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urgidos em 1994, os titulos
financeiros lastreados em
operagdes agropecuarias
sempre foram vistos como
uma alternativa de financiamento
para o agroneg6cio que nio ganha-
va corpo. Os primeiros papéis a ser
regulamentados, os Certificados de
Produto Rural (CPR), sdo garanti-
dos pelos produtos fisicos — soja,
milho, café ou trigo, por exemplo.
Sua cireulagiio ¢ restrita, pois nio
hé muitos investidores interessa-
dos em receber, em casa, sacas de
griio ou cabecas de gado. Bons
CPRs, porém, siio disputados pelo
mercado financeiro, pois servem
de matéria-prima para a estrutu-
ragdo de titulos de diversas for-
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mas, prazos e rentabilidades.
Brilhante em teoria, essa estru-
tura de financiamento vem patinan-
do na distribuicao dos titulos, atual-
mente restrita a clientes abonados
de private banks. No entanto, um
evento realizado no pregdo da
BM&FBovespa, no dia 16 de agos-
to, representa um novo estégio no
desenvolvimento desses papéis.
Nagquela data, Certificados de
Recebiveis do Agronegécio, 0s
CRASs, que so titulos puramente
financeiros lastreados em ativida-
des agropecudrias, foram oferecidos
a0 mercado, em uma operagio que
contou com a participacio da Bunge
Alimentos, da Syngenta e de quatro
distribuidoras de insumos de Mato

Grosso. “E a primeirz
titulos séo oferecidos diretamente aos
investidores”, diz Ivan Wedekin, dire-
tor da BM&FBovespa, responsivel
pelos mercados agropecudrios. “Esse
é um novo instrumento para o produ-
tor, que se juntard a outras alternati-
vas para o financiamento do agrone-
g6cio”, diz Pedro Parente, presidente
da Bunge Alimentos.

A operagiio é ficil de entender.
Quatro distribuidores de insumos da
Syngenta — Fiagril, Sinagro, Agrocar
e Agricola Panorama — emitiram titu-
los de renda fixa garantidos por CPRs
de seus clientes. Esses titulos foram
reunidos sob a forma de CRAs por
uma companhia de securitizacfio pau-
lista, a Octante, e oferecidos ao mer-
cado. Para as distribuidoras, a vanta-
gem é ter mais folego financeiro para
conceder crédito ao agricultor. “Isso
garante sua fidelidade como cliente”,
diz Jaime Binsfeld, diretor-comercial
da Fiagril. As distribuidoras conso-
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menm fertilizantes da Bunge e semen-
tes da Syngenta. “Nossa concorréncia
é com o produtor de sementes mais
baratas, mas que proporcionam uma
produtividade menor”, diz David
Télio, gerente de estruturacdio finan-
ceira da Syngenta e responsdvel pela

CRESCIMENTO
EXPONENCI
Cada vez mais investidores

buscam titulos agricolas para
compor suas carteiras
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Pedro Parente: grupos
como a Bungue apostam nos
CRAs, lancados na BM&FBovespa
para atrair investidores

montagem do negéeio. “Com maior
folego financeiro, o produtor pode
comprar as nossas sementes.”

Em si, a emissdo foi pequena,
tendo captado apenas R$ 82 milhdes.
No entanto, as condi¢des foram
invejaveis. Os papéis, com trés anos
de prazo, pagam juros equivalentes
a 109% dos juros de mercado medi-
dos pelos Certificados de Depésito
Interfi iro (CDI) e |
classificacdio de risco de crédito
AAA pela agéncia Fitch Ratings. Ha
um bonus adicional para o investi-
dor: seu rendimento é isento de
imposto de renda, o que garante
uma das melhores rentabilidades da
praca. “Essa remuneraciio com cer-
teza vai atrair mais investidores”,
diz Laércio Giampani, diretor-geral
da Syngenta. Segundo ele, o poten-
cial de emissio pode chegar a cerca
de R$ 4 bilhdes nos préximos anos, &
medida que os investidores passem
a conhecer e a demandar esses titu-
los. “O fato de os papéis serem lista-
dos no Bovespa Fix, segmento de
negociac¢ao de titulos de renda fixa
da bolsa, garante transparéncia de
precos e favorece a liquidez, que é o
que estd faltando para esse mercado
deslanchar.” No caso das negocia-
¢oes realizadas na Cetip, mercado
organizado de titulos, as negociagoes
de CRA acontecem desde 2010 e 0
volume negociado saltou de R$ 23
milhdes para R$ 361,7, um cresci-
mento de 1.472%. @
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urgidos em 1994, os titulos
financeiros lastreados em
operacdes agropecudrias
sempre foram vistos como
uma alternativa de financiamento
para o agronegécio que ndo ganha-
va corpo. Os primeiros papéis a ser
regulamentados, os Certificados de
Produto Rural (CPR), sdo garanti-
dos pelos produtos fisicos — soja,
milho, café ou trigo, por exemplo.
Sua circulaciio é restrita, pois ndo
h4 muitos investidores interessa-
dos em receber, em casa, sacas de
grio ou cabecas de gado. Bons
CPRs, porém, séo disputados pelo
mercado financeiro, pois servem
de matéria-prima para a estrutu-
racdo de titulos de diversas for-

