o setor rural e o gover-
no, a indUstria e o comércio, bem como com o sistema financeiro e securitario, tornando a comerciali-
zagdo mais segura e confidvel. Este fato, que decorre da atuagdo de todos os participantes do siste-
ma negocial do CM-G, dando credibilidade ao certificado, estmula e contribui para o desenvolvimento
do mercado secunddrio de titulos rurais. Ou seja, os titulos representativos de mercadorias passam a

ser atraentes para compor a carteira de fundos diversos, de investmentos e de commodities, parain-



vestidores no pais e no exterior, para as bolsas e os mercados futuros. Em decorréncia, a liquidez
desse mercado torna-se maior, abrindo espaco para o aumento de recursos aplicados no setor, resul-
tando num menor custo para o tomador.

Alem disso, 0 CM-G melhora a eficiéncia e o desenvolvimento do mercado fisico e dos meca-
nismos de formagao de pregos para os diversos produtos. Desta forma, indiretamente, favorece a con-
solidagao dos mercados futuros agricolas que passam a ser buscados pelos produtores para proteggo
contra variagdes de pregos (STADUTO e MARQUES, 1995).

Destaca-se também a possibilidade de reduggio dos gastos do governo com financiamento de
custeio e comercializagdo, armazenagem, ransporte, manutengao de estoques e seguro das merca-
dorias, visto que estes custos estdo inclusos no valor de negociagdo do certificado. Além disso, per-
mite ao governo estimular, de forma planejada, o plantio de determinadas culturas, e em determinadas
regides, adquirindo a safra antes de ser plantada, via aquisigao do CM-G. E um instrumento que além
de dar a condigdo de formar ou desovar estoques reguladores, principaimente nos produtos conside-
rados prioritarios, também prioriza a regionalizago via aquisicdo e venda dos certificados nas bolsas.
Desta forma, o governo estara contribuindo para a maior estabilidade dos mercados, dado a franspa-

réncia com que estara atuando.

3.5. Situagdo atual do Sistema de Negociagdo do CM-G.

O velume de negdcios com o Certificado de Mercadoria com Emissdo Garantida, CM-G, atin-
giu US$ 4,8 bilhdes no ano de 1995. No entanto, estdo paralisados desde o inicio de 1996, em parte
devido ao processo de esvaziamento da Central de Registros S/A - cleanng do sistema que detém o
direifo de uso e € a Unica autorizada a operar com o Certificado - apés desentendimentos com sua
maior acionista, a Bolsa de Cereais de S&o Paulo. Além disso, outros fatores também contribuiram

para a ndo consolidagao do CM-G, em particular, e do mercado de titulos agricolas em geral.



Segundo Ademiro Vian %, um dos autores do CM-G, s3o cinco os fatores basicos para o no
crescimento e consolidagao desse mercado de titulos agricolas?.

1. Ando definig&o por parte do Governo Federal de uma poliica agricola clara, principaimente no que
tange a politica de comercializagdo e financiamento, bem como a falta de apoio ao desenvolvi-
mento de novas técnicas de comercializagao, propostas pelo setor privado. O governo, apesar de
ter caminhado em diregdo a uma politica agricola mais seletiva em termos de crédito rural, através
de programas especiais como o Programa de Fortalecimento da Agricultura Familiar
(PRONAF), o Programa de Geragdo de Emprego e Renda (PROGER) e o Programa Especial
de Credito para a Reforma Agraria (PROCERA), e menos intervencionista com a introdugéo dos

Confratos de Opgao, o risco de intervengao ainda representa um risco institucional para o mercado

2. Falta de interesse e apoio efetive do mercado industrial constituido de monopdlios e oligopdlios qué
se beneficiam da desorganizagdo do mercado e, portanto, ndo apoiam efetivamente projetos e
idéias que confribuam para a organizacdo do mesmo. Num mercado organizado, & possivel um
planejamento de custos estreitamente ligado a realidade, propiciado pela formag&o de pregos atra-
vés da difusdo e fransparéncia das informagdes. O setor das agroindlstrias tem uma atitude de
aproximagac e apoio a projetos como ¢ do CM-G mas, confraditoriamente, nio colocam o seu

peso para contribuir com a consolidagdo desse mercado.

3. O mesmo & observado por parte das enfidades de classes rurais que ndo demonstram real empe-
nho para consolidar a organizago do mercado. Nao ha uma atitude de apoio claro, por exemplo,
com atuagao junto aos produtores, apesar de publicamente defenderem métodos de comercializa-

¢80 mais modernos e seguros como 0 CM-G.

4. Considerar o sistema financeiro, especialmente bancos, como acionista indispensavel da cleaning.

E um equivoco exigir-se essa posigao dos bancos pois o sistema ja opera com as clearings finan-

B VIAN, Ademir {Federacao Brasileira das Associagdes de Bancos, FEBRABAN, Assessor de Crédito Rural, Operagbes Bancirias ¢ Contabiidade) Co-

municacio pessoal, 1956,
% Esse mercado de fitvos agricolas inclu, entre outres, a CPR, operada pelo Banco do Brasil.
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ceiras. A participacéo dessas instituigbes deve ser como operadores e membros registradores e fi-
nanciadores.

o. Falta de apoio govemamental para o desenvolvimento das Bolsas de Cereais do pais e para o
aprimoramento dos comretores. Seria necessario despertar o interesse desses agentes afravés de
programas de reciclagem.

No esforgo para ndo deixar morrer o instrumento de comercializago e alavancagem de re-
cursos via CM-G, um grupo de técnicos da Central de Registros S/A - apoiados pela Associagao Bra-
sileira de Agribusines (ABAG) e a Associagdo das IndUstrias da Alimentagdo (ABIA) - movimentou-se
para criar uma nova clearing no mercado fisico, a Companhia Nacional de Registros, CNR, que tem
como acionistas um grande nimero de agroindistrias e entidades de classes rurais, como: Arisco
Produtos Alimenticios Ltda., Ceval Alimentos S/A, Fertiza Cia Nacional de Fertilizantes, Associagao
Brasileira das IndUstrias de Café (ABIC), Nestié Industrial e Comercial Ltda., Quaker Brasil Ltda., Soci-
edade Rural Brasileira (SRB), Banco Industrial do Brasil, Bolsa de Mercadorias de Brasilia, entre ou-
tros.

Em abril de 1996 a CNR iniciou operagdes com confratos CNR, que tem, na esséncia, as
mesmas caracteristicas do CM-G, que n&o pode ser utilizado sem que ocorra a rescisio do contrato
de direito de uso do CM-G estabelecido com a Central. No entanto, o volume negociado ainda é muito
pequeno.

Ademiro Vian, acrescenta que no acredita no desenvolvimento desse mercado a curto prazo,
0 que ndo significa a descrenga nos beneficios que esses instrumentos podem trazer e na consolida-

¢ao desse processo nos proximos anos.
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4. ESTRUTURA QUE DA SUPORTE AQ CM-G

A viabilidade do mercado de titulos para a comercializag3o de produtos agropecudrios de-
pende do bom funcionamento do mercado fisico de produtos. Segundo SOBOLL (s.nt), a organizagao
desse mercado depende de alguns pressupostos basicos, entre s quais destacam-se os sequintes:
a) condicbes adequadas de armazenamento de produtos agricolas; b) padronizagéo e qualidade dos
produtos, mediante sistema de classificagso e arbitragem aceito pelo mercado; ¢) uniformidade nos
confratos e equanimidade nas condigdes contratuais enfre vendedores e compradores; d) negociagao
piblica desses contratos, esfimulando a presenga de investidores e especuladores no mercado;
e) pregos transparentes e difundidos para todo o mercado; e, f) confiabilidade e garantia no cumpri-
mento dos confratos, através de sistema de compensagao, administragao de garantias e liquidagao,

universalmente aceito.

No entanto, a concretizagao desses pressupostos s ocomre com a atuagao das bolsas de fi-
sico, das cadmaras de compensagdo, e dos sistemas de classificagdo, amazenagem e seguro. A in-
teragdo destes agentes constitue a estrutura basica que da suporte ao processo de comercializaggo
agropecuaria através de titulos, denfre eles, o CM-G.

A proposta deste capitulo ¢ descrever esta estrutura, considerando os principais agentes en-
volvidos na operacionalizagdo do CM-G salientando a importancia e fung@o de cada um deles nesse

Processo.
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4.1. Bolsa de Mercadorias®

Os fundamentos das fungdes das bolsas de mercadorias tem séculos de existancia. Na
Grécia e Roma antigas ja existia uma certa formalizagio dos mercados que se constituia em lu-
gar e tempo determinados para negociar (mercado localizado), sistemas comuns de troca e de
moeda, além da pratica do contrato para entrega futura. Apesar da queda dessas civilizagdes, os
principios basicos de um mercado central sobreviveram a Idade Média, mesmo com a destruigéo

do fluxo de comercializagao ampla, substituido pelas feiras medievais de ambito regional.

Com o desenvolvimento da cidade moderna, a melhoria dos transportes e das comunicagdes,
essas feiras perderam importancia dando lugar s pragas comerciais especializadas, que comegaram
a se desenvolver em vérias partes do mundo. Tais mercados na Europa eram designados de bourse,
boerse, beurs e, onde se falava espanhol, de fofsa. No inicio, esses mercados funcionavam em pra-
¢as publicas, ao ar livre. Posteriormente, passaram a ser organizados em casas de cha ou hospeda-

rias, até que passaram a ter instalagdes proprias e permanentes.

As bolsas de mercadorias sequiram algumas das praticas das feiras medievais, como a ado-
¢ao de regras de auto-regulagdo e de métodos de arbitragem e de aplicagdo de normas, sendo que a
principal contribuigéo dafeira medieval a0 comércio moderno foi a formalizagdo de praticas de negoci-
agdo, que foram codificadas e passaram a ser conhecidas na Inglaterra medieval como Lei Mercantil
{Law Merchant). Esse codigo estabelecia os padrdes de conduta que constituiram a base das praticas
comuns no uso de contratos, notas de venda e de embarque, recibos de armazenagem, cartas de
crédito, ransferéncia de escrituras e outras letras de cambio. Foi no século XVIli que, através de re-
gulamentagdo prdpria, as bolsas tiveram sua consolidagao.

O desenvolvimento das bolsas e dos centros de froca atingiram, também, o Japdo e os Esta-

dos Unidos, além da Europa. Em 1730 j& funcionava em Osaka a maior bolsa de mercadorias do Ja-

Esle ilem foi escrito com base nos sequintes trabahos: CHICAGO BOARD OF TRADE (1985), SANDRONI (1985), CENTRAL DE REGISTROS S/A
(1995), ALMEIDA PRADQ, (s/d). HIERONYMUS {1971}, REBEIRO ef afii (1996).
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péo, a bolsa de arroz. A partir de 1752, Nova lorque também passou a contar com uma bolsa onde era
negociada a produgdo local. A Chicago Board of Trade (CBOT) foi organizada em 1848 operando ini-
ciadmente com o mercado disponivel, tendo o mercado a termo entrado em operagao em 1865
(HIERONYMUS, 1971).

4.1.1. Bolsas de mercadorias no Brasil

No Brasil, a primeira Bolsa de Mercadorias foi a do Rio de Janeiro, inaugurada em 1912, e na
qual se faziam negacios de café, aglcar e algoddo. Desativada no ano seguinte, foi substituida, em
1920, pela Bolsa de Café, que servia também para fransagdes de aglcar e algoddo. Em 1913, 0 Go-
verno do estado de S&o Paulo criou a Bolsa de Café de Santos, e, em 1917, abriu-se a Bolsa de Mer-
cadorias de S&o Paulo (BMSP) (SANDRONI, 1985, p.35).

A BMSP, inaugurada em 03 de abril de 1918, foi a bolsa brasileira que deteve a maior experi-
éncia com mercados a termo de mercadorias, tendo admitido negociagdes nesse mercado, de algo-
d3o em carogo e em pluma, amoz em casca e beneficiado, aglicar, fefjdo, mamona e milho a partir de
agosto de 1919. O mercado a termo de algoddo foi 0 que permaneceu até a década de 70, como de-
corréncia de uma crescente especializagao nas atividades dessa bolsa.

A fase mais recente da BMSP iniciou-se a partir de abril de 1978 quando foram reativadas as
negociagdes de futuros, iniciadas com operagGes de café e soja, e posteriommente complementadas
com operacjﬁes de milho, boi gordé, farelo de soja e ouro (1.000g e 250g). Nessa ocasido, foram ini-
ciadas as atividades do Sistema Nacional de Negécios a Termo S.A. que, mediante convénio com a
BMSP, exerceu o papel de camara de compensago e liquidagio dos negocios (TSUNECHIRO,
1986).

Em julho de 1985 surgiu a Bolsa Mercantil & de Futuros (BM&F) e seus pregdes comegam a

funcionar em janeiro de 1986. No entanto, quando da sua formag&o, a BM&F adquiriu o Sistema Na-
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cional de Negdcios a Termo S.A.. Por esse motivo, a BMSP reativou a Caixa Nacional de Liquidagzo
de Negdcios a Termo ¢ Disponivel S.A. como seu novo cleaning continuando seus negoécios a futuro.
Dos negécios agricolas, os mais importantes foram o boi e o café, ficando em segundo plano a soja, o
algodao e o milho.

Em maio de 1991 a BM&F incorporou a BMSP, incluindo a Caixa Nagional de Liquidagdo de
Negdcios a Termo e Disponivel S.A.. Dessa unido surgiu a Bolsa de Mercadorias e Futuros, que
manteve a mesma sigla BM&F, cujo objetivo & desenvolver mercados futuros de ativos financeiros,
agropecuarios, e outros.

Tanto a compra do Sistema Nacional de Negdcios a Termo S.A., quanto a incorporagao da
BMSP, incluindo a Caixa Nacional de Liquidagao de Negécios a Termo e Disponivel S.A,, levaram ao
fechamento dos dois sistemas de cleanng fisicofinanceiro instalados naquela bolsa, gerando exclusi-
vidade operacional dos mercados de futuros junto a BM&F (SOBOLL, s.n.t).

A Bolsa de Cereais de Sdo Paulo, foi criada por volta de 1917 pelos comerciantes de cereais
de Sao Paulo, com a denominag&o inicial de “Centro do Comércio do Pari”. Segundo TSUNECHIRQ
(1986) os antecedentes que resultaram na criag3o da BMSP foram semelhantes aos que originaram a
atual Bolsa de Cereais de S3o Paulo e mesmo das primeiras bolsas americanas em meados do sé-
culo XIX. O crescimento e a diversificagao da produgdo agricola e industrial no inicio deste século fize-
ram crescer o volume de negécios com mercadorias de origem agricola na praga de S&o Paulo, le-
vando os produtores, compradores, exportadores e consumidores a perceberem a necessidade de
criagdo de um mecanismo capaz de organizar o mercado em rapido crescimento e incorporar a ga-
rantia dos direitos e obrigagdes dos envolvidos, o que se daria através das negociagdes em bolsa,
sejam de contratos futuros ou disponivel.
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4.1.2, Definigdo, objetivos e fungdes das bolsas

Os primeiros mercados de commodiiies, além de fornecerem locais para as negociagdes,
serviam para afrair interesses comerciais variados, corretores, proprietarios de navios, financistas e
especuladores com capital de risco, além dos fornecedores de produtos primarios e usuarios das mer-
cadorias.

As bolsas de mercadorias podem ser definidas como "mercado centralizado para fransages
com mercadorias, sobretudo os produtos primérios de maior importancia no comércio internacional e
no comercio interno, como café, agticar, algoddo, cereals, etc. (as chamadas commodities). Realizan-
do negdcios tanto com estoques existentes quanto com estoques futuros, as bolsas de mercadorias
exercem papel estabilizador no mercado, minimizando as variagbes de prego provocadas pelas fiutua-
¢oes da procura e reduzindo os riscos dos comerciantes” (SANDRONI, 1985, p.35). Segundo
ALMEIDA PRADOQ (s.d.) & "o lugar onde se concentram propostas de oferta e procura, com o fim de
viabilizar a realizagéo das transagBes comerciais, estabelecendo por conseqiiéncia o prego” e, segun-
do Yo * citado por STADUTO (1995}, é uma instituigdo, cujo objetivo nao é a obtengo de lucro, po-
rem, de fornecer as facilidades, por meio das quais os seus participantes poderdo conduzir as nego-
ciagdes.

Os objetivos e funges das bolsas sdo:

—

estabelecer conduta comercial para seus participantes;

2. prover um local de negociagdo organizado, compativel com o desenvolvimento dos trabathos e
com o crescimento dos mercados, possibilitando a concentragdo de propostas de oferta e procura
em um s¢ local e em horario certo, constituindo-se no principal servigo prestado pela bolsa, pois a
dispersao de propostas gera ignoréancia da posigao real de mercado e o desencontro dos interes-
sados.

3. prover regras e padrdes uniformes para a condugdo dos negocios 7

T, B x ies. 3 ed. Saa Paulo, Gedmex, 1984. 208p.
u Hadeseierarormahza@oparareg&bs cbrgandoaspad&smhaiant%emtewmmles A eslruturagio da bolsa depende de um estatulo de sua
compasi30 e de reguiamentago para os diversos mescados e afos de comércio praticadas em seu recinto e por seus componentes.
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4. estabelecer uniformidade de tamanho dos contratos, de época e local de entrega, e termo de pa-
gamento;

5. coletar e disseminar pregos e informagdes de mercado aos membros e ao publico;

8. proporcionar mecanismos de ajuste e de disputa entre seus participantes. Através de leildo aberto,
publico e de viva voz, permitir a fixagdo dos pregos de commodities operados em pregio, de acor-
do com a vontade exclusiva do mercado, em regime de livie concoméncia e segundo as leis de
oferta e procurg; e,

7. proporcionar mecanismos para garantir o cumprimento do contrato e o pagamento das obrigagbes
financeiras negociadas entre os membros.

4.1.3. Vantagens da operagdo em bolsas e desvantagens do “mercado de balcio”

As bolsas oferecem uma série de vantagens® aos seus usuarios e aos mercados que
dela se utilizam, pois balizam o mercado dos produtos, pela formago e divulgagao dos pregos cor-
rentes e futuros, facilitando a tomada de decisdes de todos os segmentos que compdem o agribusi-
ness, bem como, permitem minimizar os riscos de variagbes de pregos (de queda, no caso dos ven-
dedores e, de alta, no caso dos compradores) transferindo-os dos produtores e intermediarios do agr-
busingss para os investidores e especuladores, que podem aportar significativo volume de recursos

para o mercado.

Além disso, constituem-se em lugar ideal para negociagdo dos estoques governamentais de
emergéncia ou outros®, pais, por exceléncia sdo um centro de concentragdo de interessados, o que
assegura a transparéncia na apuragédo do prego desses estoques; possibilitam s préprias entidades
governamentais a subsfituicdo de estoques reguladores fisicos pelos chamados “estoques papel”
(compras no disponivel ou a futuro através de titulos representativos de mercadorias) restringindo os
gastos publicos com armazenagem, transporte, manutengéo de estoques e sequro, que seriam trans-

*  BOLSA DE MERCADORIAS DE SAO PAULO A Comercializacio na nova lei agricota, $ao Pauto, s.d. 6 p,
® O leilbes efetuados pela Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB}, ocorrem sempre nas bolsas de mercadorias.
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feridos para a iniciativa privada *; so enfidades prestadoras de servigos, ndo diretamente envolvidas
na comercializagdo ou no interesse das partes; e as pendéncias sdo entregues ao Juizo Arbitral da
Bolsa, que tem condicdes de resolve-fas de forma rapida e econdmica,

Um mercado paralelo de comercializagdo de produtos agropecudrios s3o as negociagoes do
tipo “mercado de balcdo”, que apesar de amplamente utiizadas, principalmente em mercados nac or-
ganizados como o de produtos agricolas no Brasil, apresentam uma série de desvantagens.

Em primeiro lugar, como a negociagdo & privada e reservada, permite o uso de informagdo
privilegiada o que leva o comprador e o vendedor a negociarem sem concorréncia. Nesta situagdo, o
poder de barganha do mais forte rompe o equilibrio da relagdo comercial entre as partes, o que é
acentuado pela auséncia de regras e normas preestabelecidas. Além disso, o prego estabelecido ba-
seia-se em informagBes nem sempre isentas, faciitando negécios que resultam em prejuizo de uma
das partes, nomalmente o vendedor.

Outras desvantagens do mercado de balcio residem no fato do sistema de armazenamento
utiizado ndo possuir a garantia da estrutura institucional da bolsa, implicando, normalmente, em taxas
de servico mais caras, e de que, em caso de pendéncias, estas sdo entregues a justica comum impli-

cando em resultados demorados e custos elevados.

