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Resumo — O objetivo geral deste trabalho é analisar a evolucao dos instrumentos privados de finan-
ciamento do agronegécio, buscando compreender cada um dos titulos de crédito agropecuario: Cé-
dula do Produtor Rural (CPR)-Fisica, CPR-Financeira, Certificado de Depésito Agropecuério (CDA),
Warrant Agropecuario (WA), Certificados de Direitos Creditérios do Agronegécio (CDCA), Letra
de Crédito do Agronegocio (LCA) e Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA). Os objetivos
especificos sdo: a) conceituar e especificar os instrumentos privados de financiamento do agrone-
gocio; e b) analisar o quantitativo desses titulos — volume financeiro e valor de cada um, emissdo e
negociacao no periodo de 2014 a 2019. Este artigo caracteriza-se como pesquisa exploratéria e de
abordagem quantitativa, via coleta de informagdes do banco de dados estatistico da B3 e da Central
de Custddia e Liquidacdo Financeira de Titulos (Cetip). Pode-se dizer que os recursos oriundos da
emissdo de titulos de crédito do agronegécio possibilitam a reducao da dependéncia do crédito ru-
ral oficial. Observou-se também, pela analise do nimero de registros, volumes negociados, médias
diérias e estoques dos titulos privados, que houve maior operacionalizacdo dos instrumentos LCA e
CRA no perfodo de estudo.

Palavras-chave: CDA, CDCA, CPR-Financeira, CPR-Fisica, LCA, WA.

Private agribusiness financing instruments

Abstract — The general objective of the article is to characterize and analyze the evolution of private
agribusiness financing instruments, seeking to understand and describe each of the agricultural
credit titles which are: CPR (Rural Producer Certificate) Physical & Financial, CDA (Agricultural
Deposit Certificate), WA (Agricultural Warrant), CDCA (Agribusiness Credit Rights Certificates), LCA
(Agribusiness Credit Bill) and CRA (Agribusiness Receivables Certificate). The specific objectives of
the article are: a) to conceptualize and specify the private instruments for financing agribusiness; b)
verify and analyze the quantity of these securities, financial volume, value of each of the securities,
issue and trading in the period from 2014 to 2019. The research was characterized as exploratory
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and quantitative, through the collection of information from the bank statistical data from B3 and
CETIP (Central for Custody and Financial Settlement of Securities). Thus, it can be said that the
resources from the issuance of agribusiness credit bonds make it possible to reduce the dependence
of companies in the sector for official rural credit. It was also possible to observe that through the
analysis of the number of records, traded volumes, daily averages and stocks of private agribusiness
financing bonds, there was a greater operationalization of LCA and CRA in the period included in

this study.

Keywords: CDA, CDCA, CPR-Financial, CPR-Physics, LCA, WA.

Introducao

Implantado na década de 1960, mais
precisamente em 1966, o Sistema Nacional de
Crédito Rural desempenhou importante papel
na sustentacdo do desenvolvimento do setor
agropecuario. E caracterizado por ser um meca-
nismo de concessao de crédito a agropecuaria
com taxas e condicdes de pagamentos diferentes
das do mercado e determinadas pela politica
monetaria. O sistema experimentou rapido
crescimento e, na década de 1970, possibilitou
a expansado da producdo agricola, das industrias
de insumos e equipamentos e a formacdo do
agronegocio brasileiro (Auon, 2012).

Durante a década de 1980, houve res-
tricio de oferta de crédito, com reducdo dos
volumes reais oferecidos e dos subsidios, através
de aplicativo de indexacdo, fazendo com que o
sistema fosse usado de forma mais racional. Uma
mudanca na composicdo das fontes de recursos
financeiras foi necesséria para complementar os
recursos do crédito rural, com maior participa-
¢do dos bancos privados (Aratjo et al., 2007).

A abundancia de crédito publico das déca-
das de 1960 e 1970 deixou de ser realidade para
a agricultura brasileira — o volume de recursos
chegou a atingir 85% do PIB da agropecuaria. O
governo tendeu a se distanciar do financiamento
direto e a fazer uso de outros instrumentos para
alavancar recursos para o sistema de crédito
(Oliveira & Carvalho, 2006).

Na década de 1990, houve uma mudanca
do padrao de financiamento da agropecuaria.
Faveret Filho (2002) explica que o Estado bra-
sileiro passou a privilegiar novos instrumentos
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de politica agricola, como reagao a crise fiscal
da década de 1980 e a mudanca do padrao de
desenvolvimento na virada da década de 1990.
No lugar do classico mecanismo de empréstimos
com garantia de compra, que transferiam o risco
da comercializagdo para o governo, foram ado-
tados programas cujo objetivo era manter o risco
com o produtor e minimizar o impacto sobre os
gastos publicos.

Bacha (2018, p.90) comenta que

A partir da década de 1990, o crédito rural,
com recursos controlados, tem sido mais se-
letivo, havendo maior subsidio para algumas
categorias de produtores, como 0s pequenos
agricultores, beneficiados pelo Programa
Nacional de Fortalecimento da Agricultura
Familiar (PRONAF). O PRONAF foi criado em
28/06/1996 e visa promover o desenvolvimen-
to sustentavel do segmento rural constituido
pelos agricultores familiares, de modo a propi-
ciar-lhes o aumento da capacidade produtiva,
a geracdo de empregos e a melhoria de renda.