mas, prazos e rentabilidades.
Brilhante em teoria, essa estru-
tura de financiamento vem patinan-
do na distribuicio dos titulos, atual-
mente restrita a clientes abonados
de private banks. No entanto, um
evento realizado no pregéo da
BM&FBovespa, no dia 16 de agos-
to, representa um novo estdgio no
desenvolvimento desses papéis.
Naquela data, Certificados de
Recebiveis do Agronegécio, 0s
CRAS, que sio titulos puramente
financeiros lastreados em ativida-
des agropecuérias, foram oferecidos
a0 mercado, em uma operacao que
contou com a participacio da Bunge
Alimentos, da Syngenta e de quatro
distribuidoras de insumos de Mato
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Grosso. “E a primeira vez que esses
titulos sdo oferecidos diretamente aos
investidores”, diz Ivan Wedekin, dire-
tor da BM&FBovespa, responsavel
pelos mercados agropecudrios. “Esse
é um novo instrumento para o produ-
tor, que se juntard a outras alternati-
vas para o financiamento do agrone-
g6cio”, diz Pedro Parente, presidente
da Bunge Alimentos.

A operaciio é ficil de entender.
Quatro distribuidores de insumos da
Syngenta — Fiagril, Sinagro, Agrocar
e Agricola Panorama — emitiram titu-
los de renda fixa garantidos por CPRs
de seus clientes. Esses titulos foram
reunidos sob a forma de CRAs por
uma companhia de securitizaciio pau-
lista, a Octante, e oferecidos ao mer-
cado. Para as distribuidoras, a vanta-
gem € ter mais folego financeiro para
conceder crédito ao agricultor. “Isso
garante sua fidelidade como cliente”,
diz Jaime Binsfeld, diretor-comercial
da Fiagril. As distribuidoras conso-

mem fertilizantes da Bunge e semen-
tes da Syngenta. “Nossa concorréncia
é com o produtor de sementes mais
baratas, mas que proporcionam uma
produtividade menor”, diz David
Télio, gerente de estruturacio finan-
ceira da Syngenta e responsével pela
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Pedro Parente: grupos
como a Bungue apostam nos
CRAs, lancados na BM&FBovespa
para atrair investidores

montagem do negécio. “Com maior
folego financeiro, o produtor pode
comprar as nossas sementes.”

Em si, a emisséo foi pequena,
tendo captado apenas R$ 82 milhdes.
No entanto, as condi¢des foram
invejaveis. Os papéis, com trés anos
de prazo, pagam juros equivalentes
a 109% dos juros de mercado medi-
dos pelos Certificados de Depésito
Interfinanceiro (CDI) e possuem
classificacéo de risco de crédito
AAA pela agéncia Fitch Ratings. Ha
um bonus adicional para o investi-
dor: seu rendimento é isento de
imposto de renda, o que garante
uma das melhores rentabilidades da
praca. “Essa remuneracgio com cer-
teza vai atrair mais investidores”,
diz Laércio Giampani, diretor-geral
da Syngenta. Segundo ele, o poten-
cial de emissdo pode chegar a cerca
de R$ 4 bilhdes nos préximos anos, &
medida que os investidores passem
a conhecer e a demandar esses titu-
los. “O fato de os papéis serem lista-
dos no Bovespa Fix, segmento de
negociacio de titulos de renda fixa
da bolsa, garante transparéncia de
precos e favorece a liquidez, que é o
que estd faltando para esse mercado
deslanchar.” No caso das negocia-
¢oes realizadas na Cetip, mercado
organizado de titulos, as negociagoes
de CRA acontecem desde 2010 e o
volume negociado saltou de R$ 23
milhoes para R$ 361,7, um cresci-
mento de 1.472%. @
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