4.1.4. O CM-G e a utilizagdo das bolsas

O desenvolvimento do mercado agropecuério brasileiro foi marcado pela infervengao gover-
namentaf no estabelecimento da poliica de crédito rural, como visto anteriormente, e da politica de ga-
rantia de pregos minimos (PGPM).‘ Esta estabelecia, e ainda estabelece, 0s pregos minimos garant-
dos pelo governo, sendo responsavel pela sustentagdo dos pregos agricolas no mercado através dos

¥ As medidas de polilica anunciadas no Plano de Safra 1996/97 demonstraram que governo tem apontado na diregio da privatizagio do finan-
ciamento agricola, principalmente da comercializagso. Tais medidas s2o- a restrigio a viilizag2o da Aquisicao do Govemo Federal {AGF), a
programas especiais, extingio do Empréstimo do Governa Federal com Opgao de Venda {(EGF-COV}, e, o langamento des Contralos de Op-
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mecanismos de aquisigdo e financiamento dos estoques privados, ou seja, a Aquisicdo do Governo
Federal (AGF) & o Empréstimo do Governo Federal (EGF). No entanto, a parfir de 1986, mas princi-
palmente entre 1987 e 1992, foram verificados cortes nos recursos pablicos destinados a sustentagdo
da PGPM tormando-a praticamente inoperante (LOPES, 1994a).

Como resuitado desta politica intervencionista, o mercado de produtos agropecudrios ndo se
desenvolvev, tanto por conseqiiéncia das medidas de politica como também, de certa forma, por tor-
nar-se acomodado a essa situaggo. Assim, o desenvolvimento do mercado de futuro e de fisico n3o se

consolidou, apesar das vérias tentativas, bem como suas respectivas bolsas.

Especificamente no caso das bolsas de fisico, que foram criadas em todo pais alimentadas
principalmente pelos leildes de estoques do governo, com o enfraquecimento da PGPM, perderam
sustentagdo. Algumas, como a Bolsa de Cereais de Sdo Paulo, mais estruturadas partiram em busca
de novas opgdes de comercializagBo como o wamant- ouro do Banco do Brasil, leildes de cereais
pertencentes a iniciativa privada, leiloes de café, o0 CM-G, efc. (SOBOLL, s.nt).

Desta forma, o projeto do CM-G contou com o apoio da Bolsa de Cereais de So Paulo, que,
como instituigao, de acordo com as fungBes basicas ja descritas anteriormente, atenderiam aos objet-
vos do certificado que, sequndo SOBOLL (s.n.t), “foi desenvolvido visando dar a0 mercado e a0s pro-
dutores rurais um instrumento confiavel e transparente para a comercializagdo de produtos agropecu-
arios e agroindustriais”. No entanto, o que se conclui, ¢ que o papel institucional da bolsa, por i so,
nao foi suficiente para ampliar as negociagdes com o certificado™

Segundo o que foi possivel apurar através desta pesquisa, faltou a bolsa e seus corretores

¢io.

M Afixagio de compulsoriedade {'exighilidade do crédito rural) da aphcaggo de recursos financeiros dos bancos em crédio rural, a definicio de subsidics
via crédilo, o estabelecimento de taxas de juros de acordo com as intefesses casuisticos da poliica agricols, o estabelecimento do volume de aquisiciies
de estoques, suas remogbes e sua utizagae para interferir o mescado de acordo com os determinantes governamentars, a politica de seguro de crédito
e orzamento rural, a politica de armazenamento, os confiscos de produtos de exportasdo, a fxacdo de tarifas, a importagdo por parte do govemo - essas,
e inimeras outras medidas decomentes da polifica govermamental, engessaram a cratividade caraclerisica dos mercados agropectirios, gerando obs-
taculos a0 sadio desenvolvimenta da comercializagao de commoddties agropecudrias, inchusive do respeciivo mercada de fuluros™ (SOBOLL , snt).

= AsBolsasdeCerisemm,%h&mwm_mmb@smacwmmmﬁmmeufamcondc;ﬁe;paranegodagéo_q.se
representam um coipe de Correlores Oficiais, que regutamentam as atividades das Cémaras de Mercadonias do Julzo Atbilral & de uma estitura de
Classificaca e Abitragem de produtos” {CENTRAL DE REGISTROS S/, 1905),
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um melhor conhecimento das possibilidades de negociago com o CM-G e a habilidade, tanto para
trazer compradores e vendedores interessados em ufilizar o certificado para comercializagao dos seus
produtos, como para desenvolver operagdes. Apenas alguns cometores foram capazes de montar es-
tratégias, envolvendo principalmente os Fundos de Commodities®, e operar com o CM-G. Além disso,
pode-se considerar também como um entrave ao desenvolvimento do certificado, a falta de interesse
do mercado em comercializar no disponivel ou a futuro através da bolsa, reflefido no baixo volume
operacionalizado dos vérios produtos agricolas, quando comparado ao volume produzido. Estes, entre
outros fatores limitaram a ascensao do CM-G.

4.2. Camara de Compensag3o

As camaras de compensagdo ou clearings S0 associagdes muito conhecidas e ufilizadas
pelo sistema bancério e de bolsas, seja de valores ou de commodities. No entanto, apesar da fungdo
de compensagédo que € comum a elas, facilitando a transferéncia de recursos entre as partes confra-

tantes e seus agentes, diferem com relagdo ao papel e & atribuigo que desempenham.

As mais conhecidas s&o as camaras de compensagao bancarias, que fazem a compensagio
interbancaria de cheques. Elas organizam a transferéncia de fundos entre sacados e sacadores, mas
nao s2o parte legal na transagdo, ndo atuam como garantidoras da liquidagdo, nem operam ¢omo ins-

tituto auto-regulador do mercado bancario.
As camaras de compensagdo relacionadas as bolsas, t8m como caracteristica serem cama
ras de registro, liquidagdo e compensagdo que operam a fungdo financeira, concluindo as negocia-

¢Oes de uma bolsa de negocios ou mercado de titulos.

Segundo Franklin Edwards * citado por FORBES (1994), para o mercado futuro, a Clearing &

¥ Exemplos de operagGes envolvendo o CM-G e Fundos de Cammoditias foram apresentados no capituo trés.
* Frankin R. Edwards. *The Clearing Association in Futures Markef®* in: | of F tket. New York, NY, 1983. v.3, n"4, p 269.




70

a "entidade chave que transforma o que no passaria de simples contratos a termo em contratos a fu-
turo de alta liquidez. Afravés de suas normas e regulamentos e de suas atividades de supervisdo de
credito, a camara de compensagéo, igualmente, desempenha papel de enome importancia para a
manutengao da integridade financeira da industria de futuros como um todo. E, em conjunto com as

boisas organizadas, constitui a base institucional dos mercados de futuros”,

Ainda segundo o mesmo autor, as camaras de compensago realizam duas funces primor-
diais pois, tentam assegurar a integridade financeira das transagdes a futuro, seja garantindo direta-
mente alguns contratos, seja estabelecendo um elaborado mecanismo auto-regulavel, para manter a
saide das finangas de todos os seus associados, os agentes ou membros da compensacao; e, como
as camaras de compensagao tornant-se parte de todos os contratos a futuro, oferecem um meio muito
simples e conveniente para seu ajuste e sua liquidagdo: a compensago por diferenga *.

A liquidagao por diferenca ou compensagao é possivel porque todos os contratos de uma
mesma espécie s&o intercambiaveis para 0 mesmo més de entrega, ou seja, especificam a quantida-
de exata de bens de qualidade pré-determinada. Isso permite ao vendedor isentar-se de enfregar sua
mercadoria, simplesmente liquidando por compensago a obrigagao, ou seja, basta assumir a posigdo
igual e oposta a da atual obrigag&o. Desta forma, um contrato para entrega anula-se com igual con-
trato para recebimento. Esse mecanismo de liquidag3o s6 & possivel dado a existéncia e infervenién-
cia da clearing.

Amaioria dos contratos futuros so liquidados financeiramente, por compensagao. No entan-
to, existe a possibilidade de liquidagao por entrega fisica da mercadoria. Nestes casos a camara de
compensagao facilita o processo, ao distribuir e alocar as entregas entre os compradores que se quali-

ficarem, proporcionando mecanismos de baixo custo a essas enfregas.

De forma simplificada, pode-se dizer que a cleaning do mercado de futuros atua como a ven-

dedora de todos os compradores e compradora de fodos os vendedores, assegurando a todos o
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acerto e aliquidag3o de suas respectivas posigdes, segundo os termos de valores exatos dos negoci-
os contratados. Num caso de inadimpléncia de algum dos membros da bolsa, a camara de compen-
sagao assume a responsabilidade e honra o compromisso em nome do devedor. Geralmente, a clea-
fing nao assume compromissos de um cliente frente a0 membro da bolsa (o cliente de uma corretora,
por exemplo) limitando-se a cobrir eventuais problemas entre os proprios membros.

As camaras de compensagao podem ser um departamento especifico da bolsa, chamadas
cleanng departamental, ou uma empresa autdnoma prestadora dos servigos de registro, liquidagdo e
compensagdo. Este departamento ou empresa responde pelo completo cumprimento do contrato. E
uma instituigdo independente da bolsa, com sécios majoritarios de alta expressdo patimonial e finan-
ceira, como bancos e conglomerados.

4.2.1. Central de Registros S/A

A Central de Registros S/A (CENTRAL), & a cleanngindependente do sistema das bolsas de

fisico que negociam com o CM-G, sendo, portanto, um dos agentes do processo de negociagao do
CM-G.

De acordo com seu Estatuto, “tem por objetivo registrar, compensar e garantir a liquidag&o de
contratos de venda e compra de mercadorias realizados em mercados no disponivel, a termo e outros.
Estes contratos s8o realizados na Bolsa de Cereais de S&o Paulo, ou em outras instituicdes similares
com as quais a CENTRAL venha celebrar convénios sendo que as propostas de registros devem,
obrigatoriamente, ser encaminhadas & CENTRAL pelos acionistas que integrem o quadro de membros
registradores da CENTRAL”.

A CENTRAL instituiu um Regulamento (CENTRAL DE REGISTROS S/A, “a”) que visa

“ordenar, disciplinar e manter um sistema operacional sobre negécios realizados em bolsa, com mer-

* Frankiin R. Edwards. “The Clearing Association in Futures Merket” in: The Jdourmal of Futures Markel, New York, NY, 1983, v.3, n°4, p.370,
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cadorias, no mercado fisico ou no disponivel, através de normas e condi¢bes que disciplinam o regis-
tro, a compensagdo, a garantia e a liquidagao dos contratos de venda e compra de mercadorias reali-
zados no mercado disponivel, a termo e outros” (CENTRAL DE REGISTROS S/A, b’).

A Central de Registros S/A, no cumprimento dos seus objetivos, torna-se o principal agente
garantidor do sistema e, conseqlientemente, o principal responsavel pela redugdo do risco de inadim-
pléncia de ambas as partes, nas negociagdes do mercado fisico através do CM-G, revelando sua fun-
¢a0 e importancia na operacionalizago deste certificado.

Segundo SOBOLL (s.nt) a consolidagdo das diferentes funges e a harmonia operacional
dos diferentes agentes do mercado de commodifies agropecuarias sao conseguidos com o estabele-
cimento de um sistema de clearing independente, integrado por instituigdes financeiras, bolsas de fisi-
co e futuro, instituigdes de seguro, empresas do agrbusiness, corretores e especuladoresfinvestidores
do mercado. Afravés desse cleanng estabelecem-se as condiges fundamentais de confiabilidade e
garantia no cumprimento dos contratos, com base em sistema de registo, compensagdo, administra-

¢do de garantias e liquidagdo dos negocios realizados.

Além disso, com a participagdo dos varios setores como acionistas da cleanng e, conse-
quentemente, no seu Conselho de Administragdo, fica garantido o espago para a defesa dos interes-

ses de cada um deles, conferindo credibilidade a camara frente a0 mercado como um todo.

A proposta da Central de Registros era exatamente esta, pois ao agregar como acionistas os
varios setores envolvidos no mercado de commodities agropecudrias, tonando-os, conseqiente-
- mente, representantes em sua direforia, teria credibilidade crescente no mercado o que facilitaria a

ampliag&o do seu quadro de acionistas efou de fitulares.
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4.3. Seguro Garantia de Obrigagdes Contratuais {Seguro GOC) *

Todo contrato de CM-G exige uma Carta de Fianga Bancaria ou Apdlice de Seguro Ga-
rantia para dar suporte a operagao. Segundo PANHOCA (1996), "a carta de fianga podera ser do
proprio banco Membro Registrador, ou ainda, de outro banco onde o emitente-vendedor tenha
conta bancéria, e serd “internada™ no sistema da Central de Registros S/A por um de seus
Membros Registradores. Esta fianga ou apélice de seguro garante a qualidade, a data de entrega
e 0 armazenamento da mercadoria nos exatos termos do oferecido e compromissado no corpo
do CM-G”.

O Seguro Garantia de Obrigagées Contratuais (Seguro GOC) tem como objetivo garantir
o cumprimento dos contratos de execugao, fornecimento de bens e prestagio de servigos, bem
como as licitagbes. Destina-se as empresas que, na condigso de contratadas, estio obrigadas a
garantir a seus clientes, que os contratos firmados, no que se refere a pregos, prazos e demais
especificagdes pactuadas, serdo rigorosamente cumpridos.

Foi criado na década de sessenta e era destinado & construgéo civil como forma de ga-
rantir o termino de contratos daquela modalidade. Em 1989 a Circular n® 26 da Superintendéncia
de Seguros Privados (SUSEP) transformou-o0 em um instrumento semelhante & fianga bancéria
permitindo seu uso em operagdes como o CM-G. Como principal diferenga, nao é mais o banco
quem corre o risco e sim a seguradora e o Instjtﬁto de Resseguros do Brasil (IRB) que se obri-
gam com o tomador para o cumprimento do contrato principal. Como o risco consiste na inadim-
pléncia do tomador, a seguradora deverd por principio acompanhar o cronograma fisico-

financeirc do empreendimento através de seus técnicos.

Séo as partes contratantes: i) tomador (empresa contratada, construtora, fornecedora ou

prestadora de servigos que esta sendo garantida); i) segurado/beneficiario (empresa contratante

®  As informagdes necessarias ao desenvelvimento deste ifem foram, em sua maior parte, prestadas afravés de enfrevistas com os senhores
Heraldo Panhoca, Roberto Mauri Cardoso e pelos representantes da Dedgacdo & Prada Consulfonia e Administragso de Seguros, bem coma, através
de matenal impresso utifizado por essa (iima para informagao sobre o Seguro GOC ao0s seus clientes.
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do empreendimento, para qual esta sendo prestada a garantia); e, iii} seguradora {empresa ga-
rantidora que através da emissdo de apélice, assumira a obrigagdo de principal pagadora em
caso de inadimpléncia do contratado por parte do tomador,

O Seguro GOC pode ser utilizado por pessoa fisica desde que com um pré-aval do ban-
co Membro Registrador da Central. Este pré-aval ndo tem custo e baseia-se na ficha cadastral do
cliente. O banco ndo consta formalmente como avalista limitando-se a recomendar o cliente &
seguradora que aceita fazer o seguro.

Entre as modalidades de Seguro GOC disponiveis no mercado, duas sio adequadas a
operacionalizagao do CM-G. A do Fornecedor de Bens e Mercadorias, especifica para o0 CMDG,
quando a mercadoria esta disponivel, e a do Adiantamento de Pagamento, dirigida para o CMFG,
quando ocorre adiantamento de recursos para entrega futura da mercadoria. Suas aplicagbes
séo:

1. Fornegedor de Bens e Mercadorias - decorrente dos prejuizos do inadimplemento do contra-
tado com relagdo as obrigagGes assumidas em contrato; e,

2. Adiantamento de Pagamento - decorrente do inadimplemento do tomador {contratado) em re-
lagdo aos adiantamentos concedidos pelo segurado (contratante) gue nao tenham sido liqui-
dados na forma estabelecida em confrato.

No caso, o contratado & o produtor. E ele quem faz e paga o seguro que vai cobrir sua
eventual inadimpléncia face ao contratante (Uma #ader por exemplo). No caso de frustragdo de
safra e perda da colheita, 0 Seguro GOC garante a entrega do produto ao comprador do CM-G,
permitindo que o contrato seja liquidado. No entanto, o produtor, a menos que tenha feito também
um seguro de safra, nao vai estar coberto. Neste caso, tera suas garantias executadas. Portanto,
a fungdo do Seguro GOC é garantir ac tomador do CM-G que o contrato serd cumprido de acor-
do com o estabelecido, dando maior confiabilidade ao sistema de negociagdo de mercadorias
através de certificados.

3 Infroduzida.
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As taxas do seguro para mercadoria agricola também irdo depender da andlise do ca-
dastro do tomador e variam de 2,5% a 3,5% linear * para CMFG. No caso de operagdes com
mercadoria disponivel, CMDG, podem ser negociadas redugBes dessas taxas, de acordo com o
prazo, e afe ser estudada a possibilidade de utiizagdo de taxas proporcionais ao periodo estipu-
lado de cobertura (pré-rata).

Este seguro é calculado sobre o valor inicial do contrato e o prémio, no caso das opera-
¢bes de soja e boi-gordo, & de até 130% do valor do contrato. Na prética, a clearing é a benefici-
aria do seguro e na sua fungéo de administrar a garantia e liquidagao dos negdcios vai comprar o
produto no mercado e debitar a seguradora afravés do banco. A cobertura destas apdlices ndo
se aplica a garantias financeiras, ou seja, ao pagamento de somas em dinheiro provenientes de
creditos comerciais em todas as suas formas, tais como: operagfes decorrentes de emprestimos
bancarios, vendas e prestagdes por sistemas de crediario ou qualquer transago similar. Em re-
sumo, o objetivo deste seguro n&o é financeiro, ndo é para compensar ganhos ou prejuizos fi-

nanceiros e sim repor um prejuizo material.

Os limites de garantia s&o fixados com base no cadastro do tomador, levando-se em
conta a analise técnica, econdmica e financeira da empresa e de seus acionistas. As empresas
sao classificadas de acordo com os critérios DUN/SERASA®. No caso de empresas de pequeno
e medio porte é limitado a 100% da receita operacional liquida. Ja no caso de empresas de

grande porte, a 20% do patrimdnio liquido.

A contra garantia®® & instrumento obrigatério para a realizagdo do SGOC, ainda que seja
necessaria a constituigdo de garantia adicional. Estas serdo sempre exigidas, a critério da segu-

A taxa cobrada pelo seguro, no caso de contratos agricolas, néio & pré-rala para periodos menores que um ano. Isto &, & a mesma indepen-
dentemente do perioda esfipulado de cobertura se este for menar do que um ano. Para periodes maioresque um ano considera-se o método
de célculo de juros simples. Segundo a Delgado & Prada, com o aumente da utilizagiio desle seguro para cperagdes agricolas, & grande a
possibilidade das taxas tornarem-se proparcicnais.

®  Dun & Bradstreet (DUN) e Centralizagio de Servigos dos Bancos S/A {SERASA) s#o empresas que a partir de um banco de informagdes,
lem condices de orientar decisdes de crédito e avaliagio de cadastros enire oulros servigos.

Este documento deve ser assinado pela empresa, representada por direlores com poderes de representagio e, na qualidade de fiadores e
principais pagadores, os dois maiores acionistas da empresa, com os respectivos cfinjuges, se pessoa fisica, e afravés de representantes
legais, se pessoa juridica, devenda esta estar também cadasirada.
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radora, quando recomendavel ou quando o acumulo de responsabilidade exceder o limite de ga

rantia do tomador. Serdo elas:

1. hipoteca de imovel - valida somente para imével desembaragado e livre de 6nus, avaliado em
orgao qualificado e devidamente registrado em Cartério de Registro de Iméveis;

2. penhor - vlido para equipamentos estacionarios e julgados de boa negociagao, desde que li-
vres de dnus, adequadamente identificados e registrados em cartério competente;

3. aval de empresa nao ligada ao tomador, devendo contar com o devido cadastramento e

4. nota promissoria, garantia fidejusséria, certificado de depésito bancario e outras garantias
aprovadas pelas partes.

A vantagem na utilizagdo do Seguro Garantia de Operagdes Contratuais em relagdo a carta
de fianga esta principalmente no custo que representa para o emitente. Enquanto as cartas de fianga
representam um custo de 4% a 6% do valor negociado, 0 SGOC representa entre 2,5% e 3,5% sobre
130% desse valor. Em geral, sdo vantajoscs para operagBes mais longas, visto que so cobrados pelo
pericdo de um ano, como sera apresentado nos resultados das simulagdes, na seqliéncia deste
trabalho.

Com relagéo ao seguro da produgdo, as empresas de seguro privado continuam néo de-
monstrando interesse em atuar no mercado de seguro agricola, devido ao alto risco presente neste
tipo de atividade. Consideram que ao confrario de outros setores, os sinistros relacionados a produgao
agricola tém caracteristicas de catastrofe, pois atingem muitas propriedades ao mesmo tempo. Desta
forma, avaliam que o seguro da agricultura deveria ser feito pelo governo que teria, inclusive, meios
tecnolégicos de diminuir riscos de perdas, em determinadas culturas, inclusive através de zoneamento
agricola (TSUNECHIRO et alii, 1996).

Assim, como alternativa para o seguro de produgio, ha o Programa de Garantia da Atividade
Agropecuaria (PROAGRO), que a partir da safra 1996/97, ficou vinculado ao zoneamento agricola
elaborado pela Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria (EMBRAPA) com restrigao das cobertu-
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ras para perdas causadas por granjzo, tromba d'agua, vendaval e seca, tornando mais acessivel o se-
guro para os produtores. No caso de amoz de sequeiro e feijdo, a aliquota foi reduzida de 11,7% para
6,7%, enquanto para scja e milho reduziu-se de 7% para 3,9%. No caso de culturas imigadas, a ali-
quota que era de 4,7% foi reduzida para 1,7% (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1996) *2. Esses per-
centuais incidem sobre a soma do valor nominal de cada operag3o.

4.4, Armazenagem

A evolugdo de um mercado secundério de titulos de crédito de comercializagdo somente &
possive! se, anteriormente, j& ocoreu um desenvolvimento do mercado primario, para que este forne-
¢a olastro e a garantia aos depdsitos em mercadorias. O mercado secundario pode investir em titulos
que estejam baseados em produtos depositados e garantidos, e movimentar recursos para financiar
0s produtos agricolas através do mercado financeiro.

O mercado primario é onde estdo os emitentes dos titulos, que so: a) os produtores deposi-
tantes das mercadorias; b) os servigos de comercializago que realizam a classificagdo e a armaze-
nagem dos produtos; e, ¢) as amazenadoras que emitem os documentos de depésito das mer-

cadorias.

Para cumprir os requisitos basicos de funcionamento, é importante que os equipamentos de
comercializago sejam montados e operacionalizaveis conforme as normas e padrdes de classifica-

¢do e armazenagem dos produtos, além da necessidade de capacidade instalada para armazenagem.

Aexpansao do uso do CM-G, portanto, esta na dependéncia da organizagdo desse mercado
primério, cujas limitagbes e potencialidades que oferece para viabilizar aquela expansao serdo avalia-

das nessa segdo. O objetivo aqui & realizar um levantamento das formas de armazenagem de gréos e

" Neste caso podera ser concedido um Limite de Garantia Combinade do avalista e do fomador.
#  Resolugio n®2.294, de 28.06.95 do Banco Central do Brasi que dispde sobre o zoneamenlo agricola, saffa de verdo 1996/97, redugdio de
aliquota de adicional do PROAGRO e ajustes complementares para o Programa.
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caracterizar os equipamentos de comercializagdo em termos gerais, para as Regides Centro-Oeste,
Sudeste e Sul do pais.

O problema da ammazenagem no Brasil ainda n3o foi solucionado de forma a dirimir as defici-
éncias da capacidade estafica localizadas em algumas areas, principalmente graneleiros para as are-
as de fronteira. Por outro lado, ainda € possivel aumentar os niveis de utlizago dos armazéns dispo-
niveis em muitas outras areas do pais. Essa aparente contradigio*na organizagéo da infra-estrutura
de amazens dificulta uma andlise com dados secundarios agregados em nivel de regiao € mesmo
unidade da federag3o, principalmente por eles serem escassos e pouco detalhados.

Por exemplo, o cadastro de unidades armazenadoras que fazia parte da afribuigdo da ex-
Companhia Brasileira de Armazenagem (CIBRAZEM)* deveria ser obrigatdrio. Além disso, as unida-
des cadastradas, ao passarem a integrar o Sistema Nacional de Armazenamento (SINAZEM), estari-
am incluidas nos planos e programas governamentais destinados ao desenvolvimento do setor de ar-
mazenagem. Isso deveria dar credibilidade ao sistema e aos dados cadastrais. Mas, na pratica, isso
ndo ocorre. A dificuldade na propria conceituagao e identificagdo dos diferentes tipos de unidades ar-
mazenadoras e os descredenciamentos que ocorem de um periodo para outro, dificultam o acompa-
nhamento sistematico dessas unidades. Uma outra dificuldade, inerente & rede de armazenagem
atual, & a falta de regulamentagdo adequada que oriente depositante e depositario, e assegure a inte-
gridade dos produtos estocados.

Para a ex-Companhia de Financiamento da Produgio (CFP) o problema das chamadas per-
das de estoques em ammazenagem sempre se caracterizou como de natureza cronica. Devido a uma
legislagdo omissa e dispersa, a caracterizagdo dos "desvios de estoques” se tornava dificit, pois 0s
dispositivos inseridos nas tarifas dos armazenadores facilitavam a alegagdo de "quebra técnica” e os
liberavam de indenizagdes. Os processos referentes as perdas em armazenagem (néo indenizadas),
tem trazido problemas na gestao do sistema.

** Essa siluagao pode ser explicada como conseqiéncia do deslocamentn da agricultura, em fungiio da sua evolucso.
“ Desde 1991 a CIBRAZEM vem cperando alravés de uma fusao com a Companhia Brasikeira de Alimentos {COBAL} e a Companhia de Financiamento
da Produgge (CFP), s0b 6 nome de Companhia Nacional de Abaslecimento (CONAB).



79

O problema de perdas de estoques em ammazenagem ilustra a dificuldade em se estabelecer
criterios operacionais para um sistema de armazenagem, mesmo que se pretenda encaminh-lo para
um processo de privatizagdo. O problema das * quebras técnicas”, por perda na qualidade dos esto-
ques, afeta a implantag@o de um regime de responsabilidade técnica nos armazéns e silos que permi-
tam uma fiscalizagdo eficaz. Esta agdo poderia ser realizada pelas juntas comerciais que seria uma
agao conjunta dos érgdos do governo ligados a um setor de controle dos armazéns e da Bolsa de
Mercadorias.

Segundo LOPES (1994d), os servigos de armazenagem ndo tém qualidade em escala nacio-
nal devido, entre outras razbes, aos contratos de depésito néo equilibrados na preservagédo dos direi-
tos de depositantes e depositarios. Como ndo ha tabelas de desconto de umidade e impureza config-
veis, o produtor ao depositar uma mercadoria ndo sabe quando e a que custo ele vai retirar sua mer-
cadoria. A falta de fiscalizagdo dos armazéns gerais por parte das juntas comerciais faz com que se
generalize praticas lesivas ao interesse dos depositantes, como os descontos €XCessivos, a apropria-
¢ao de parte da produgdo estocada para cobrir eventuais perdas e a cobranga de servicos onerosos
na secagem e limpeza de gréos.

Utllizando os dados dos cinco principais produtos bésicos (aroz, fejjdo, mitho, trigo e soja),
que representam cerca de 99% da produgdo de graos comestiveis do pafs, REIS (1994) calculou o
desperdicio existente no ciclo produgao/comercializagdo, para a safra 1994/95, em 12.134 mil tonela-
das, 0 que representou 15,3% da produggo total. Grande parte dessa perda ocorre no sistema de ar-
mazenagem, fato que contraria ndo somente os requisitos para uma Politica de Sequranga Alimentar,
como um programa de reformas na comercializagao de produtos agricolas e no crédito rural, trazendo
inseguranga e elevagao dos custos para o emitente dos titulos como CM-G e CPR.

4.4.1. A Situag3o da Capacidade de Armazenagem

Do fotal da capacidade estatica de ammazenagem do Brasil (83.282 mil toneladas), 93,2%
esta concentrada nas regides Centro-Oeste, Sudeste e Sul, com participagdes de 30,2% (27.001 mil
toneladas), 18,2% (16.274 mil toneladas) e 44,8% (40.006 mil toneladas) respectivamente (Tabela 6).
Somente este fato j& da a essas regides uma grande importancia dentro do Sistema Nacional de Ar-
mazenagem (SINAZEM), posto que elas contribuem com 87,4% (77.252 mil toneladas) da produgao
de grdos no Brasil, segundo os dados da safra 93/94 do Levantamento Sistemético da Produgio Agri-
cola (LEVANTAMENTO, 1994) (Tabela 7).



Tabela6- Capacidade estatica dos armazéns cadastrados no SINAZEM conforme uso e posse, por unidade da federagdo das grandes regides
selecionadas, Brasil, outubro de 1994.

UF Oficfais Privadas Cooperativas Total por modalidada Total geral

Convenc, Granel Convenc. Granel Convene. Granel Convenc, Granal

Capacid.  Capacid.  Capacid.  Capacid. Capacid.  Capacid. N° Capacid, N° Capacid. ' Capacid.
C.Ceste  1.134.444 1307458 7.532.847 13501.348 918.013 2607478 2.035 9.585.304 978  17.415.98 3.013  27.001.288
DF 47.601 25600 70.745 22,350 5.998 33720 29 124.344 9 81.670 38 206.014
GO 532115 593038 3678208 5.858.001 311674  1.059.058 890 4.521.997 319 7.510.097 1.209 12.032.094
MT 330.315 369,300 2.894.256 4.830.185 364.431 576.440 766 3.589.002 358 5775926 1124 9.364.927
MS 224.413 318,520 889.638 2.790.812 235910 937.960 350 1,349,961 292 4.048.292 642 5.398.253
Sudeste  2.180.412 1.073.759 6.018.142 3.619.089 1.903.800 1.479.254 1487 10.102.354 510 6.172.102 1.997 16.274.456
MG 458.077 419.420 1.368.613 1534615 451.830 462.662 646 2.278.520 198 2.416.697 844 4.695.217
ES 78.000 - 195,765 12.800 56.374 7.200 88 330.139 4 20.000 92 350.139
RJ B4.697 - 152.571 108.623 32 - 63 237.300 11 108.623 74 345,923
SP 1.558.638 654.339 4.301.193 1963051 1.395.564  1.009.392 630 7.256.395 257 3.626.782 987 10.883.177
Sul 558.323 1.867.626 7.677.184 13111464 3.877.133 12.914691 3882 12.912640 3522  27.893.78 7.404  40.006.421
PR 429.967 662.026 2.634811 4.883.493 2.130.584 6.414675 1.131 5255362 1.021 11.960.19 2.152 17.215.556
5C 23.240 126.500 710.016 1.071.606 438572 575.357 640 1.172.828 364 1.004 2.946.291
RS 105116 1.079.100 4.332.357 7.156.365 1.246.977 5924653 2111 5.684.450 2137  14.160.12 4,248 19.844.574
Subtotal ~ 3.873.179  4.248.843 21.228.173 30.231.901 6.698.946 17.001.123 7.404 31800298 5010 5148186 12414 83282165
Brasil 4940.726  4.398.293 23.567.029 31.301.561 7.529.135 17.544.963 8752 36.036.890 5159  53.244.81 13.911 89.281.707

Fonte: COSTA & TOSTA, 1895 p. 23

08
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Tabela7 - Produgéo agricola de gréos e de fibras, por unidade da federagdo das grandes re-
gibes selecionadas, Brasil, safra 1993/94 (em 1.000 1),

UF Produto Sub- total Total
Arroz Feijdgo  Milho Soja Trigo  Outros'  Gréos Fibras’ _ Graos+Fibras

COesle 1535 205 5.511 9,939 84 142 17.418 270 17.688
DF 3 9 87 2 - 1 103 - 103
GO 467 142 3.098 2.306 14 B6 6.112 1™ 6.213
MT B39 26 1.172 5.241 - 51 7.330 97 7.427
MS 226 28 1.154 2390 70 4 3.873 72 3.845
Sudeste  1.070 653 7.302 2.392 54 7355 13784 324 14.108
MG 645 380 3.811 1.220 20 1.198 7.274 79 7.353
ES 85 57 226 - - 433 808 - 808
RJ 64 7 54 - - 16 141 - 141
SP 276 249 3211 1.172 M4 618 5.561 245 5.806
Sul 5.140  1.042 15903 11286 2235 712 36.289 419 36.708
PR 242 499 7.849 5410 1168 3 15471 418 15.850
SC 667 345 3.303 433 95 23 4.868 - 4.868
RS 4231 168 4751 5.443 972 386 15950 - 15.950
Subtotal 7745 1910 28716 23617 2373 8.209  B67.4N 1.013 68.504
Brasil 10630 3348 32136 24680 2.374 4.074  77.252 1,537 78.788

Fonte: LEVANTAMENTO SISTEMATICO DA PRODUGAG (1994)

* Inclui amendoim, aveia, cacau, café, castanha de caju, centsio, cevada, mamona & Soro.
2 Inclui algodao hebécso e arbdreo, jula, malva, rami e sisal.

Aregido Sul, além de concentrar a maior capacidade estatica de armazenagem, como vimos
acima, ¢ também a regido onde ocorre a maior participagdo das cooperativas na armazenagem a gra-
nel, principalmente nos Estados do Parana e do Rio Grande do Sul, respectivamente, com 6.415 mil e
5.925 mil toneladas de capacidade (Tabela 6).



82

As entidades privadas, por sua vez, predominam nos armazéns a granel das regides Centro-
Oeste e Sul com, respectivamente, 13.501 mil ¢ 13.111 mil toneladas de capacidade estatica. Apenas
estas duas regides, para a modalidade de amazenagem a granel de entidade privada, representam
29,8% do total da capacidade estatica do pais.

Confrontando-se os dados de capacidade estatica e dinamica com a produgio de graos, o
balango obtido fornece uma idéia do déficit potencial de capacidade amazenadora nas regides seleci-
onadas. A capacidade dinamica ¢ definida como sendo 1,5 vezes a capacidade estatica dos amma-
zéns. Ela & uma medida que deve levar em conta os periodos de safra e enfressafra e de escoamen-

to/comercializagdo dos produtos que permite aquele indice de rotag3o.

Para a produgdo de gréos | (amoz e feijdo) que exige armazenagem convencional {em saca-
ria), o balango ja poderia ser positivo para todas as regies, somente considerando-se a capacidade
estatica (Tabela 8). Esse excedente de amazenagem convencional para produtos ensacados ja vem
ocorrendo ha algum tempo no SINAZEM. A situag3o & menos favoravel quando avalia-se a capacida-
de de armazenagem a granel para milhc, soja e rigo (gréos ), cujo balango mostrou-se negativo para
aregido Sudeste, com déficit de 490 mil toneladas (Tabela 9). Fazendo-se o calculo separadamente
para cada estado da regido Sudeste, resultou em déficit de 1.426 mil toneladas de armazém graneleiro
no estado de Minas Geralis, e 196 mil toneladas no estado do Espirito Santo.

Tabela8- Capacidade estatica e dindmica para amazenagem convencional, por grandes regides do
Brasil (em 1.000 {)

Regido Capacidade Convencional Produgéo de Gréos I Balango (A- B)
Estatica - Dinamica’ (A) (B)
C.Oeste 9.585 14.377 1.740 12.637
Sudests 10.102 15.153 1.763 13.390
Sul 12.113 18.169 6.152 12.017
Brasil 36.037 54.055 13.978 40.077

Fonte: Calcujos baseados nas Tabelas 1e 2.

! Gréos | = amoz e feijdo.
? A capacidade dinamica é dafinida com sendo 1,5 vezes a capacidade estatica dos armazéns.
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Tabela9 - Capacidade estatica e dinamica para armazenagem 3 granel, por grandes regides do
Brasil {em 1.000 1)

Regido Capacidade a Granel Produgéo de Graosil! Balango (A- B)
Estatica Din&mica®(A) (B)
C.Oeste 17.416 26.124 15.534 10.590
Sudeste 6.172 9.258 9.748 (490)
Sul 27.894 41.841 29.424 12.417
Brasil 63.245 79.867 59.200 20.667

Fonte: Calculos baseados nas Tabelas 1 e 2.

' Gréos |l = mitho, soja e trigo.
? A capacidade dinamica é definida com sendo 1,5 vezes a capacidade estatica dos armazéns.

Essas avaliagbes gerais apenas d3o uma idéia de alguma deficiéncia de armazenagem
em nivel agregado, mas & importante lembrar que elas ocorrem em nivel local, mesmo numa re-

gido ou estado que n&o apresentou falta de capacidade de armazenagem geral.

Por outro lado, existe a necessidade de reformas na rede de armazenagem que devem
levar em conta, segundo LOPES (19944, p.47), os seguintes aspectos:

a) “prosseguimento das reformas de privatizagéo no setor de armazenamento publico, hoje paralisa-
das. O governo iniciou a privatizagdo de grande parte da extinta Cibrazem. O plano inicial era pri-
vatizar cerca de 450 ammazéns, de um total de 550, aproximadamente (ha informages de que fo-

ram privatizados cerca de 180);

b} melheria da tecnologia de armazenamento. As principais atribuigdes da CONAB, em combinagdo
com o Centreinar (que inexplicavelmente se encontra desativado), esta nas dreas de desenvolvi-
mento tecnologico, criagéo de normas, manuais de procedimentos e rotinas de inspegao, formagdo
de m&o-de-obra técnica qualificada (e no de operagao fisica e econdmica de unidades armaze-
nadoras);



¢)

d)

9)

h)

investmento em pesquisas prioritarias nas areas de comercializag3o e anmazenagem;

estudo de eficiéncia dos servigos de classificagdo, pois sabe-se que embora o servico amecade ta-
xas suficientes para oferecer um servigo de qualidade, os recursos vao para os estados, que por

$Ua vez ndo 0S repassam ao Servigo;

estudo do sistema de informagGes de mercado. Este & um servigo-chave para a comercializagao, e
no Brasil os produtores nao tém acesso & informago independente. A informagdo que o produtor
obtém é ja viciada pelos intermediarios;

estudos dos padrBes dos servigos de pulverizaggo, limpeza, secagem e embalagem oferecidos
aos usuarios, inclusive de oportunidades de mercado inferno e externo, com recomendacgdes de

aprimoramento e melhoria de qualidade dos mesmos:

reforma da Lei n° 1.102 - lei de anmazéns gerais. A lei n° 1.102 necessita de atualizagdo, principal-
mente no tocante ao papel das juntas comerciais na atuago direta e na responsabilidade pela fis-
calizagdo. Isso nao pode ser feito s6 pelo governo federal e pelos estados;

estabelecimento de documentos de depésitos uniformes e negociaveis. A Lei n® 102 criou o recibo
de deposito (RD), o conhecimento de depésito (CD) e o warrant (W). Os armazéns gerais podem
emitir os trés. As cooperativas, que nao podem emitir W nem CD e s&0 responsaveis por grande

parte da comercializag&o de gréos, emitem o certificado de depésito e o recibo de depésito;

busca de solugao para o problema das "quebras técnicas” e realizago de pesquisas para determi-
nar parametros admissiveis. Esse problema ja & conhecido tecnicamente, e é possivel mediar as

quebras técnicas tornando-as admissiveis; e,

implantag&o de regime de responsabilidade técnica (RT) nos armazéns gerais e silos. Esse regime

permitiia & assisténcia técnica de profissionais as armazenadoras e a fiscalizagdo do exercicio



profissional de RT junto as armazenadoras. A conservagao de gréos e produtos agricolas requer

conhecimentos cientificos e tecnoldgicos, indispenséveis & atividade armazenadora."

Essas reformas podem ser conduzidas de maneira a chegar a um processo de auto-
regulamentagdo do setor de armazenamento, com a implementag&o de selos de qualidade como ga-
rantia da oferta de bons servigos no setor e a parceria de programas oficiais com o setor privado.

O desenvolvimento e consolidagdo dos mercados de titulos depende do bom funcionamento
do setor de armazenagem, que apresenta no Brasil problemas diversos como os apresentados acima.
No entanto, a necessidade de credenciamento dos armazéns pelo banco Membro Registrador e pos-
terior cadastramento dos mesmos na cleaning, como exige a operacionalizagio do CM-G, representa-
ria para esse setor uma oportunidade de adequagdo & uma nova realidade comercial. A medida que
os armazens fossem sendo cadastrados haveria maior transparéncia sobre a qualidade da prestagao
de servigos e criagao de um mercado compefitivo de armazenagem (SOBOLL, 1994). Desta forma, se
por um lado as deficiéncias no sefor de amazenagem dificultam o desenvolvimento do mercado de
fitulos, por outro, a criagdo e o langamento pela iniciativa privada de titulos agricolas podem levar s
reformas necessarias nesse setor, melhorando sua qualidade em todo o pais, o que beneficiaria

todo o agrbusiness.



5. ANALISE COMPARATIVA DO CM-G EM RELAGAO A CPR E AO SNCR

A proposta deste item € comparar as caracteristicas do CM-G com relagso a CPR e co-
nhecer quaj seria o custo financeiro para o produtor de acordo com a opgao feita para a obtengio

dos recursos de financiamento para o custeio da produgao.

5.1. Comparagao das caracteristicas do CM-G e da CPR

O Certificado de Mercadoria com Emisso Garantida, CM-G, langado pela Bolsa de Cereais
de S&o Paulo em 26/07/93, e a Cédula de Produto Rural, CPR, proposta pelo Banco do Brasil e criada
pela Lei n® 8.929, de 22/08/94 sdo dois exemplos de titulo agricola que passaremos a comentar com-
parativamente a seguir.

Tabela 10 - Estrutura comparativa basica do CM-G e da CPR.

(continua)

CM-G CPR

E um titulo mercantl, n3o endos-

Definigo E um titulo civil, liquido e certo,

savel. Um contrato de compra e
venda, representando fielmente a
existéncia / promessa e a quali-
dade do produto oferecido, e de

livre negociagdo entre as partes.

endossavel {com clausula "a or-
dem") e exigivel pela quantidade
e qualidade do produto nela pre-

visto.




Tabela 10 - Estrutura comparativa basica do CM-G e da CPR.

(continua)
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CM-G

CPR

Versges

Confrato

Emissdo

Esta disponivel em duas versdes:
1. Cerliﬁcado de Mercadoria En-
trega Fisica Disponivel Garantida
- CMDG {tem como fungdo a
comercializag3o),

2. Certificado de Mercadoria -
Entrega Fisica Futura Garantida —
CMFG (além de ser um instru-
mento de comercializago a futu-
1o, permite a obtengdo de crédito

antes do plantio da safra).

Embasado no codigo civil e co-

mercial.

Pode ser emiido por qualquer
pessoa fisica ou juridica detento-

ra da fitularidade da mercadoria.

Esta disponivel apenas na versio
"futura®, ou seja, destina-se a
formalizagdo de promessa de
compra e venda de produtos ru-
rais para a enfrega futura, pemi-
tindo a obtengdo do capital de
giro necessario ao desenvolvi-
mento da atividade rural.

Inspirada nas cédulas de crédito
rural e industrial, estando sujeita

as nomas do direito cambial.

Sua emiss&o € restrita a0 produ-

tor rural e suas cooperativas.




Tabela 10 - Estrutura comparativa basica do CM-G e da CPR.

(continua)
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CM-G

CPR

Utilizagao

Endosso

Mercado

Pode ser utilizado para a comer-
cializag3o de produtos de origem
animal, vegetal e mineral. Pode
tambeém ser utilizado pela indus-
tria de transformagdo para pro-
dutos de origem animal, vegetal e

mineral.

Né&o é endossavel, ficando custo-
diado na agéncia bancaria emis-
sora, que emite a autorizagdo da

sua venda diretamente a cleanng

Pode ser renegociado, ou seja,
revendido, observado o prazo de
validade da classificagdo e ama-
zenagem.

Destina-se exclusivamente a pro-
dutos rurais como quaisquer pro-
dutos produzidos no ambito do
produtor ou sua cooperativa, seja

ele vegetal ou animal.

E endossavel, a CPR original fica
custodiada na agéncia bancaria e
o cerificado de custodia fica na
posse do comprador

Por ser endossavel, admite ser

renegociado.




Tabela 10 - Estrutura comparativa basica do CM-G e da CPR.

{continua)

CM-G

CPR

Negociagdo/
Comercializa

¢ao

Vinculagao

em garantia

Deve ser obrigatoriamente nego-
ciado e renegociado em bolsa, o
que permite um confrole do volu-
me de produtos efetivamente ne-
gociado comparativamente ao
nimero de "giros", dando trans-
paréncia a comercializagdo, cri-
ando, portanto, condigdes favora-
veis a auto-regulaco do merca-
do.

Nao ha informagdes sobre a pos-
sibilidade do CM-G poder ser vin-
culado em garantia para adian-
tamento de confrato de cam-
bio{ACC).

N&o é necessariamente negocia-
do em bolsa, podendo ser nego-
ciado também em "mercado de
balco", o que dificulta o controle
do volume efetivo de produto ne-
gociado. Desta forma, a transpa-

réncia nem sempre ocorre.

De acordo com as informagdes
disponiveis, a CPR pode ser vin-
culada em garantia para o0 ACC,
adiantamento de contrato de
cambio, possibilitando o aumento
no volume de adiantamento, an-
tes limitado de acordo com o pa-
trimdnio liquido do exportador.




Tabela 10 - Estrutura comparativa basica do CM-G e da CPR,

(conclusao)

CM-G

CPR

Captagdo de
recursos

Custo

Os recursos captados via CMFG
estardo, automaticamente inde-
xados & unidade do produto que
o produtor ira produzir, balizados
nas cotagbes das bolsas nacio-

nais e internacionais.

Custo para 0 emitente:

Fian¢a bancana: 4% a 8%, pro-
porcional ao prazo de utilizagdo
do CM-G.

Seguro GOC: 2,5% a 3,5%, ndo
proporcionais para periodos de

até 1 ano.

Taxa de registro de negdcios
(TRN}: 0,5% a 1% sobre o valor

da operagdo para cada parte,
vendedor e comprador, de acordo
com a mercadoria;

Taxa de negociaggo; 0,5% sobre

a TRN para cada parte.

Permite a captagdo de recursos
indexados a unidade do produto a
ser produzido. No entanto, a ne-
gociagdo ndo necessariamente
ocorre com base nas cotagbes
das bolsas, visto que & possivel a

negociagao de balcio.

Custo para o emitente:
Aval bancario, que varia em fun-

¢ao da fase do empreendimento.

Implantago - 0,65% a0 més.
Apbs a emergéncia das plantas -
0,55% ao més.

Pré-colheita - 0,45% ao més
Taxa de negociacéo em bolsa

0,6% sobre o valor da operagao
para a parte compradora, sendo:
- 0,2% = taxa de comretagem

- 0,1% = taxa cobrada pela bolsa
- 0,3% = taxa de leildo

Fonte: Dados da pesquisa.
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Os dois titulos &m em comum a grande inovago de conferir ao produtor rural a condigao de
emissor do titulo de comercializagdo de seus produtos, hoje atribuigso exclusiva da indistria, através
da nota promisséria rural/duplicata rural, e dos bancos, via cédula de crédito rural e cédula de crédito
industrial,

O CMFG e a CPR, por serem titulos de compra e venda de mercadorias para enfrega futura
funcionam como instrumento de captag&o de recursos, ou seja, permitem o levantamento de capital de
giro para o produtor custear a atividade que esta sendo desenvolvida, com entrega do produto vendido
apos a sua colheita - o produtor capta, por partes, no momento e volume adequados, 0s recursos ne-
cessanios para tocar a produgdo.

Os recursos captados através desses titulos estardo automaticamente indexados 4 unidade
do produto, ponto que vem ao encontro das reivindicagdes do setor rural no sentido de compatibili-

zar a captagao de recursos para crédito rural e a variagao dos pregos dos produtos.

No entanto, para que o mercado de titulos agropecuarios se fortalega e cresga no Brasil, é in-
dispensavel elevado nivel de confianga entre as partes, sendo fundamental, portanto, haver garantias

de que o que foi contratado seja cumprido. Além disso, & necessario um mercado fransparente.

A seguir, comentaremos alguns pontos onde os titulos em questdo se diferenciam.
Garantias

Neste caso, a pretensdo desses titulos € possuir garantias efefivas, simples e de reduzido
custo de formalizagdo, mas que ndo podem deixar de serem exigidas neste tipo de operago. As ga-

rantias a serem oferecidas pelo emitente s3o basicamente as mesmas, diferindo no custo e simplici-

dade de formalizagdo.
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Nos dois casos, quando emitidos via instituigao financeira (imprescindivel no caso do CM-G e
alternativo no caso da CPR), a mesma exigira garantias do emitente, considerando o risco/cliente en-
volvido, podendo inclusive, segundo seu critério, ndo emitir o titulo. Decidida a emisséo, a instituiggo §-
nanceira cobrara fianga/aval do emitente. No caso do CM-G esse custo deve variar entre 4% a 8% ao
ano, proporcional ao prazo de fianga, ou seja, a0 prazo de utilizagdo do certificado. Admite também o
Seguro GOC que varia de 2,5% a 3,5% ao ano. No caso da CPR o custo do aval dado pelo Banco do
Brasil varia em fungao da fase do empreendimento: 0,65%, 0,55% e 0,45% ao més.

No caso do CM-G, o banco é co-responsave! do emitente 0 que se constitui numa garanta
para 0 comprador de entrega fisica do produto. Além da instituic3o financeira, do vendedor e do com-
prador, ainda no caso do CM-G, fazem parte do processo de negociagéo, como co-obrigados, os se-
guintes agentes: '

- 0 armazenador - fiel depositario;
- a dleanng® do sistema e seus membros registradores;

- abolsa e seus corretores oficiais; e,

No caso da CPR quando emitida via instituig@o financeira, tem garanfia de entrega fisica do
produto, deve-se salientar que a mesma podera ser emiida e negociada pelas partes compradora e
vendedora que decidirdo todas as condigdes da negociagdo, entre as quais as garantias a serem exi-
gidas, sem a intermediagdo de quaisquer instituicde, apenas respeitando a legislago especifica. A
contribuigdo com relagdo aos contratos ja existentes, como por exemplo os do setor cifricola ou da As-
sociagao Nacional dos Exportadores de Cereais - ANEC, se da na padronizagéo do contrato, que tem
registro na CETIP (Central de Custodia e de Liquidagdo Financeira de Titulos Privados) acompanhada
da legistagao especifica.

A *cleaningé um dos principals agentes garantidores do sistema, Ela é a administradora de garantias tanto db tado do comprador como do tado do ven-
dedor. O CM-G 56 passa a exsstr oficialmente e suas garantias a ter validade, podendo entio ser admilido para venda e revenda nos pregdes das bol-
sas, quande devidemente registrado na “dearing”. Para tanto s 530 aceilas entidades classificadoras credenciadas pelas bolsas e amazenadoras ca-
dastrados pelo Membo registrador, ambas registradas junlo a *cksnng’.
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Garantia de entrega fisica do produto

0 mercado fisico de produtos agropecuarios, se confiavel e organizado através de bolsa,
constitui-se no elo de ligagao entre o setor agricola e os outros setores, tendo como ponto fundamental
a garantia de entrega fisica do produto.

A comercializago via CM-G implica necessariamente na entrega fisica dos produtos negoci-
ados, 0 que € garantido pelos agentes co-obrigados, entre os quais a clearing e 0 membro registrador
tem papel fundamental. No case de ndo cumprimento por parte do emitente vendedor, a cleanng ga-
rante ao comprador o produto adquirido, de acordo com as especificagdes preestabelecidas, com-
prando no mercado e debitando ao membro registrador ou seguradora. No caso da CPR quando emi-
tida via instituig&o financeira, como o Banco do Brasil, ha garantia de entrega fisica do produto nego-
ciado.

Aftitulo de exemplo da importéncia da garantia de entrega fisica do produto negociado, pode-
mos citar o caso de interigagéo eﬁtre 0 produtor e a agroindistria. Consideremos o caso de um pro-
dutor de ragdes que decide comprar soja para entrega futura. Quando ele faz isso, esta pensando, en-
tre outras coisas, em garantir o abastecimento da matéria-prima no momento necessario, ganhar em
termos de prego do produto, melhorar o nivel de utilizag&o de seus silos, ou mesmo redimensionar sua
capacidade de armazenamento, reduzindo seus custos. Portanto, o comprador deve ter a certeza de
que recebera o produto comprado de acordo com o especificado, pois & com estes dados que ele vai
trabalhar para planejar a sua produgéo. Desta forma, se no momento da entrega esse produtor de ra-
¢Bes ndo receber a soja comprada, todo o seu planejamento seré prejudicado, além das consequién-

cias sobre sua receita.

Além disso, este processo pode ter continuidade. Nestas condigBes, o comprador da matéria-
prima pode oferecer a venda o seu produto industrializado, ja que tem por base a real garantia da en-
trega fisica da matéria-prima adquirida, podendo desta forma planejar o seu processo produtivo. O

produto industrializado (ragéo) pode ser matéria-prima de um outro comprador, por exemplo um pro-
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dutor de frango e suino. Calcado no aumento da credibilidade do vendedor, tem-se uma significativa
redugéo do custo de captagso dos recursos financeiros.

Neste ponto, o CM-G tem um alcance maior, podendo interligar os varios setores envolvidos
direta ou indiretamente com a matéria-prima agricola, sempre afravés do mesmo instrumento de ne-
gociagdo. A diferenga basica, até 0 momento, ¢ que a emissdo da CPR é restrita ao produtor rural e
suas cooperativas e destina-se apenas & produtos rurais, produzidos no &mbito do produtor e suas
cooperativas. Nada impede, no entanto, que a CPR possa ser reformulada para atender também a
continuidade do processo, ou seja, passe a poder ser emitida também pelos detentores das mercado-

fias que vao ser produzidas ao longo da cadeia.
Transparéncia

Entre os especialistas em comercializago, é consenso que o mercado de titulos agricolas sé
se consolida a partir da constituigao de um mercado de fisico bem organizado o que requer, enfre ou-
fros, divulgagao transparente das operagdes/cotagdes e um sistema de classificagdo e amazenagem
confiavel. Desta forma, as operagdes em bolsa, e a cenfralizagdo dos negdcios através da clearing
séo de fundamental importancia. No caso da CPR, s6 & possivel obter-se estatisticas sobre as cédulas
avalizadas por bancos, que necessariamente devem ser registradas no CETIP, ndo sendo possivel
obter-se informagbes sobre aquelas negociadas diretamente entre comprador e vendedor sem a in-
termediagdo da insfituigdo financeira.

O CM-G neste ponto, por admitir exclusivamente operagdes via bolsa com registro em clea-
fing, estara contribuindo para o desenvolvimento desse mercado. A CPR também é negociada em
bolsa, mas abre também a possibilidade de negociagso de balco, que carece de fransparéncia.

Discute-se neste ponto, que a cada operagao de compra e venda, via bolsa e sem a possibili-
dade de endosso, havera cobranga de comissdes o que encareceria muito as transagbes, e que isso

seria incompativelinsustentavel no caso de produtos agricolas. No entanto, com o desenvolvimento do
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mercado e aumento da liquidez dos titulos ocorre consequentemente uma redugao do risco, fazendo
cair o custo da fianga/aval € do seguro como também os custos de corretagens e taxas.

5.2. Resultado financeiro para o produtor na utilizagio do CM-G, da CPR e do SNCR

Uma das maiores preocupagdes com relagdo ao negdcio agricola é a de assegurar sua viabi-
lidade econdmica. Portanto, quando se discute crédito rural ou outras formas de financiamento, esta
questdo ndo pode ser esquecida. Ou seja, que a equagéo receita menos custo seja positiva. Este item
foi desenvalvido sob esse enfoque e sera abordado a partir do resultado das simulagdes de contratos
equivalentes - custeio fradicional pélas regras do SNCR, CPR e CM-G, de custeic de soja ndo imigada.

5.2.1. O Produto Soja

Para este estudo escalheu-se frabalhar com o produto soja. Esta escotha se deve, em primei-
ro lugar, & elevada participagdo de contratos efetuados com CM-G (Tabelas 11 e 12) e CPR (Tabela
13) tanto no niimerc quanto no valor negociado, nos anos de 1994, 1995 e 1996. Em segundo lugar,
ao fato de constituir-se em uma commodify. Em terceiro lugar a importancia que alcanga na produgao
nacional de graos. Concentrada no Centro-Sul, na safra 93/94 a soja representou 34,99% do total de
graos produzidos. Determinou também a escolha desse produto o fato de dar origem a uma cadeia
agroalimentar que interfiga varios setores como o de produgao, comercializag3o, exportagdo € indis-
fnas.

Do total de negociagdes com o0 CM-G, nos periodos considerados nas Tabelas 11 e 12,
a participagdo da soja em grac e seus derivados representou, respectivamente, 32,22% e
31,09% do valor total. No caso das operagdes com CPR, 0s negdcios com soja em grao repre-
sentaram 70,20% (Tabela 13).
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A soja em grdo negociada através do CM-G e da CPR seguem a seguinte especificaco, pa-
dréo para a exportagdo:
- mercadoria : soja brasileira em grao {feijio soja), a grane!;
- fipo Unico: exportagao/ANEC (Cl - 16)
- padrdo: Concex
- caracteristicas:  umidade-  maximo de 14%
impurezas - maximo de 1%
avariados - méximo de 8% (estes, com até 5% de ardidos, 10% de graos ver-
des e 30% de graos quebrados)

Tabela 11 - Resumo das operagbes com CM-G efetuadas entre 26/07/93 e 31/12/94

Mercadoria Numero de Volume  Un. Valor Valor médio/Un.
Certificados (US$) (%) (US$)

Outros 170 —— - 20.977.040,00 14,98 —

Soja em grdo 107 3.005.192 sc 34.027.553,00 2427 11,32
Borracha natural 32 7870 T 17.891.782,00 12,76 2.273,42
Madeira em pé - Pinus 44 307433 m3 15.487.331,00 11,05 50,38
Farelo de soja 39 60680 T 11.143.975,00 7,95 183,65
Milho 83 1.648.061 sc 10.920.150,00 7,84 6,67
Algodao em pluma 20 435308 @ 9.992.851,00 7,13 22,96
Alcool hidratado 25 33321 m3 9.495,725,00 6,77 284,98
Boi gordo 79 212527 @ 5.406.825,00 3,86 25,44
Café arabica-cons.int, 16 415652 se 4,767.830,00 3,40 114,74
Total 615 — - 140.181.102,00 100,00 —

Fonte: CENTRAL DE REGISTROS S/A



Tabela 12 -Resumo das operagdes com CM-G no ano de 1995.
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Mercadoria NUmero de Volume  Un. Valor Valor médio/Un,
Certificados {US$) {%) {US$)
Cutros 413 23.460.359 3.534.952,20 7,35 -
Soja grdo 952 111.086.867 sc 132062271884 27,46 11,89
Mitho 542 170673785 sc 122812337328 2553 7.20
Boi gordo 325 24603129 @ 725.003.158,53 15,07 29,47
Algoddo em pluma 365 7768493 @ 343.522.870,03 7,14 4472
Madeira em pé - Pinus 57 5591432 m3 246.491.307,98 513 44 40
Fertilizante quimico 151 576106 T 180.195.412,59 3,95 330,14
Oleo de soja 12 168750 T 120.793.032,60 2,51 715,81
Olec de mamona 26 8508 T 114,227.593,89 2,38 1.334,47
Café robusta Conilion 126 703699 sc 113.551.643,70 2,36 161,36
Oleo de soja degomado 15 80400 T 53.843.399,42 1,12 669,69
Total 2.984 -—- 4.809.869.730,36 100,00 —
Fonte: CENTRAL DE REGISTROS S/A
Tabela 13 - Resumo das operagdes com CPR efetuadas entre ago/94 e 21/10/96
Mercadoria NOmero de Volume  Un Valor Valor médio/Un.
cedulas {R$) (%) {R$)
Alcool combustivel 2 2.958000 | 1.000.000,00 0,89 034
Algoddo em pluma 1 326.000 kg 348.820,00 0,31 1,07
AIToz em casca 30 T2765.000 kg 12.000.000,00 10,74 0,16
Boi gordo 6 1.442685 kg 2.515.215,00 2,24 1,74
Cacau 1 15.000 kg 15.000,00 0,01 1,00
Café arabica 158 4171800 kg B.0B6.615,57 7.22 1,94
Cana-de-agucar 2 3763508 kg 5.000.000,00 446 1,33
Leite In natura 36 12.400.000 | 2.650.000,00 2,36 0,21
Milho em grdo 13 9428520 kg 778.580,00 0,69 0,08
Soja em grio 791 517.588.807 kg 78.676.923, 45 70,20 0,15
Suco de laranja 1 1.333.800 | 1.000.350,00 0,89 0,75
Total 1.041 ——  — 11207150402 100,00 ———
Fonte: Banco do Brasil S/A, GT/BB - CPR.
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Asoja é um produto com caracteristicas de produgo e comercializagao relatvamente homo-
géneas. Ou seja, ¢ produzido majoritariamente por médios e grandes produtores que se ufilizam de
tecnologias modernas de produgdo, que permitem maior produtividade a menores custos, o que se

deve em grande parte & concorréncia que sofrem de outros paises.

No Brasil, a soja foi também um dos primeiros produtos que utilizaram mecanismos inovado-
res de financiamento, como o Contrato ANEC ou "soja verde”, e hoje é o principal produto negociado
através da CPR e do CM-G.

Alinterferéncia que o mercado interno de soja sofre da produgdo externa implicou num estreito
refacionamento com os mecanismos de comercializagio dos mercados futuros, principalmente da
“Bolsa de Mercadorias de Chicago, a Chicago Board of Trade, onde sdo negociados os maiores volu-
mes de soja do mundo, em negociagdes a futuro, sinalizando qual o prego que compradores e vende-
dores praticam para enfrega em até 14 meses no futuro” (SCHOUCHANA, s.d. “b"). Assim que quem
produz, negocia ou necessita de soja como matéria-prima no Brasil, deve estar sempre atento a0 mer-
cado internacional.

Na safra 1994/95, a produgdo brasileira de oleaginosas - soja, carogo de algodo e amen-
doim, alcangou 26.657,3 milhdes de toneladas dos quais 96,0% corresponderam a soja, enquanto que
0 algodao e o amendoim participaram, respectivamente com 3,5% e 0,5% do total. No caso da soja, 0s
principais Estados produtores sdo Rio Grande do Sul (23,0%), Parana (22,0%) e Mato Grosso
(21,0%) que responderam, nesta safra, por 66% da produgdo brasileira (LEVANTAMENTO
SISTEMATICO DA PRODUGAO AGR[COLA 1995).

Apos a colheita, o sojicultor pode tanto depositar sua produgéo em armazéns {privados, coo-

perados, proprios ou industriais) como comercializa-a.

Trés segmentos atuam no mercado da soja em grao no periodo que compreende 2 ou 3 me-
ses antes do plantio e estende-se por 4 a 5 meses apos a colheita: 0 sefor de sementes, o setor de
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exportacao e as indlstrias. De acordo com ESTRAZULAS (1994), o sefor de sementes participa com
4,9% da comercializagdo da soja em grio. O setor oferece pregos entre 25 e 50% acima dos demais
agentes de comercializagao, dependendo da variedade e demanda preferencial, embora a expectativa
da drea a ser semeada influencie também os pregos recebidos. Com a paricipag3o das cooperativas,
indUstrias e #adings, 20,4% da soja em grao é comercializada com o setor exportador, o qual destina
sua aquisi¢do sobretudo para Asia e Europa.

Apesar do crescente consumo dos graos de soja pelo setor industial, as aquisices das in-
distrias de processamento ndo tém crescido no mesmo ritmo da produgéo nacional. Em 1992, as pro-
Cessadoras adquiiram 96,5% do volume produzido internamente, passando, em 1994, a adquirir
81,4% (Tabela 14). Amenor parficipagao das aquisigbes industriais pode estar associada a0 crescente
numero de #adings, as quais concorrem com as indistrias pelos mercados internacionais.

Tabela 14 - Aquisico e utiizagdo da soja pelo setor moageiro, 1992-1994 (em toneladas)

Acuisigo e utilizagio da soja 1992 1993 1994

Produgdo Nacional (P) 14.937.806,00 19.214.705,00 22.694.398,00
AcuisigBes Industriais (A) 14.421.874,00 17.021.899,00 18.474.768,00
{AVP) % 9,55 88,59 81,41
Revenda (R)' 1.264.294,00 1.936.204,00 1.947.700,00
(RIA) % 877 1,37 1054
Transformagao / Moagem (T) 13.317.487,00 15.156.332,00 16.435.454,00
(T/P) % 89,15 78,88 72,42
(T/A) % 92,34 89,04 88,9

Fonte:  ANUARIO ESTATISTICO DO BRASIL, iBGE ( 1994).

* Inclul perdas.

As induastrias de tansfonﬁagéo sdo as principais consumidoras da soja em gréo. Estas po-
dem vende-los, estocd-los elou processa-los. As vendas podem se dar tanto no mercado externo,

quanto no mercado interno. Nos anos 1992, 1993 e 1994, as vendas domésticas situaram-se entre
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8,5% e 11,5% do total das aquisicdes das indistrias de processamento. No entanto, estes percentuais
podem sofrer oscilagdes, a cada ano, pois submetem-se s condigBes do mercado internacional, as-
sim como o volume estocado (Tabela 14).

Grande parte do volume adquirido pelas inddstrias de processamento destinam-se & mos-
gem, para obtengdo do farelo {um dos principais itens da pauta de exportago brasileira) e dleo bruto.
Em 1994, as industrias de transformagdo adquiriram 81,4% da safra nacional, do qual 88,9% destina-
ram-se ao processamento (Tabela 14).

O 6leo em estado bruto, ou degomado, pode ser comercializado no mercado externo ou inter-
no. Estima-se que 70% da produgao nacional de 6leo bruto de soja seja comercializada internamente
com diversos ramos industriais. Dessa parcela, a grande maioria & consumida pelas indistrias ali-
mentares, sobrefudo as que respondem pelo processamento do éleo bruto: a produgio de dleos refi-
nados e margarinas. Ja as exportagdes, apesar do crescente aumento, correspondem, em média, de
23% a 25% da produgao doméstica, embora possam atingir percentuais maiores de acordo com a
conjuntura dos mercados nacional e externo (FREITAS et alii, 1996)

Os pregos minimos da cultura da s0ja sdo diferenciados segundo as regides produtoras. Para
as Regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste, & excegdo de Mato Grosso, o prego minimo &, respectiva-
mente para as safras 1995/96 e 1996/97, de R$ 8,14 e RS 8,88 por saca de 60kg (TSUNECHIRO et
alii, 1995 e 1996). Como a comercializag&o da soja é caracterizada pelo estreito vinculo com o merca-
do internacional, a importancia do prego minimo na formag&o dos pregos internos é relativamente pe-
quena.

Quanto ao crédito rural, a soja tem sido nas (limas safras diferenciada em relagio aos de-
mais produtos componentes da cesta basica, inclusive o algodo, por estar incluida no rol das culturas
que contam com o menor limite de financiamento, ou seja de R$30.000,00 por beneficiario para cus-
teio e Empréstimo do Governo Federal sem Opgao de Venda (EGF/SOV) (safra 1996/97). Ataxa de ju-
ros € a mesma para as demais culturas contempladas pelo Programa, de 16% ao ano para a safra
1995/96 e de 12% ao ano para a safra 1996/97.
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Asafra brasileira de soja ocome, em maior parte, na entressafra internacional, ou seja num pe-
riodo de aftas cotagdes no mercado externo (BARBOSA et alii, 1995). Consegtientemente, é forte a
disputa entre Fadings e indistrias pela aquisigio dessa commodity; sendo que as industrias pagam
um custo maior para manterem-se no mercado. Além disso, segundo CANZIANI (1995), a concomén-
cia, pela matéria-prima, entre #adings e indistrias, tem gerado aumento nas importagdes de soja, prin-
cipalmente argentina e paraguaia, por parte de grandes lideres do mercado, como a CARGILL.

Devido a disputa nacional pela matéria-prima espera-se que os contratos de fornecimento da
soja em gréo tendam a aumentar. Segundo SCHOUCHANA (s.d. “a”) o mecanismo soja verde foi
muito utiizado nos anos 1990-93. Na safra 1993/94 este mecanismo foi responsavel por quase um
terco da comercializagdo total de soja no pais, mas apresentou sérios problemas de inadimpléncia
(ndo entrega da produgao efetivamente negociada), o que acabou reduzindo sua participago no total
comercializado, na safra 1994/95, para menos de 10%. Ja o nimero de negociagdes com CPR e
CM-G cresceu significativamente devido &s maiores garantias de entrega da mercadoria
{CANZIANY, 1995).

5.2.2. Simulagdes

Para comparar qual serfa o custo financeiro para o produtor de acordo com a opgao feita
para a obtengao dos recursos de financiamento para o custeio da produgdo - CMFG, CPR ou
contrato tradicional através do SNCR, foram simulados contratos equivalentes tomando como
base os dados reais® contidos nas cédulas rurais pignoraticias, relativos a trés diferentes ope-
ragdes de custeio de soja néo irrigada, localizadas na regido de Assis, S&o Paulo, para as safras
94/95, 95/96 e 96/97. Nas Tabelas 15, 16 e 17 sdo apresentadas de forma detalhada cada uma

das operagBes utilizadas como referéncia para as simulagdes.

¥ Os dados basicos ulilizados, referentes As operagbes em quesido, canstam da Cédula Rural Pignoraticia e da Conta Grafica correspondente
e foram fornecidos pelos técnicos do Banco do Brasil em So Paulo, tendo sido omilidos por eles, fodos os dados sigosos,
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Tabela 15 - Descrigdo da operago 1: custeio de soja ndo irrigada, regido de Assis, safra 1994/95

tem Caracteristica Observagbes Dados

1 produto soja néo imigada -

2 regido de produgéo Assis - 840 Paulo —

3 safra (periodo agricola) 1994/95 —

4 periodo do conirato inicio 24/10/1994
vencimentolliquidagdo 1410311995

5 érea plantada (ha) — 48,00

6 produgdo esperada (kg) - 130.680,00

7 produtividade (kg/ha) - 272250

8 volume de recursos total {A+P) R$ 10.893,96
crédito (A) R$ 6.621,82
recursos préprios (P) R$ 427214

9 crédito (A) 2411011994 R$ 542364
01/11/1594 R$ 590,09
01/03/1995 R$ 608,09

10 recursos proprios (P) 2411011934 R$ 3.499,12
01/11/1934 R$ 380,70
01/03/1995 R$ 392,32

11 encargos financeiros '

12 saldo liquidado

13 receila esperada total

total (A+B+C)
crédito (A)
juros {B)
comegdo {C)

TR. + 11% efetivo aa

R$ 7.767,60
R$ 6.621,82
R 313,04
R$ 832,74

R$17.728,92

Fonte:  Os dados bésicos utilizados constam da Cédula Rural Pignoraticia e da Conta Grafica comespondente e
foram fomecidos pelos técnicos do Banco do Brasil em Sdo Paulo {foram omilidos todos os dados sigilo-

508).

' Sobre os valores langados e o saldo devedor incidem encargos ao més calculados com base na taxa referencial
{TR). Sobre o valor resultante, incidem juros a taxa nominal de 10,482% ao ano (método hamburgués/360 dias),
comrespondendo a 11% efetivos ao ano. Os encargos citados sdo debitados e capitalizados mensalmente.

? Calcutada com base no prego minimo vigente na data da contratagdo (R$8,14).
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Tabela 16 -Descrigéo da operagdo 2: custeio de soja nio irrigada, regido de Assis, safra 1995/96

ltem Caracteristica Observagtes Dados
1 produto soja ndo imigada -
2 regido de produgio Assis - Sao Pauio —
3 safra (periodo agricola) 1995/96 —
4 periodo do contrato inicio 19/09/1995
vencimentofiquidagao 20/03/1596
5 area plantada (ha) — 144,00
6 produgdo esperada (kg) — 214.200,00
produtividade (kg/ha) - 1.487,50
8 volume de recursos total {A+P) R$14.610,96
crédito (A) R$11.688,77
recursos proprios (P) R$ 2.922,19
5 crédito (A) 19/059/1995 R$ 8.220,68
01/11/1985 R$ 253382
01/02/1996 R$ 93427
10 recursos proprios (P) 19/09/1935 R$ 2.055,17
01/11/1995 R$ 63345
01/02/1998 R$ 23357
11 encargos financeiros ! — 16% efetivo aa
12 saldo liquidado total (A+B+C) R$12.507,26
crédita (A) R$11.688,77
juros (B) R} 818,49
corregdo (C) -—
13 receila esperada total 2 — R$29.059,80

Fonte:  Os dados basicos utilizados constam da Cédula Rural Pignoraticia e da Conta Gréfica correspondente e
foram fomecidos pefos técnicos do Banco do Brasil em Sdo Paulo (foram omitidos todos os dados sigilo-
S08).

' Sobre os valores langados e o saldo devedor incidem juros a taxa nominal de 14,934% a0 ano{mélodo hambur-
gues/360 dias), comespondendo a 16% efetivos ac ano. Os encargos citados sdo debitados e capitalizados men-
salmente,

? Calculada com base no prego minimo vigente na data da contratagio (R$8,14).
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Tabela 17 - Descrigo da operagao 3: custeio de soja ndo imigada, regio de Assis, safra 1996/97

ltem Caracleristica Observagbes Dados

1 praduto soja ndo imigada —

2 regido de produgdo Assis - Sdo Paulo —

3 safra (periodo agricola) 1996/97 -

4 periodo do contrato inicio 18/09/1996
vencimentofliquidagdo 20/03/1997

5 area plantada (ha) —_ 53,20

6 produgao esperada (kg) — 117.040,00

7 produtividade {kg/ha) — 2.200,00

8 volume de recursos _ total (A+P) R$12.115,83
crédito (A) R$ 9.692,66
recursos proprios (P) R$ 2.42317

9 crédito (A) 18/09/1996 R$ 9.692,66

10 recursos proprios (P) 18/09/1996 R$ 242317

11 encargos financeiros * - 12% sietivo aa

12 saldo liquidado total (A+B+C) R$10.270,12
crédito (A) R$ 9.692,66
juros (B) R$ 577,46
comegao (C) —

13 receita esperada total ? - R3$ 17.321,92

Fonte:  Os dados basicos utilizados constam da Cédula Rural Pignoraticia e da Conta Gréfica commespondente e
foram fomecidos pelos técnicos do Banco do Brasil em Séo Paulo (foram omitidos todos os dados sigilo-
508).

' Sobre os valores langados e o saldo devedor incidem juros a taxa nominal de 10,482% ao ano {método hambur-
gués/360 dias}, correspondendo a 11% efetivos ao ano, Os encargos citados sdo debitados e capitalizados men-
salmente,

? Calculada com base no prego minimo vigente na data da contratagao (R$8,88).
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A partir das informagdes anteriores foram simuladas as operagdes com a CPR e o
CMFG. Como estes titulos antecipam recursos, em primeiro lugar obteve-se o prego provavel de
negociagdo desses titulos a partir das cotagdes no mercado futuro. Foram utilizadas as cotagbes
da Bolsa de Mercadorias de Chicago (CBOT) que constam do apéndice 1. Como o pico de safra
da soja no Brasil se da entre margo e maio, tomou-se como referéncia a cotagao futura destes
meses, de forma a verificar em que més seria mais interessante para o produtor o vencimento do
contrato,

Na decomposi¢do do prego futuro CBOT para o mercado interno considerou-se o porto
de Paranagug, local de escoamento para a produgéo de Assis, Sdo Paulo. Como resultado, foi
obtido o prego futuro FOB/Paranagua (PFOBPAR) ¥. O resultado obtido em délares foi transfor-

mado para reais utilizando-se a cotagdo do dia da operagio que consta do apéndice 2.

No entanto, como o prego FOB/Paranagua (PFOBPAR) também é um prego futuro, utili-
zando a metodologia apresentada no capitulo 1, foi desenvolvida a decomposigdo deste prego
para o valor liguido indicativo da CPR (VliqCPR) e do CMFG {VliqCMFG) passando por estabele-
cer o valor de negociagdo (Vn) da CPR e do CMFG.

Na Tabela 18 apresentada a seguir, constam para as trés operagdes, os valores da saca

de soja em todas as fases de decomposigao, bem como o custo de produgio.

A descrigho delathada para cada uma das operagdes pode ser vefificade nos apéndices 3, 4e 5.



Tabela 18 - Prego futuro da soja na Bolsa de Chicago (CBOT) decomposto para pagamento antecipado através da CPR e do CMFG

PFCBOT PFOBPAR vn Vlig CPR VIiqQCMFG
Operagdo’ Data ds lib. Prego fut. CBOT Prego fut. FOB/Paranagua Valor de negociagio da Custo de
dosrec. (nadatadelib. dosrec.) (nadatade lib. dos rec.) CPR e do CMFG produgéo?
(R¥/sc) {R%/sc) (R$/sc) (R$ /sc) (R¥/sc) (R$/sc)
1 {margo/35) (maio/35) (margo/95} (maio/95) (margo/95) (maio/95) (margo/95) (maio/95) (margo/95) (maio/95)
out/94
mar/95  2410/94 11,13 11,14 8,28 8,30 7,23 6,82 6,95 6,47 6,98 6,52 6,31
ou 01/11/94 10,86 10,90 8,06 8,10 7,05 6,66 6,82 6,36 682 - 638 647
maif8s  01/03/85 10,77 10,86 7,98 8,06 7,90 7,61 7,82 7,46 7,80 743 6,79
2 {margo/96) (maio/96) (margo/96) (maio/96) (margo/96) (maio/96) (margo/96) (maio/96) (margo/96) (maio/96)
set/95
mar/96 19/09/95 14,48 14,49 10,91 10,92 9,04 8,50 8,64 8,01 8,68 8,07 8,00
ou 01/11/95 15,18 15,18 11,49 11,49 10,40 9,95 10,07 9,50 10,05 9,52 8,13
maif36  01/02/96 16,53 16,52 12,63 12,62 12,28 11,85 12,15 11,62 12,06 11,51 8,36
3 (margo/37) (maio/¥7) (margo/97) (maio/97) (margo/97) (maio/d7) (margo/97) (maio/97) (margo/97) (maio/97)
sel/96
mar/97 18/09/96 17,92 17,86 13,76 13,70 12,85 12,50 12,27 11,78 12,30 11,97 8,30
ou maif97

Fonte:  Dados da pesquisa.

! Refere-se s operagdes descrilas nas tabelas 15 a 17.

2 Custo de produgdo {operacional efetivo) calculado para um rendimento de 38 sacas par hectars, regido do Vale do Paranapanema, Sao Paulo atualizado pelo IGP-D
/FGV para o més de liberagdo dos recursos. Instituto de Economia Agricola, Secretaria de Agricultura e Abastecimento do Estade de S&o Paulo

90!



Observa-se que em cada uma das operagdes o valor liquido obtido difere dependendo
da data de negociagéo, confirmando a possibilidade de operagdes mais ou menos vantajosas

para o produtor na obtengo dos recursos, avaliada com relagao ao custo de produgao.

Nas trés operagbes consideradas, a opgao de entrega do produto em margo resultaria
em maior lucro para o produtor, visto que os pregos estimados para este més, pico da colheita,
mostraram-se superiores aos de maio e acima dos custos de produgao.

A opgéo pela entrega em maio, mostra-se menos vantajosa, pois além dos valores liqui-
dos obtidos serem menores, haveria um custo adicional de armazenagem pelo periodo aproxi-
mado de dois meses, reduzindo a margem e, portanio, a renda do produtor. Nas safras 95/96 e
96/97 as margens de lucro mostram-se mais elevadas que na safra anterior, refletindo uma ele-
vagao nos pregos cotados para o produto, proporcionalmente maior que a variagdo de custo de
produgdo.

Os valores obtidos através das negociagdes com CPR e CMFG, em geral, foram muito

proximas, ndo havendo diferengas significativas no tocante a cobertura dos custos de produgao.

A partir dos resultados obfidos anteriormente (PFOBPAR e o VIigCPR e VliQgCMFG) e uti-
lizando as equagdes (9) e (10) foi possivel calcular qual a taxa de desconto efetiva embutida nas

negociagGes com CPR e CMFG, no caso destas simulagdes. Estas taxas sdo apresentadas nas
Tabelas 19 e 20.



Tabela 19 -Taxa de desconto na decomposigao do prego futuro da soja FOB/Paranagud (PFOBPAR) para valor liquido da CPR(VIiqCPR).

N da Data ds N PFOBPAR VIiigCPR
operagdo  Iib. dos N° de dias Prego fut. Taxa de desc. Taxa de desc. Taxa ds desc.
(infcivenc)  recursos {inicioivenc,) {na data de lib dos rec) no periodo ao més ao ano
{R$/sc) (R$/sc) {%) (%) {%)
1 {margo/95) (maio/35) (margo/95) (maio/95) (mago/95) (maio/95) (margo/95) (maio/95) (margo/95) (maio/95) (margo/95) (maio/95)
out/94
mar/3s  24/110/94 141 202 8,28 8,30 6,95 6,47 19,24 28,24 3,81 376 56,71 55,78
ou 01/11/94 133 194 8,06 8,10 6,82 6,36 18,11 273 3,83 380 56,93 56,52
maif3s  01/03/95 13 74 7,98 8,06 7.82 7,46 2,09 8,03 4,89 3.18 77,27 45,64
2 {margof95) (maio/95) (margo/96) (maio/96) (mago/96) (maio/96) (margo/96) (maio/96) (margo/as) {maio/96) (margo/96) (maio/96)
set/95
mar/96  19/09/95 183 244 10,91 10,92 8,64 8,01 26,28 36,27 3,90 388 58,24 57,86
ou 011195 140 201 11,49 11,49 10,07 9,50 14,15 20,85 2,88 2,87 40,54 40,38
maif96  01/02/96 48 109 12,63 12,62 12,15 11,62 3,92 8,66 243 2,3 33,43 31,56
3 {margo/35) (maio/35) (margo/37) (maio/97) (mago/37) (maio/97) (margo/87) (maio/97) (margo/97) (maio/97) (margo/97) (maio/97)
sel/98
mar/97  18/09/96 183 244 13,76 13,70 12,27 11,78 12,15 16,32 1,80 1,88 25,29 24,99
ou
maif97

Fonte: Dados da pesquisa (Apéndices 6 e 7}

801



Tabela 20 - Taxa de desconto na decomposig&o do prego futuro da soja FOB/Paranagué (PFOBPAR) para valor liquido do CMFG

(ViqCMFG)
N° da Data de N PFOBPAR VIigCMFG
operagdo  lib. dos N° de dias Prego fut. Taxa de desc. Taxa ds desc. Taxa de desc.
{inicivenc) recursos {iniciofvenc.) {na data de lib dos rec) no periodo ao més ao ano
{R%/sc) {R$/sc) (%) (%) {%)

1 (margo/d5} (maio/35) (margo/95) (maio/95) (margo/95) (maio/95) (margo/95) (maio/95) (margo/95) (maio/95) {margo/95) {maiof35)
out/94

marf95  24/10/94 141 202 8,28 8,30 6,98 6,52 18,63 27,20 370 3,64 54,69 53,53

au 01/11/94 133 194 8,06 8,10 6,82 6,38 18,15 26,96 383 3,76 57,04 55,74
mai/95  01/03/95 13 74 7,98 8,06 7,80 743 231 8,37 5,40 3,31 88,04 47 87

2 (margo/95) (maio/95) (margo/95) (maio/95) (margo/95) (maio/95) (margord5) (maio/95) (margo/95) (maio/95) {margo/95) (maio/95)
sel/95

marf96  19/09/45 183 244 10,91 10,92 8,68 8,07 25,69 35,23 382 3,78 56,81 56,09

ou 01/11/85 140 201 11,49 11,49 10,05 9,52 14,32 20,67 2,91 2,84 41,07 40,00
maif96  01/02/96 48 109 12,63 12,62 1206 11,51 475 9,64 2,94 2,57 41,59 35,53

3 (margofdS) (maio/95) (margo/95) (maiof95) (margo/95) (maio/95) (margo/95) (maio/d5) (margo/d5) (maiof95) (margo/95) {maic/35)
set/96

mar/97  18/09/96 183 244 13,76 13,70 12,30 11,97 11,91 14,50 1,86 1,68 24,78 22,11

ou

mai/37

Fonte: Dados da pesquisa (Apéndices 6 e 8).
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As taxas anuais embutidas na formagdo de pregos, tanto no caso da CPR como do
CMFG, variaram de aproximadamente 55% ao ano no primeiro periodo, 1994/95, a 25% ao ano
na safra 1996/97. O custo de oportunidade do capital foi o fator de maior peso, refletindo as ele-
vadas taxas de juros apds a implantagao do Plano Real.

Na operagdo 1, safra 1994/95, observou-se taxas de desconto excessivamente elevadas
de 77,27% ao ano e 88,04% ao ano, respectivamente para a CPR e 0 CMFG. Acredita-se que
estas estejam refletindo a incidéncia de taxas ndo proporcionais ao tempo, tais como as de re-
gistro e operagao em bolsa.

O problema da ndo proporcionalidade das taxas com relagdo ao tempo se repete na
sistematica de cobranga do aval no caso da emissdo da CPR, e do seguro garantia de obriga-
¢0es contratuais no caso do CMFG.

Desta forma, constata-se que para periodos muito pequenos os custos fixos por opera-
¢ao tornam-se muito onerosos. Em periodos mais longos este custo tende a se diluir. Portanto, o
fator tempo ou seja, duragéo do contrato, deve ser levado em considerago quando da contrata-
¢ao destas operages

Os custos envolvidos na emissao dos titulos (taxas de descontos ao ano), foram em mé-
dia 30 pontos percentuais menores na safra 96/97 com relag3o as duas safras anteriores. Inte-
ressante notar que em matéria da Agrofolha em 02/10/36 s3o citados juros de 24% ao ano para
CPR referentes a safra 96/97, praticamente a mesma taxa encontrada no caso da simulag&o com
a operagao 3, de 25,29% ao ano para entrega em margo e 24,99% ao ano para entrega em
maio. No caso do CMFG, as taxas obtidas foram menores, 24,78% a0 ano e 22,11% ao ano res-
pectivamente, em fungao da utilizagdo do Seguro Garantia de Obrigagées Contratuais que repre-
sentou um custo sobre o valor de negociagdo de 3,25%, em contraposigao ao custo do aval na

CPR de 3,9%, para margo e de 5,2% para maio.
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Se 0s pregos séo sistematicamente maiores para entrega em margo, com diferengas em
torno de 4% a 7% com relagdo ao prego para entrega em maio, 0 mesmo nio se verifica com as
taxas de desconto a0 ano que ndo variam significativamente, levando a conclusdo que os con-
tratos, pelo menos nesse periodo analisado, deveriam ser negociados para entrega em margo, 0
que resultaria numa receita liquida maior para o produtor além de ndo envolver custos com ar-

mazenamento.

A opgao enfre utilizar a CPR ou 0 CMFG para alavancagem de recursos passa a ser
mais interessante em termos de aumento da receita liquida a partir da safra 1996/97, fato direta-
mente relacionado a utilizagdo, no CMFG, do Seguro Garantia de Obrigagdes Contratuais para
garantia da entrega efetiva da mercadoria. Para periodos de cinco meses o custo do aval presta-
do pelo Banco do Brasil 4 taxa definida para inicio de plantio (0,65% a0 més) e o custo do sequro
garantia de obrigagbes confratuais se equivalem. Para periodos maiores, a opgdo pelo CMFG,
garantido por seguro garantia, serd tanto mais interessante quanto maior for o periodo em ques-

tao, pois € dado por uma taxa fixa ao ano.

Se adicionalmente forem considerados os custos de registro em bolsa, sob a hipétese de
que o produtor (emitente) arca com a totalidade dos custos de negociagao - no caso do CMFG
de 0,525% do valor do certificado para cada parte, somando 1,05%, e de 0,60% no caso da
CPR, ambas sobre o valor de negociagdo do contrato - a utilizagdo do CMFG seria mais rentavel

para o produtor a partir de periodes maiores que 6 meses.

Uma forma alternafiva para comparar os contratos estabelecidos pelo produtor através
do CMFG, da CPR e do SNCR & sob o angulo da obtengo de recursos com base em equiva-
lente produto. Na Tabela 21 sdo apresentados os resultados obtidos com base nas equagbes
(11), (12) e (13) para os trés tipos de contratos citados, que equivalem ao nimero de sacas ne-
cessarias para pagar o financlamento, de acordo com a utilizagdo da CPR, CMFG ou SNCR para
captag&o dos recursos para ¢ custeio da produgao.
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Tabela 21 - Equivalente sacas dos recursos necessarios para custeio de soja de acordo com os
contratos CPR , CMFG e SNCR e variagdo com relagiio ao Egyeq

N®da Safra Nimero de sacas equivalentes s variagio com relag@o ao Egyer
operagao Ecer Ecure Esner
N° % N° % N
1 1994/95 944,66 0.7 941,51 0,4 938,12
2 1995/96 1.279,98 16 127667 11,4 1.146,40
3 1996497 789,85 58 788,02 56 746,38

Fonte:  Elaborado com base nos Apéndices 9 e 10.

Nas frés operagdes o numero de sacas comprometidas para pagar o financiamento foi
maior no caso da CPR, e menor no caso do SNCR. Enquanto na safra 1994/95 a diferenca, em
termos do nimero de sacas comprometidas, entre o CMFG e o SNCR ficou em torno de 0,4%,
na safra seguinte a diferenga subiu para 11,4% e, na safra 1996/97, caiu para 5,6%. E interes-
sante notar que a CPR manteve-se muito proximo do CMFG em nimere de sacas por parce-
la/contrato, variando com relagdo ao SNCR, respectivamente, nas trés safras consideradas, em
0,7%, 11,6% & 5,8%. |

O resultado na safra 94/95 deveu-se, principalmente, a cobranga da TR, além da taxa de
juros de 11% cobradas no financiamento pelas regras do SNCR naquela safra. Nas operagdes 2
e 3, devido a incidéncia apenas da taxa de juros, respectivamente de 16% e 12% ao ano, o con-
trato tradicional continuou a ser a melhor opgao. No entanto, como a politica de crédito rural tem
priorizado o financiamento de produtos da cesta basica, e os recursos sdo escassos, apenas pe-

quenos produtores sao atendidos no caso da produgao de soja.

Além disso, os pregos fiveram uma alta expressiva entre o plantio e a cotheita, demons-
trando um compaortamento inverso ao esperado, de maiores pregos proximo a safra, beneficiando
0 produtor que deixou para vender sua safra apos a colheita, caso do produtor que utilizou o
SNCR. Aquele que vendeu antecipadamente ndo absorveu essa alta, comprometendo, conse-

quentemente, mais sacas no financiamento.
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A partir das simulagdes efetuadas neste estudo pode-se concluir que as operacdes com
a CPR e o CMFG frariam resultados de receitas semelhantes para o produtor, envolvendo taxas
de descontos bastante elevadas. Por outro lado, 0s recursos obtidos através do SNCR, s0 os
que permitiram o menor custo financeiro no custeio da safra, resultando em maior receita. Porém,
esses recursos sao limitados. Tolhida por recursos escassos, a agricultura abre espago para no-

vas formas de financiamento através do mercado de titulos.

Os resultados obtidos podem incorrer em alguma variagdo, subestimando ou superesti-
mando valores. No entanto, para o objetivo proposto, esse fato & pouco relevante para a compa-
ragao dos titulos, pois a maioria das informagbes utilizadas sao as mesmas nos dois casos,
como: custo do frete, taxa de cambio, impostos, taxas de cometagem, etc.

Fato que efetivamente pode alterar os resultados ¢ a capacidade de negociagdo e as
condigdes em que séo feitos 0s negécios. Apenas nas entrevistas com os varios seguimentos
envolvidos com a negociagdo desses titulos pode-se constatar que praticamente tudo & negocia-
vel e, basicamente, dependem da ficha cadastral dos clientes e das garantias aportadas. Dessa

forma, praticamente cada operagao torna-se tnica.

Apesar das altas taxas de descontos presentes nas negociagdes com os titulos aqui
analisados, o crescimento das operagbes com a CPR e CMFG, observadas nas Tabelas 11,12 e
13 ja apresentadas, demonstram que ha produtores interessados. A explicagdo esta principal-
mente em frés fatores: bons pregos no mercado internacional, falta de recursos proprios e prati-

camente nenhuma disponibilidade de recursos governamentais.
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6. CONCLUSOES

O Certificado de Mercadoria com Emissdo Garantida, CM-G, é um titulo representativo
de mercadoria cuja natureza juridica é a de um confrato mercantil de compra e venda de merca-
doria. Voltado especificamente para o mercado fisico, constitui-se num avango as modalidades de
negociagdo existentes, pois compde um sistema onde 03 riscos t30 comuns 3s operagdes nesse
mercado sdo reduzidos.

Esse sistema de negociagao envolve muito mais do que as partes compradora e vende-
dora e os corretores, tendo sido concebido para fazer interagir, cada um com sua fungao, os va-
rios setores que atuam nesse sistema de comercializagdo de produtos agricolas. S3o eles, além
dos ja citados, 0 banco efou a seguradora, que garantem o cumprimento do contrato, 0s armaze-

nadores, as bolsas de mercadorias e a Camara de compensacao de Negbcios.

O elo de ligagao entre os agentes ¢ a Camara de compensagéo de Negdcios, cujo obje-
tivo social é o registro, a compensagéo, a administragso das garantias e a liquidagao dos negé-
cios. No cumprimento desses objetivos, torna-se o principal agente garantidor do sistema e, con-
seqiientemente, o principal responsavel pela redugdo do risco de inadimpléncia, de ambas as
partes, nas negociagbes do mercado fisico através do CM-G.

O aumento de credibilidade conferido por esse sistema operacional ao mercado fisico,
cria condigdes para o seu desenvolvimento ao estimular os produtores rurais e cooperativas a co-
mercializar sua produgo, através de bolsa, diretamente com o mercado consumidor, exportador e in-
dustrial. Este sistema, que tem como caracteristica ser livre, regularizado e transparente, incentiva o

fortalecimento da iniciativa privada e cria condigGes favoraveis 2 sua auto-regulagéo.
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O fortalecimento do mercado fisico, através do aumento de credibilidade e crescimento
das operagdes em bolsa, tem efeito multiplicador para os negdcios agricolas em geral, na medida
em que abre espago para o crescimento do mercado secundario de titulos, tornando o setor ca-
paz de se auto-financiar, bem como da respaldo as operagdes no mercado de futuros, contribu-

indo para o seu crescimento e desenvolvimento.

Considera-se que 0 CM-G, do lado do produtor, ao permitir a fixagso do prego de venda
da mercadoria, € garantir a entrega fisica do produto, reduza a incerteza e o risco de diminuigao
da renda. Do lado do comprador, espera-se que a utilizagdo dos CM-G reduza a incerteza com
relagao a disponibilidade do produto no momento necessario, bem como o risco de ter que arcar
com fortes oscilagbes de pregos, permitindo um melhor planejamento do processo de produ¢do
da empresa, principalmente se associado a mecanismos de Aedge em Bolsa de futuros. Haven-
do uma redugao do risco nas duas pontas, pressupde-se que ocorrerd, como conseqiiéncia, uma

maior estabilidade do mercado de produtos agricolas.

O presente estudo teve por objetivo descrever e analisar o Certificado de Mercadoria com
Emisséo Garantida {CM-G}, com énfase na modalidade para entrega futura (CMFG), bem como a es-
trutura que the da suporte. Tal énfase se deveu ao fato de que 99% das negociagdes com o CM-G, as
quais atingiram ¢ volume de US$ 4,8 bilhGes no ano de 1995, foram realizadas na modalidade CMFG.

Pretendeu-se mostrar qual o papel que a bolsa de mercadorias e cerealis, a cleaning house, o
sistema de seguros e a amazenagem desempenham na viabilizagio do certificado, constituindo o

sistema de negociagdo do CM-G.

Efetuou-se também a analise comparativa das caracteristicas do CM-G com relagio 4 Cédula
de Produto Rural (CPR), titulo que também se propde & comercializagao antecipada do produtos agri-
colas para alavancagem de capital. Diante da caracteristica de incerteza do processo de produgdo
agricola e da importancia que os custos financeiros envolvidos na obtengso de recursos para financi-
amento representam para o empreendimento rural, procurou-se determinar comparativamente, atra-

vés de simulagdes, qual o custo financeiro envolvido na utlizagio do CM-G, da CPR e dos contratos
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tradicionais de crédito, baseados nas normas do Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR) para o
custeio de soja, nas safras 94/35, 95/96 e 96/97.

A partir das simulagdes efetuadas neste estudo pode-se concluir que as operagles com
a CPR e o CMFG trariam resultados de receitas semelhantes para o produtor, envolvendo taxas
de descontos bastante elevadas. Por outro lado, os recursos obtidos através do SNCR so os
que permitiram o menor custo financeiro no custeio da safra e, portanto, a maior receita, mesmo
na safra 1994/95, quando ainda eram comigidos pela TR mais juros. No entanto, atende apenas aos
pequenos produtores pois, o limite de crédito para a cultura da soja foi estabelecido em R$30.000,00
(safra 1996/97).

Este fato refiefe as mudangas na orientagéo da politica de financiamento da agricultura
que, tolhida por recursos escassos, abre espago para novas formas de financiamento da agri-
cultura através do mercado de titulos.

As taxas anuais embutidas na formagio de pregos, tanto no caso da CPR como do
CMFG, variaram de aproximadamente 55% ao ano no primeiro periodo, 1994/95, a 25% na safra
1996/97. O custo de oportunidade do capital foi o fator de maior peso, refletindo as elevadas ta-

xas de juros apos a implantagio do Plano Real.

A opgdo entre utilizar a CPR ou 0 CMFG para alavancagem de recursos passa a ser
mais interessante em termos de aumento da receita liquida a partir da safra 1996/97, fato direta-
mente relacionado a utilizagdo, no CMFG, do Seguro Garantia de Obrigagdes Contratuais
(Seguro GOC) para garantia da entrega efetiva da mercadoria. Para periodos de cinco meses o
custo do aval prestado pelo Banco do Brasil & taxa definida para inicio de plantio (0,65% ao més)
e 0 custo do Seguro GOC se equivalem. Para periodos maiores, a opgdo pelo CMFG, garantido
por seguro garantia, sera tanto mais interessante quanto maior for o perfodo em questdo, pois &

dado por uma taxa fixa ao ano.
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Nas entrevistas com os vérios seguimentos envolvidos com a negociagao desses titulos
pode-se constatar que praticamente tudo & negociavel, principalmente a taxa de aval, fianga ou
de seguro. Basicamente, ¢ a ficha cadastral dos clientes e as garantias aportadas que definem

os termos da negociago. Dessa forma, praticamente cada operagao forna-se tnica.

Este fato ndo invalida os resultados da pesquisa pois, explicita as formas alternativas e
criativas desenvolvidas e adaptadas para suprir a caréncia de recursos para o crédito rural. No
entanto, deixa claro as limitagdes dos resultados quantitativos deste estudo, obtidos a partir de
simulagbes de contratos especificos, prestando-se apenas como indicative para as operagdes
em geral.

O CM-G foi o primeiro titulo com real garantia de entrega fisica da mercadoria e possibi-
lidade de obtengdo de recursos. Encontra-se atualmente com suas operagdes paralisadas, em
parte devido a0 processo de esvaziamento da Central de Registros S/A, clearing do sistema que de-
tém o direito de uso e é a (nica autorizada a operar com o Certificado, apés desentendimentos com

sua maior acionista, a Bolsa de Cereais de S3o Paulo.

No entanto, na tentativa de reverter essa situagao, um grupo de técnicos da Cenfrat de Regis-
fros, movimentou-se para criar uma nova clearing fisico, a Companhia Nacional de Registros, CNR,
gque tem como acionistas muitas agroindustrias e entidades de classes rurais. Em abril de 1996, a CNR
iniciou operagdes com contratos CNR que tem, na esséncia, as mesmas caracteristicas do CM-G,

mas o volume negociado ainda é muito pequeno.

O mercado de titulos agricolas no Brasil, apesar de incipiente, foi bastante estmulado a
partir do inicio das operagbes com o CM-G e a CPR. Reforgado pela mudanga na condugdo da
politica agricola que vem sendo implementada em diregdo a privatizagdo dos financiamentos e
comercializaggo, esse mercado tende a se desenvolver e se consolidar. Neste sentido, novas
pesquisas nesta area contribuiriam para facilitar esse processo, na medida em que poderiam

antecipar e esclarecer problemas a serem enfrentados.
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O desenvolvimento deste estudo permitiu identificar algumas questdes que poderiam re-
sultar em futuras pesquisas, e que sdo sugeridas a seguir.

- Identificar qual o perfil do produtor (em termos de tamanho, nivel tecnologico, etc.) e quais os
produtos que viriam a utilizar-se dos titulos agricolas, e estmar qual a importancia desse seg-
mento no setor agricola em termos do volume e valor da produgéo.

- Verificar como estes tipos de contratos podem diminuir a incerteza e o risco com gue se depa-
ram produtores {vendedores) & compradores dos produtos agricolas. Considerando a teoria do
comportamento diante do risco, poderia-se avaliar tanto o comportamento dos vendedores e
compradores envolvidos como também a redugdo de risco, seja do lado do -produtor e/ou do

comprador.

- Identificar os reais motivos que tém impedido as industrias processadoras de matéria-prima a
operar nesses mercados, pois elas se constituiiam num grande impulso para o seu

desenvolvimento.

- Conhecer melhor as propostas e campos de atuagdo da nova cleaning fisico, a Companhia Nacional
de Registros, CNR, com a oportunidade de acompanhar seu desenvolvimento e possivel consolida-
¢30.
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Apéndice 1-  Prego da soja em grio no mercado futuro da Bolsa de Mercadorias de Chicago
{CBOT), US$ cents/bushel

Data Vencimento em margo Vencimento em maio

faechamento prémio fechamento prémio
24/outf94 574,75 17,00 582,50 10,00
01/novi94 564,75 18,00 573,25 12,00
01/03/95 553,75 21,00 563,50 16,00
19/5et/95 674,25 15,00 679,75 10,00
01/mov/as 699,00 - 16,00 702,75 12,00
01Aevia6 741,00 25,00 746,50 18,00
18/set/96 B08,00 {11,00) 806,00 {12,00)

Fonte: Bolsa de Mercadorias de Chicago (CBOT); Safras & Mercado, Publicagio Semanal Sobre Tendéncias de
Mercado: Soja
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Apéndice 2-  Taxa de cambio? comercial (R$/USS).

Data R$/USS
24/110/94 0,853
01/11/94 0,845
01/03/95 0,850
18/09/95 0,953
01714795 0,963
01/02/96 0,979
18/09/96 1,020

Fonte: Economia em Perspectiva, n® 135-0ut./96

! Cotagdo do prego de venda do dia,



Apéndice 3-  Operagéo 1/Safra 94/95
Decomposigdo do prego futuro da soja em gréos da CBOT para prego futuro FOB/Paranagua (PFOBPAR).

Paridade para exportagdo prego FOB/Paranagua 24110194 111/34 113195
Base margo/95 Base maio/95 Base margo/95 Base maio/95 Base margo/95 Base maio/05

Fechamento CBOT  (US$ cents/bushel) 574,75 582,50 564,75 573,25 553,75 563,50
Prémio/Desconto (US$ centsibushel) 17,00 10,00 18,00 12,00 21,00 16,00
Conversdo - US$/ton. (fator = 36.7454) 217,44 217,72 214,13 215,05 211,19 212,94
Conversdo - US$/sc  (fator = 16,666) 13,05 13,06 12,85 12,90 12,67 12,78
Conversdo - R$/sc ~ 1,13 11,14 10,86 - 10,90 10,77 10,86
Receita Bruta {US$/tonelada) 217,44 217,72 214,13 215,05 211,19 212,94
Despesas

ICMS {13% sobre a rec. bruta) 28,27 28,30 27,84 27,96 27,46 27,68
Fretes {US$/tonelada) 18,00 18,00 18,00 18,00 18,00 18,00
Despasas Porto {US$ 7,00/tonelada) 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
PIS {0,65% sobre a rec. bruta; cooperativas isentas) 1.41 1,42 1,39 1,40 1,37 1,38
Taxas/Comissdes (US$ 0,50/tonelada) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Corret. Cambio (0,1875% sobra a rec. bruta) 0,41 0,41 0,40 0,40 0,40 0,40
COFINS (2,00% sobre a rec. bruta, 6 p. 0 mercada intemo) - - - - - -
Despesa Total (Us$/tonelada) 55,59 55,63 55,13 55,26 54,72 54,97
Receita Liquida {(US$/tonelada) 161,85 162,09 159,00 159,79 156,47 157,97
Receita Liquida (US$/saca de 60 kg) 9,71 973 8,54 8,59 9,39 9,48
Refagdo Cambial {R$/USS) 0,853 0,853 0,845 0,845 0,850 0,850
Receita Liquida {R$/saca de 60 kg) 8,28 8,30 8,06 8,10 7,98 8,06

Fonte: Estrazulas (1995), Safras & Mercado (1996}, Nuevo (1986).

8cl



Apéndice 4-  Operagdo 2/safra 95/96
Decomposigéo do prego futuro da soja em gréos da CBOT para prego futuro FOB/Paranagua (PFOBPAR).

Paridade para exportagéo prago FOB/Paranagua 19/09/95 1111/95 1/02/96
Base margo/96 Base maio/96 Base margo/96 Base maio/36 Base margo/96 Base maic/96

Fechamento CBOT  (US$ cents/bushel) 674,25 679,75 699,00 702,75 741,00 746,50
Prémio/Desconto {US$ cents/bushel) 15,00 10,00 16,00 12,00 25,00 19,00
Conversdo - US$fon. (falor = 36.7454) 253,27 253,45 262,73 262,64 281,47 281,29
Conversdo - US$/sc  (falor = 16,666) ‘ 15,20 15,21 15,76 15,76 16,89 16,88
Conversdo - R$/sc ' 14,48 14,49 15,18 15,18 16,53 16,52
Receita Bruta (US$/tonslada) 253,27 253,45 262,73 262,64 281,47 281,29
Despesas

ICMS {13% sobre a rec. bruta) 32,92 32,95 34,15 34,14 36,59 36,57
Fretes {US$/tonslada) 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00
Daspesas Porto {US$ 7,00/tonelada) 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7.00
PIS {0,65% sobre a rec. bruta; cooperalivas isentas) 1,65 1,65 1,71 1,71 1,83 1,83
Taxas/Comissdes  (US$ 0,50/tonslada) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Comet. Cambio (0,1875% sobre a rec. bruta) 0,47 0,48 0,49 0,49 0,53 0,53
COFINS {2,00% sobre a rec. bruta, s6 p. o mercado intemo) - - - - - -
Despesa Total {US$/tonelada) 62,55 62,57 63,86 63,84 66,45 66,42
Receita Liquida {US$/tonelada) 190,72 190,88 198,87 198,80 215,02 214,86
Receita Liquida {US$/saca de 60 kg) 11,44 11,45 11,93 11,93 12,90 12,89
Relagdo Cambial {R$/USS) 0,953 0,953 0,963 0,963 0,979 0,979
Receita Liquida {R$/saca de 60 kg) 10,91 10,91 11,49 11,49 12,63 12,62

Fonte: Estrazulas (1995), Safras & Mercado (1996}, Nuevo {1986),

6C1



Apéndice 5 - Operagdo 3/safra 96/97
Decomposigao do prego futuro da soja em graos da CBOT para prego futuro
FOB/Paranagua (PFOBPAR).

Paridade para exportagao prego FOB/Paranagua 18/09/96
Base mar¢o/97 Base maio/97

Fechamento CBOT  {US$ cents/bushel) 808,00 806,00
Prémio/Desconto (US$ cents/bushel) {11,00) (12,00}
Conversdo - US$/ton. (fator = 36.7454) 292,86 291,76
Conversdo - US$/sc  (fator = 16,666) 17,57 17,51
Conversao - R$/sc 17,92 17,86
Receita Bruta {US$%/tonelada) 292,86 291,76
Despesas

ICMS {13% sobre a rec. bruta) 38,07 37,93
Fretes {US$ftonelada) 20,00 20,00
Despesas Porto {US$ 7,00/tonelada) 7,00 7,00
PIS {0,65% sobre a rec. bruta; cooperativas isentas) 1,90 1,90
Taxas/Comissdes {US$ 0,50/tonelada) 0,50 0,50
Corret. Cambio (0,1875% sobre a rec. bruta) 0,55 0,55
COFINS (2,00% sobre a rec. bruta, 56 p. o mercado intemo) - -
Despesa Total (US$ftonelada) 68,02 67,87
Receita Liquida (US$/tonelada) 224,84 223,89
Receita Liquida (US$/saca de 60 kg) 13,49 1343
Relagio Cambial  {R$/US$) 1,020 1,020
Receita Liguida {R$/saca de 60 kg) 13,76 13,70

Fonte: Estrazulas (1995), Safras & Mercado (1996), Nuevo (1986).
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Apéndice 6-  Prego futuro da soja FOB/Paranagu4 decomposto para o valor de negociagao
antecipado através da Cédula de Produto Rural (CPR ) e do Certificado de Mer-
cadoria com Emissédo Garantida (CMFG).

Ne da Data de PFOBPAR Ck N Vn
operagio  fb.dos  Prego fut FOB/Paranagud C. de oport. Ne de dias Valor de negociagio da
(inicivenc) recursos  (nadatade lib. dosrec)  do capitalt (inicia/venc) CFR e do CMFG
{R¥/sc) (%/més) {R¥/sc)
1 (margo/95) (maic/95) — (margo/95)  (maio/95) (margo/95) (maio/95)
out/94
marf95  24/10/94 8,28 8,30 2,9512 141 202 7,23 6,82
ou 01711194 8,06 8,10 3,0678 133 194 7,05 6,66
maif8s  01/03/95 7,98 8,06 2,3623 13 74 7,90 7,61
2 (margo/96)  {maio/96) - {(margo/96)  (maio/96) (margo/96) (maio/9B)
set/95
mar/96  19/09/95 10,91 10,92 3,175 183 244 9,04 B,50
ou 01/11/95 11,49 11,49 2,1623 140 201 10,40 9,95
mai/96  01/02/96 12,63 12,62 1,7589 48 109 12,28 11,85
3 {margo/97)  (maio/97) — {margo/97)  (maio/97) (margo/37) (maio/97)
sel/96
mar/97  18/09/96 13,76 13,70 1,1306 183 244 12,85 12,50
ou
maif97

Fonte:  Dados da pesquisa.

! Taxa da poupanga do més de fiberagio dos recursos.
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Apéndice 7-  Valor liquido da Cédula de Produto Rural (CPR ).
Ne da Data de Vn Ca n Cix VIigCPR
operagdo  Ib. dos Valor de negociagdo  C.do aval Ne de meses C.de oper. (VnCPR-custos)
(infcvenc)  recursos da CPR ¥ efeito de aval em bolsa
{R¥/sc) (%) (%) {R¥/sc)
1 {margo/95) (maio/95) — {margo/95) (maio/95) — (margo/95) (maio/95)
out/94
mar/85  24/10/94 7,23 6,82 0,65 5 0,60 6,95 6,47
ou 01/11/94 7,05 6,66 0,65 4 6 0,60 6,82 6,36
maif35  01/03/95 7,90 7.61 0,45 1 0,60 7,82 7,46
2 {margo/96) {maio/96) — {margof36) (maic/96) — {margo/96) (maiof96)
setf95
mar/96  19/09/95 9,04 8,50 0,65 6 8 0,60 8,64 8,01
ou 01711795 10,40 9,95 0,65 4 6 0,60 10,07 9,50
maifdé  01/02/96 12,28 11,85 0,45 1 3 0,60 12,15 11,62
3 (margo/97) (maio/97) - (margo/37) (maio/37) —_ (margo/97) {maio/97)
sel/36
mar/97  18/09/36 12,85 12,50 0,65 ] 8 0,60 12,27 11,78
ou
maif97

Fonte:  Dados da pesquisa.
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Apéndice 8- Valor liguido do Certificado de Mercadoria com Emissdo Garantida (CMFG).

N°da Datade Vn Cf N Cs Cix VIiQCMFG
operagdo lib. dos Valor de negociagdo Custo N° de dias Custodo C.oper. (VNnCMFG-custos)
{inichvenc) recursos doCMFG .  Fianga (inicioivenc.) SGOC' embolsa

{R%$/sc} (% aa) (%aa) (%) (R3/sc)

i —  (margo/85 (maic/85) —- (marge/95 [maio/95)  — —  (margo/95 (maio/9s)
out94
marf95  24/1084 7,23 6,82 6,00 141 202 0,00 1,05 6,98 6,52
ou 0171194 7,05 6,66 6,00 133 194 0,00 1,05 6,82 6,38

maif35  01/03/95 7,90 7,61 6,00 13 74 0,00 1,05 7,80 743
2 —  (marge/36 (maio/36) — (margor96 {maio/96) | — - (marga/96 {maio/96)
set/95

mar/96  19/09/95 9,04 8,50 600 183 244 0,00 1,05 8,68 8,07
ou 01/11/95 10,40 9,95 600 140 201 0,00 1,05 10,05 9,52
mai/S6  01/02/96 12,28 11,85 6,00 48 109 0,00 1,05 12,06 11,51

3 —  (marge/97 (maio/97) -~ (margo/97 (maiold7)  — —  {margo/97 (maiof97)

set/96 '

mar/97 18/09/96 12,85 12,50 600 183 244 3,25 1,05 12,30 11,97
ou

mai/97

Fonte:  Dados da pesquisa.

! Seguro Garantia de Obrigagdes Contratuais.
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Apéndice 9-  Equivalente sacas dos recursos necessarios para custeio de soja de acordo com

os contratos CPR e CMFG
N° da v VIigCPR Ecer VIigCMFG Eeurg
operagdo Dala de lib.dos rec. (vol. de crédito)
{inic/venc) (R$) (R$) {n®. de sacas) (R$) {n°. de sacas)
1 24/10/94 5.423,64 6,95 780,38 6,98 777,03
24/out 01/11/94 590,09 6,82 86,52 6,82 86,52
14/mar 01/03/95 608,09 7.82 77,76 7,80 77,96
Nimero total de sacas equivalentes/operagdo 1 944 66 941,51
2 18/09/95 8.220,68 8,64 951,47 8,68 947,08
19/set 01111/95 253382 10,07 251,62 10,05 252,12
20/mar 01/02/96 934,27 12,15 76,89 12,06 77,47
Nimero total de sacas equivalentes/operagéo 2 1.279,98 1.276,67
3 18/09/96 9.692,66 12,27 789,95 12,30 788,02
18/set
20/mar
Numero total de sacas equivalentes/operagao 3 789,95 768,02

Fonte:  Elaberado com base nas Tabelas 15, 18, 17 e 18.
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Apéndice 10 - Equivalente sacas dos recursos necessérios para custeio de soja de acordo com
o contrato do Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR)

N° da v PFOBPAR! Esncr
operagdo Data de lib.dos rec. (vol. de crédilo)
(inichvenc) {R$) {R$) {(nimero de sacas)
1 24/10/94 Total (A+B+C) 7.767,60 8,28 938,12
24fout Principal {A) 6.621,82 799,74
14/mar Juros (B) 313,04 37,81
Comegfio (C) 832,74 100,57
2 19/09/95 Total (A+B+C) 12.507,26 10,91 1.146,40
- 19/set Principal (A) 11.688,77 1.071,38
20/mar Juros (B) 818,49 75,02
Cormegéo (C) 0,00 0,00
3 18/09/96 Total (A+B+C) 10.270,12 13,76 746,38
18/set Principal (A} 9.692,66 704,41
20/mar Juros (B) 577,46 4197
Comegdo (C) 0,00 0,00

Fonte:  Elaborado com base nas Tabelas 15, 16, 17 e 18.

! Foi utilizado o PFOPAR para a data de liberagéo da maior parcela de recursos. Considerou-se que este seria re-
presentativo do prego recebido pelo produtor iogo apds a colheita (margo)
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CERTIFICADO DE MERCADORIA
COM EMISSAQ GARANTIDA®

Entrega Fislca - Disponivel - CMDG 137

.Produtos Agrlcolas - Pecuérlos - Agro-Industrials

{2) Nimare do Banco f Agsncia {3) Nuimero Ordam . (4) Séria {5} NUmaro da Emitants

CMDG - N2

(6) Gastora ' ) R.g{s:.radom - {8} Garantidora . (9) Garanlidora (10) Armazanadora

EMITENTE - VENDEDOR
{11) Noma ou Razio Secial:

Inscr, Estadual / Pro;.{u!on '
(12) C.A.C/C.P.F.: )
{13) Endarago: i (14) Cidada: (13) UF:

CLASSIFICAGAO DA MERCADORIA

ARMAZENADOQR

{32} Nama: ] (33) Amazdm N%:

(34) Rl:la {35) Cldade: . {35) UF:
{37) N do Lets:

(38) Data de Entrega: {(39) Ulma Dala pasa Enkraga:

GARANTIDOR COOBRIGADO

(<0) ' (41) Agdncla: (42) CACMF. (43) Cidade: (44) UF:

GESTORA DOS NEGOCIOS

REGISTRADOR - COMPENSADOR - LIQUIDADOR

CENTRAL DE REGISTROSS.A CGC.MF.: 60,158.8390001-33 Av. Senadar Quelroz, 611 - 2¢ andar - S4o Paulo - SP

Pelo presente Instrumento particufar e para todos os fins de direito, o Emitente Vendedor e seus Garanf:c::r:;
Co-obrigades, acima nomeados e identificados, se compromatem a Vander e a Entregar a mercadoria depo; a :
no Armazenador, acima Identificado, em conformidade com o termo de classificagdo, nos prazos e con lf:;em
contantes deste Instrumento, e do Bolsto de Venda erhitido nos pregdes da Bolsa, ao Comprador e que tam
ficarn sujeitas ds seguintes clausulas e condigdes : {verso)




1.0 Praaents Inatruments vam emitide palo Emitante-Vendedcr, com a
garantia de co-obrgagdo da cumpdmenta das cliusulas Inarentss 3
ven».da, psla Banco, tuda de canlormidads com o laude de clasalfeacio
oficial fomaecido pelos drgdos tenleos credunciades pola Bolaa

ZEzta Cartificade de Mercadora somante podari asrnegoclado nos
Fragoes livres @ regulares das Balsas ¢ outas congdnerss, no pals ¢
m.nx‘.arior. sendo a ravenda afau tanafarincla de ftfarddade per
registro escritural junts a Cantrat dg Registics S/A, tudo conlorme saus
estalites @ regulamanios,

3A venda do prasents Certificado, [vre de qualsquer 3nus oy
gravamsa, seri reafizada nes tarmos do Acorda de Cllentes ‘s

cendiges negoctals frmada aravés das Socledadss Carrsteras offclaly’

ncs pregdas da Balsa,

4.Scbra 2 nagecizgin do Presanta Cariificads Incidirio taxas,
amolumentcs @ comissdes hegociais, que seris suportadas pelas
paitas - Vendader e Compradar, tuda conlomme tabsla periodicamaents
editada @ fixada pela Central de Ragiatros S/A.

5.Eate Carlificade da Marcadara permanecera cusladiado desde a data
€4 sua emissde a4 a2 data da eletiva relirada da mercadera pale’
comprador final, junto & agdneta bancida co-obrigada do emilante,
Juande perdari ava validads, pelo vancimaento,

6.0 amazenador Identificads ng anverso fica [nvestide da todas as
cbrgagdas que sdo atibuidas pela lef ao figl dapasitirie, inclusive a de
manutangda da mercadoria no satade de conservagido, conforme
atastado no laudo classificatdrio raproduzide @ a esla Icluso.

7.52c de reapensabilidads da Emitanta-Vandedor todas as deapasas
dacornnla:,l ald a dala da, primeira venda do Cartificado, o,
sucessivamants, des fitulares Vendedoras (oré-rata-lempors), salve
cendiges negocials em contraria, ’

B.0s Impostos, se Incidentes, Inclusive seu recchhiments ou
tessarciments, serio de responaabiidade deo Comprador, salve
diapesicio em conbaro Prevista em legislagio,

9.Ficam {azendo parte Integranta deste Carficado ¢s seguinias
cocumantes, que a3 partes declaram expresaamaenta o conhedimenta ¢
cbadidneia a todos as seus termcas, clausulas o condigdes:

-

a)Laude de Classlficagio de Marcadoria
‘b}Acordo de Clienta

c)Estatulo da Bolsa ¢ saus regulamantos
d)Regulamentes da Central de Ragistras 5/A
s}Aegulamentes do Armazenader

NApslices da Saguros

9)Conlralas aditives entre co-cbrigados @ Emitentas-Vendedores, sa
exlatanlas

138

" h)Centralos aditives entre Compradares e Cantral de Aegistres S/A

[Belato da Negoclagio

10.03 co-cbrdgadas garantiderss do Emilanta-Vendadar, @ fala
ordam, 8¢ compramatem a eleluar o pagamenlo da repasicds da
marcadoria chjsta deste Certificado em atd 24 {vinte e guatro) horas
apds declarado o Inadimplements do Emitente-Vendedar ou dz
Amazenader,

11.A Cental do Regiskes S/A sera a Adminisiradora das garanfas
dos Contralantss-Compradares, sa coempremalando a repassar a.
lquldagdo do valor constante da venda de presante Carlficade, no
mesmo praza definldo na clavsyla 1o.

12.A mercadora a ser entregus, cbedacers as aspacificagdas do
padric da qualidade constants no anversa, conforme limila da
lclerincla estzbolecido pela respectiva Cimara de Produtes da
Bolsa

13.Fica Inslituido, como primeira instancia cbrigatdria o Juiza Arbital
da Bclsa, para dirmir quaisguer divergdncias surgidas no
cumprimanta das cliusulas do presants instrumento,

14.Caso qualquer autaridads fedaral, estadual ou municipal venha
editar norma legal que afets, em parte oy no tace, substanciaiments
o3 direitos @ obgagdes criades pale presente Certificado, ests
pederd ser considerado rescindido, procadende-se, da [mediale, sua
fiquidagio compulsdra caso, a critdfo das partes, nis seja
encontrada acluglo amistesa, sem prejuizo des dirsites ¢ obrigagdes
antericments assumidas,

15.Em caso de exbavio ou destuicds do presenta Certificado, o
Emitente-Vandedor, 0 Armazenader a o Cuslodiador final, deverio
comunicar pronlaments, par eserito, 3 Cantral de Regislrcs S/A para
© cansequents cancelamente e autorizagio para emissio ds
.sagunda vla. O nio cumprments do dispeslo no caput desta zrige
para fins de dirsito @ garantia da lercoiros, pravalecera o ragistro
sacritural Junto a Central de Ragistos S/A.

E POR ESTAREM JUSTO E CONTRATADOS, FJRMAM O FRESENTE EM TODOS OS SEUS TERMOS, PARA OS DEVIDOS FINS DE DIREITO.

Praga - Eatado

Data de Emisado do Certificade

Assinatura do Emltente Vandedor

Assinalura do Armaz enader

Assinatura do Co-obrigade Garantder - Banco - Ag¥ncla Emlssora

A Bolza no anvarso [dentificada slgnatida de conkrato aspecifico
onde asaume responsabilidades parants os contratantes, por firma
au chanceia nele constante, scbra:

a) Ivre participagio nos pragdes regularas, paor seus corraloras:
" b) Julzade de Péndanclas, ou Artitral, por sau corpo pragrio:
.} otgda thenico de classificagio de produtcs;

d) Cimarade Morcadérias.

Assinatura do Co-obrigado Segurader - Companhla de Seguros

Autenicaglo / chancola da Central de Reglstros S/A -
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(FRENTE)
CERTIFICADO DE MERCADORIA COM EMISSAO GARANTIDA® 1y Nome do
detentor do direito
. s . de uso
Entrega Fisica - Disponivel - CMDG
N U M E R o {2 Mumeve g2 Aginca V31 Marees Oroeen (4 ) Murnars qo Ermaerse {3) Sim
CLASSIFICAGAO DA MERCADORIA
161 N* Corificado ge Cascacio: (1) Grgio Clusaicacor (3 Data aa Classhencio: ! !
91 Mercacons: 110y Teo. (11) Sabme_____
112} Cusdage oy Peser __ 1137 Teor 0e Umndada: (341 Classes: i 33) Cuabracos. 1 18) Daloncn:
+ 17 Pobmerto: (14 Grga: 119 Corsaipnca:
(20 Vakdade stw: ! ! 1231 Duta 02 Revasdagia: ) {
ARMAZENADOR
1221 Nome: {23} Amazem N t24) Rua
113y Cicdaas: t1¢) UF. {111 N'doLots.
(28) Oaa 04 Ereraan. / 1291 Utima Oats pas Aetrada: / /
(VERSQ)
(30} Protocolo (1) Data da Negociagdo: / -/
(32} Valor do Contrato
Unutdno
Cr$ US3
Total
Cr$ US$

111y Condigdes Gerais do Negdcio:

(143 Chante Vendedor

NQ

13y Corretor Vendedor I 178 Clianta Compracor

Ne Ne

(17; Corretor Compradar

Ne




e

'CERTIFICADO DE MERCADORIA
COM EMISSAO GARANTIDA ®

Entrega Futura Garantlda - CMFG 140
Produtos Agrlcolas - Pecuirlos - Agro-Industriais
CMFG - N¢ Nimera do Banca / Agdncia Nimera Ordem Série Nimare do Emitante
Gastora Reglstradora Garantidor . Garantidora Armazenador
EMITENTE - VENDEDOR
Nome ou Razio Soclal:
Inscr, Estadyal / Produtar:
CGC (MF): Endarago:
Cidade: (S]-H
CLASSIFICAGAO DA MERCADORIA i
PRAZO DE ENTREGA
A mercadoria constante dests Cartificado estara disponivel, classificada @ armazenada a partir do dia: yd d
até o dia; Z ya
ARMAZENADOR :
Name: Armazdm N CGC{MF):
Enderego: Cldadae: UF:
GARANTIDORES CO-OBRIGADOS
Banca: . CGC (MF): Cidade: UF:
Saguradara: CGC {MF): Cidade: UF:
GESTORA DOS NEGOCIOS
Bolsa da: CEC (MF): Enderaga:
Cidade: : Ur:
REGISTRADOR - COMPENSADOR - LIQUIDADOR
CENTRAL DE REGISTROS S.A. .| CGC (MF): 60,158.839/0001-84 Av. Senadar Quelroz, 611 - 3* andar - S3c Paulo - SP

Pelo presente instrumento particular e para todos os fins de direito, o Em!tenre-Vendedqr € seus Garanlidores
Co-Obrigados, acima nomeados e identificados, se comprometem a vender, depositar e a entregar, no
Armazenador aclma Identificado, a mercadoria supra mencionada no termo de classificag@o, nos prazos e
condigdes constantes deste Instrumento e do Bolelo de Venda emltido nos pregdes da Bolsa, ao Comprador, e

que, também ficam sujeitas as seguintes clausulas e condigdes: (versa)



Frl

1.0 presente Instrumento vem emliido pelo Emitente-Yendedor, com 2
garantfa de co-obrigragia do cumprimento das cliusulas inerentes i
Ven.dl, pelo Banco, tedo da conformidads cam o lauda de classificaglo
oficial farnecido pelos 61glos técnleos credenciados pela Balsa.

2.Estz Certificade de Mercadara somente poderd ser negociade nos
pregdes ivres & requlares das Bolsas a outras cangénaras, no pals &
no ‘emrior. senda a revends efou transfertrciz ds titlarkdade por
registro escritural Junto 3 Central de Registros S/A, tudo conforme seus
esttutos ¢ tegulamentos,

3.A venda do presents Certificado, livre da gualquer dnus ou gravames,
serd realizada nos termos de Acardo de Cliente & [nstruments de
Mandalo & condigdes negociais firmado através das Sociedades
Carretoras sficials nos pregdes da Bolsa, '

4.S0bre 2 negodagle da presente Ceriificado Incidirie taxas,
emolumentos & comissBes negocizis, que serfo suportadas pelas
paries - Vendedor & Comprador, tude canforme tabela periodicamente
ediiada e fixada pela Central ge Registros S/A.

5.Fic canvencianado que o Bance Co-pbrigada Garantider gamnlird 2
sntrega da mercadoria 20 Comprador final até a data da veacimento do
presente Certificado, ou da retirada eletiva da mercadarfa, se esta
acarrer antes da data de vencimenta desta Certificzdo, cassando, 2
partlr dai, qualquer obrigagdo gu responsabilidade a els atibufda.

6.Estz Cerlificado de Mercadoria permanecerd custodiado desde a data
de sui emlssIo atd a data da efeliva retirada da mercadoria pelo
Compradet final, funto 3 ageneiz banciria to-pbrigada do Emitents-
Vendedor, quando perderd sua valldade, pele vencimenta,

7.G Armazenador Identificado na anverso fica Investido de todas as
abrigagles que s3o atribufdas pela le ao fiel depositiro, elusive a de
manutengdo da mercadorfa no estado de conservagdo, conlarme
atestado ne lawdo classificatério repreduzido a este incluso.

8.830 de respansabilldads do Emitente-Vendedor todas as dsspesas
decarrentes, alé a dada da primefra venda de Cerificado, e
sucessivamente, dos titulares Vendedares {pro-rata-tempore}, saivo
condigdes negociais am contriria.

9.Qualquer rechimaglo do Comprador final em relagfo & mercadoria,

" objeto do presente Certificada, deverd ser efetuada até o ato da r=tiradz
da mercadoria do Armazenador, nlo sendo aceilz, pertaato, qualquer
reclamagdo posterior 2 este ato,

10.0s Iimpostas, se Incidentes, Inclusive sew recalhimenio au
ressarcimenta, serlo de responsbilidade do Comprador, salve
disposicio em contrirle prevista em leglstacdo,

141

. Fiam fazenda parts Iniegrants deste Cerlificado os seguintes
documentos, QU as partes daclaram expressaments o conhecimentg
e obedi2ncla 2 todas os seus termes, cldusulas e candigles:

a) Laudo de Classificagso ds Meradoria, se necessira,

b) Acordo de Cliente » Insrumenta de Mandata,

c} Estalulo da Bolsza e seus regulamantos.

d) Reguizmentos da Central de Ragistros S/A

¢) Regulameatos do Armazenador.

f) Apdlice de Seguras, se existentes.

g} Contratas aditivos entre Co-obrigades & Emitentz-Vendedor, sz
existenies.

h} Ceniralos aditivos enrs Compragares & Central da Regisiros S/A,

f) Boleto de Negaciagia,

1

~N

. Os Co-obrigades Garintidores do Emitente-Vendedar, & pefa ordem,

s& camprometem 2 eletuar o pagamento da repasigdo da mearcadoria
cbjsto daste Certificado atd o primeire dia il seguinie apéds
declarade o [nadimplemente 4o Emitente-Vendedor ou  da
Armazenadaor,

13, A Central de Reqistros S/A serd 2 Administradora das garantias dos
Contratanies-Compradores, sa comprometendo 2  repassar a2
liquidagdo do valar consiante da venda do prasenie Cerificado, no
mesmo prazo definide na cldusula 12,

4. A mercadoria & ser entregus, obedacerd as especificagdes do padrio
de qualidade constanie no anversa, conferme limite de tolerdncia
estabelecido pela CAmara de Produtos da Bolsa.

1

o

. Fia Institulde, coma primeira Instdncia obrigatéria o Jufzo Arbitral da
Bolsa, para dirimlr quisquer divergincias sugidas no cumprimento
das cldusutas do presentz Instrumenta,

-
1]

Caso qualquer autoridade farderal, esiadual ou municipal venha a
editar narma legal que afete, em pari# cu no ledo, substandalmante
os direftas e obrigagles crados galo presents Certficado, este
poderd ser considerada rescindida, procedendo-se, de |mediato, sua
liquidacie compuisdria case, 2 witdrle das partes, nhic seja
encentrada soluglo amistosa, sem prajulzo dos direitas e obrigagdes
anterlomente assymidos, :

17.Em caso de extravla ou destrulplo do presente Certificado, o
Emitante-Vendedor, o Armazenador, o Custodiador final, deverdo
comunicar prontamente, por escrito, & Central de Registros S/A para
0 cansequente cancelamenta e autorizagdo para emlssio de segunda
viz. 0 ndo cumprimento do disposto no caput desse artigo para fins
de direilo e garantia de terceires, prevalecerd o registra escritural
Junto & Central de Registras S/A. '

-
-

EPOR ESTAREM JUSTOS E CONTRATADGS, FIRMAM O PRESENTE EM TODOS OS SEUS TERMOS, PARA OS DEVIDOS FINS DE DIREITO.

Praga - Estado

d Z

Data de Emisszo do Certificada

[ Asalnalura da Emitente-Yendsdor

Aassinatura do Armazen ador

Assinatura do Co-obrigado Qarantidor - Banco - Agdncia Emissora

Declaragdo da Gestora dos Negéelos:

A Bolsa no anverso [dentificada & signataria de contrato especifico
onde assume rasponsabilidades peranta cs conlratantes, por firma
ou chancela nele constanta, sobra:

a) livre participagdo noa pregdss, por seus corralores;
b} Julzade de Pendénclas, ou Arbitral, por asu corpe préprio;
c) érgio téenlco de claasificagio de produtos;

d} Cimara de Mercadorlas,

Asslnatura do Co-cbrigade Segurador- Companhla da Seguros
Banco Schahln Cury S/A

Autenticagio / chancela da Central de Reglsiros S/A
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ENTREGA FUTURA GARANTIDA

NUMERO (2) Nitmero da Agéncia  |{3) Nimero Ordem {4) Nimmero do Emiteste (5) Série

CLASSIFICACAO DA MERCADORIA COMPROMISSADA

(6) Mercadoria (7) Tipo
(8) Safra (%) Quantidade ou Peso (10) Teor de Umidade
(11) Classes A (12)Quebrados {13) Defeitos
(14) Polimento (15) Grupo (16) Consisténeia
ARMAZENADOR
(17) Nome do Orgdo ou da Empresa de Armazenamento (18) Armazém mimero {19) Rua
{20) Cidade (21) UF
(22) Data de entregy a partir de / ! até ! /
{23) Protocolo (25) Valor do Coatrato .
Unitirio
(24) Data de Negodiagio RS uss
Total

/ / RS Uss

(26) Condipdes Gerais do Negécio:

(27) Cliusula a Temo Irevogivel e Inetrativel:
A prescats venda ¢ compra foi realizads com a condigio obrigatiria de formagio prego € complemento de pagzmento futaro:;
| - Neste ato, ajuste preliminar de preo e pagamento pelo valor total declarndo nn campo (25) deste boleto
2 - Nadat da entrega, condicionabments, o complemento de preco, resultante da seguinte equagio de fatores:
2.1 - O prego umitdrio constaute do campo (25) corresponde nesta dats a uma paridade em relsgio a0 fndice CBOT do més correspondente a
eutrega na seguinte relacio:
2.1.1 + Indice CBOT ... USS por buschel;
2.1.2 - Preco unititio do campo (25) - RS ..... por sace;
22- O prego unitiro comstantr do campo (25) comespondents mesta data 2z uma paddade am relagio 20 mfice BM&F-FIPE do més
correspondemts a entrega na seguints relagdo:
22.1 - Indice BM&AF-FIPE ...... USS por sacs;
2.2.2 - Prego unitizio do campo (25) - RS ... por saca;
3 - Senadata da entrega da mercadoria, o prego real praticads pelo mercado, tomando por base o indice escolhido (2.1. ou 2.2.) se apresentar menor ou
maior do que a referencia escothida sera efettado wm complemenio do prego observadas ay seguintes proporgdes:
3.1+ Sea variagio de prego for negativa (menor que ¢ preso constante do cammpe (25) ) nada serd devido, como complemento de prego, entre as

3.2 - Sea variagdo de prego for positiva, (maior que o prego constante do campo (25), o comprader complementari o valor da mercadoria a favor
do vendedor na seguinte proporgdo: . . , .
3.2.1 - Conhecida 2 vardag3o positiva do prego {paridade escolhida & prego real praticads), sobre esta diference sera destinado ao vegdedsr

o equivalente 1 20%..30%..50% desta diferena. i o ) )

3.3 - AClearing do Sistema, caso as partes nio se ajustem na intarpretacdo das condighes estabelecidas, arbitrard o contcido da prescate cliusula,
©na auséncia do prévio depbsito do valor apurado a favor do vendedor, autorzari que o mesmo efetue 2 compensagio do valor arbitrado com
a dimrimnigio da quantidade comrespondente na entrega da mercadoria,

4 - Qutras cldusulay ¢ ajustes: todas a3 que livrements as partes pactuarem.

28) Clicate Vendedor (29) Corretor Vendedor  (30) Cliente Comprador  (31) Cormretor Comprador

N® N° N° N
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ENTREGA FUTURA GARANTIDA

(27) Clausula 2 Termo Irrevogével e Irretratével:
A presente venda e compra foi realizada com a condig3o obrigatdria de formagio prego e complemento de
pagamento futuro:

1 -Neste ato, ajuste preliminar de prego e pagamento pelo valor total declarado no campo (25) deste
boleto.

2 -Na data da entrega, condicionalmente, o complerento de prego, resultante da seguinte equacio de
fatores:

2.1 - O prego unitrio constante do campo (25) corresponde nesta data a yma paridade em relagdo ao
indice CBOT do més correspondente a entrega na seguinte relagio:
2.1.1 - Indice CBOT ....... USS$ por buschel;
2.1.2 - Prego unitdrio do campo (25)-R$ ...... por saca;
2.2 - O prego unitirio constagte do campo (25) correspondente nesta data a uma paridade em relagdo
a0 indice BM&F-FIPE do més correspondente a  entrega na seguinte relagdo:
2.2.1 - indice BM&F-FIPE ...... US$ por saca:
2.2.2 - Prego unitdrio do campo (25) - RS......... por saca;

3 -Se na data da entrega da mercadoria, 0 prego real praticado pelo mercado, tomando por base o indice
escothido (2.1 ou 2.2) se apresentar menor ou maior  do que a referéncia escolhida serd efetuado
um complemento do prego e pagamento da diferenga, observadas as seguintes proporgdes:
3.1~ Se a variagdo de prego for negativa (menor que o prego constante do campo (25) ) nada sera

devido, como complemento de prego, entre as partes;
3.2 - Se a variagio de prego for positiva, (maior que 0 prego constante do campo (25), o comprador
complementard o valor da mercadoria a favor do vendedor pa seguinte proporgdo:
3.2.1 - Conhecida a variagio positiva do prego (paridade escolhida e preco real praticado), sobre

esta diferenga serd destinado ao vendedor o equivalente a 20%...30% ...50% ou
outro %..desta diferenga;
3.3 - A Clearing do Sistema, caso as partes n3o se ajustem na  interpretagdo das condighes

estabelecidas, arbitrard o conteddo da presente  cliusula, e na auséncia do prévio depésito do
valor apurado a favor do vendedor, autorizara que 0 mesmo efetue 2 compensagdo do valor
arbitrado com a diminvi¢do da quantidade correspondente na entrega da mercadoria;

4 - Outras cliusulas e ajustes: Poderdo fazer parte desta cliusula todas as condiges negociais que as
partes livremente pactuarem para a formagdo do prego final. Exemplos de situagdes que poderdo
compor 2 formula de fixagio do prego final;

4.1 - Base CBOT - cotagdo CBOT na data do fechamento do negécio indicando o prémio ou
0 desconto negociado;

4.2 - Fatores de multiplicagio ANEC para preco FOB estivado;

4.3 - Valor das despesas no porto;

4.4 - Frete até porto, ou local da entrega (referéncia);

4.5 - Cambio, ICMS, e demais que as partes ajustarem;

4.6 - Base BM&F ou FIPE - seguir os mesmos procedimentos,  lembrando sempre que
BM&F ¢ o prego referencial de partida e FIPE & prego referencial de finalizacio;
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Acordo de Cliente e
Instrumento de Mandato

144

Por este instrumento e, na melhor forma de direito, as partas abaixo mencionadas t8m, entre si, justo e

contratado o seguinte: '

'1-Das Pértes

r A - Contratante, o Cliente

Razda Sccial / Neme:
Endereco:
Bairro: CEP: Cidada: UF:
Telsfones: Ramais:
Telax; Fax:
CGC/CPF: Inserigdo Estadual / RG:
InscrigZo Muricipal: Insericdo INCRA:
r B - Contratado, a Sociedade Corretora / Corretor
Razio Social / Nome:
Enderego:
Bairo: CEP: Cidade: ' UF:
Telsfones: Ramais: -
Telex: Fax:
CGC/CPF; Inscrigo Estadial / RG:
 Inscrigio Municipal:
C - Contratado, o Membro Registrador
Haz3o Secial: -
Enderego:
Baitro: : CEP: Cidade: UF:
Telefones: ' Ramas: '
Telex: Fax;
CGC: Inscrigao Estadual:
Inserigio Municipal; InscrigZo na Cenlral:

r D - Intervenientes

com a Central, neste documento.

CENTRAL bE REGISTROS S.A., empresa que registra, compensa # liquida os negdécios realizadas em
Boalsa, com sede em S3o Paulo, @ Av. Senador Queiroz, 611 - 3% andar, Inscrita no CGC sob n? 80.158.83§?f
0001-84, doravante denominada Centra) @ as Bolsas de Mercadorias e Cereais que mantiverem convénio




Primeira:

Segunda:

Terceira:

Quarta;

Quinta;

Sexta;

Ssélima:

Oitava:

Nona;

Décima;

Contratante (assinatura(s) autorizada(s))

Il - Das Clausulas Contratuajs 145

O Contatants conlrata, nests alo, os Contatados para que em seu nome e, como seys mandatidos:

8. O Corrator, fache negéclos o contratos de compra e venda de mercadodas nos Pregdes da Bolsa, no mercado {lsico e
disponlvel;

b. O Corretor, encaminhe tals negéclos para registro Junlo & Central, através do Membro Registador:

C. O Corrator, subscreva documentos relerentes a essas negécios, em e3peclal, os Bolelos de Negociagcio em pregio, os
pedidos de arbitragem, o sncaminhamento de documentos, garantias, taxas e o recsbimento de avisos, notificagdes e
correspondéncias;

d. O Membro Registrador, represants o Clienls perants a Central, proceda ao registro dos negdcics, moviments os valores
financeiros, recebendo e Pagando qulsquer quantias ou valores referentss ags negécios do outargante, registrados na
Cental e moviments os documentos entre a Central e © Clisnte, Inclusive no QuUe 24 relers aos representativos das
Quantias aportadas e ao recsbimento de avisos, nolificagdes e comresponddnclas, podendo, para tanto, dar quitagio,
acordar, transigir, enfim praticar todos os atos em nome do Clisnte, e nos termos dos regulamentos da Central e da
Bolsa;

8. A Central, proceda o registro, a compensagdo, a liquldacio e teda movimentagio financaira dessas negdcios;

. A Central, proceda a liquidagio compulséria, de negéceios de responsabilidade do Contatants, quando pravisto em
regulamento da Bolsa e da Central;

g§- A Central procedaa utilizag3o, movimentagio e levantamento das garantias e disponibilidades do Contratante perante
aela Contral, :

O Conratants declara estar de pleno gozo das franqulas legais para exercer o direilo de realizar negdcios e contralos no
mercado {fsico o disponfvel, regulamentados pela Bolsa o pela Central e nesta registrados e que, para os devidos fins de
direlto, assume a exclusiva e Inteira responsabilidade pelos mesmos, quando realizados pelos mandatirios Contratadas,
na vigéncla deste contrato,

O Contratants declara conhecer e aceitarintagralments todas disposicdes dos Estatutos Sociais e Regulamentos da Bo/sa
¢ da Central, dedarando ainda estarclente da possibilidade de InstituigZo de novas modalidades operacionajs ou alteragdes

autoridades govemamentals, O Corrator e 0 Membro Registrador obrigam-se a comunicar ao Contatante,
Imediatamente, toda o qualquer allerag3o a que se relare este Jtam,

O Contratante declara Que submetera eventuals pendéncias, odundas de negdclos realizados na Bolsa, ao Julzo Arbitral
desla, obrgando-sa a acatar suas declsdes, como Ulima Instincia administrativa.

Os Contratados, Corrotor-Membro Reglstrador, obrigam-se a remeter, de Imedialo, a0 Contratante Informes sobre as
execugdes de ordens de negéclos realizados no preg3o.da Bolsa, as quals serdo consideradas como aprovadas, caso o
Contatante nio apresente, por escrlo, notificago de falta de receblmento desses Informes até dois dias Utels apds cada
execugido, ' 13

O Contratante, quando vendedor, assume total responsabilidade pela plena possa, propn’adade' efiisponibilidade da
Mmercadoria por ele ou a sua ordem ofertada em pregdoda Bolsa. Responde, também, pelafiel lra:nsrpxssao do bem vendido,
cbsarvando os prazos, quantidades, qualidades e outros tens descrtos em Bolslos de Negeciagdo, que passam a fazer
parte Integrante do presente Acordo. :

O pressnte Instrumento & firmado por prazo Indetemminado, podendo ssr denunciado por qualquer das partes, mediante
aviso prévio formal de tinta dias,

Estingue-ss, no entanto, o presente compromlsso, com referdncia aos negéclos J4 realizados, somente apds o témino das
obrgagdes aqul assumidas, bem como, apds cessados os eleitos, Inclusive pagos todos os débitos dos Contratantes,
oriundos direta ou Indiretaments do presente Instrumento.

O presente Instrumento & assinado em cardterimevogavel e Ielrativel, obrgando sucessores e herdelros,

Asparles elegem o Foro da Comarca da Cidade de Sio Paulo, com expressarentineia a qualquer outro, par mais privilegiado
Que possa ser, para nele serem diimidas quisquer dividas ou liYglos decorrentes deste Acordo.

de de 199___

Contratado - Corretor(a) ) . Contratado - Membro Registrador

Testemunha (qualificar) Testemunha (qualificar)