Diante disso, o governo federal recorre
também a mecanismos capazes de atrair o ca-
pital privado para o financiamento da atividade
agricola e para o apoio a comercializacdo. Esses
mecanismos tomam a forma de titulos de crédito
especialmente desenvolvidos para financiar o
agronegocio. A ideia é estimular o investidor
urbano — pequeno poupador ou grande fundo
de pensdo - a financiar a atividade rural, com-
plementando assim o crédito rural regulamen-
tado pelo governo (Brasil, 2020b). A partir da
nova formulacdo de titulos de crédito para o
agronegocio, o papel condutor do governo, por
meio do direito econdbmico em sua forma de
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planejamento, procurou definir instrumentos es-
pecificos para que houvesse uma real integracao
do agronegécio ao mercado financeiro e de ca-
pitais, menos dependente dos recursos publicos
e mais resistente as adversidades normais desse
segmento, dentro de um verdadeiro novo siste-
ma (Buranello, 2015).

Para incentivar a participacdo do setor
privado no financiamento agropecuario e reduzir
a dependéncia do setor aos recursos publicos,
foi criada a Lei n? 11.076, de 30 de dezembro de
2004, que regulamentou cinco novos titulos de
financiamento para o agronegocio (Silva, 2006). A
Lei n°11.076/2004 criou, entdo, segundo Buranello
(2015), uma nova regulamentacao financeira do
agronegocio em estreita cooperacao com o setor
privado, firmando os alicerces do Sistema Privado
de Financiamento do Agronegocio.

Os titulos de crédito sdo documentos que
contém o direito de crédito e representam a obri-
gacdo dessa divida conforme sua descrigcdo. Tais
titulos tém como funcdo fazer circular a riqueza
de forma indireta, sendo classificados de duas
formas, ordem de pagamento e promessa de
pagamento. No entanto, os titulos de crédito do
agronegocio sdo compreendidos como promes-
sa de pagamento com estas caracteristicas: sao
nominativos, de livre negociacdo e vinculados
a direitos creditérios do agronegocio (Piccini,
2017). Assim, criava-se um amplo mercado de
direitos creditérios ligados a produgado rural,
ensejando liquidez aos titulos e seguranca aos
portadores por meio de regras de circulagao,
bem como o dinamismo ao instituir a circulacao
eletronica. A previsdao de securitizagao desses
créditos é elemento importante para a confiabili-
dade dos novos titulos (Wald & Waisberg, 2005).

Segundo Bacha (2018, p.91), os novos
instrumentos de financiamento do agronegé-
cio sdo denominados Certificado de Deposito
Agropecuario (CDA), Warrant Agropecuario
(WA), Certificados de Direitos Creditérios do
Agronegécio (CDCA), Letra de Crédito do
Agronegoécio (LCA) e Certificado de Recebiveis
do Agronegécio (CRA). Constata-se, segundo
Bacha (2018), que os custos financeiros desses
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instrumentos e do restante do agronegoécio sao,
sem nenhuma duvida, superiores aos do crédito
rural oficial.

Desenvolver um novo mecanismo de
financiamento do agronegdcio é o principal pro-
posito desses titulos, através de papéis lastreados
em produtos depositados e titulos de dividas
agricolas que podem ampliar o relacionamento
do agronegbcio com o setor financeiro. Esses ti-
tulos podem proporcionar uma nova organizagao
para o agronegocio brasileiro de maneira que: o
produtor rural e suas cooperativas terdo opcao de
acesso ao crédito rural; os investidores institucio-
nais privados poderao investir no setor por meio
da compra dos titulos; os agentes do agronegdcio,
que financiam e disponibilizam crédito ao produ-
tor rural, poderdo captar mais recursos para suas
operagdes no mercado financeiro e de capitais
com a negociacao com seus respectivos direitos
creditérios do agronegocio; permitem aliviar os
cofres publicos, que carecem de capital suficiente
para atender toda a demanda (Silva, 2006).

O objetivo deste trabalho é analisar a evo-
lucao desses instrumentos privados de financia-
mento do agronegécio Os objetivos especificos
sdo conceituar e especificar esses titulos; e ana-
lisar o quantitativo desses instrumentos, volume
financeiro, valor de cada titulo e sua emissdo
e negociacao em 2014-2019. Esse periodo foi
escolhido de acordo com a disponibilidade de
informacoes do banco de dados adotado.

Metodologia e fonte de dados

A metodologia deste trabalho consiste em
uma pesquisa exploratéria da literatura sobre
o tema “Os instrumentos privados de financia-
mento do agronegécio”. Segundo Gil (2002), o
objetivo dessas pesquisas é proporcionar maior
familiaridade com o problema, com vistas a
torna-lo mais explicito ou a constituir hipéteses.
Pode-se dizer que elas ttém como objetivo princi-
pal o aprimoramento de ideias ou a descoberta
de intuigoes. Assim, a pesquisa também é explo-
ratéria, pois foi conduzida por meio de revisoes
bibliogréficas, livros, trabalhos académicos, sites
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de instituicdes publicas e privadas, entre outras
producdes da literatura, para dar suporte a anali-
se tabular e gréfica via pesquisa quantitativa com
dados secundarios.

Dessa forma, a pesquisa tem carater tam-
bém quantitativo. Foram feitas analises tabulares
e graficas das seguintes variaveis: nimero de
operagdes realizadas e volumes financeiros
movimentados dos titulos, de janeiro de 2014 ao
altimo valor computado em dezembro de 2019.
De acordo com Madeira et al. (2011), a pesquisa
quantitativa permite a quantificacdo de dados e
o seu tratamento por meio de técnicas estatisti-
cas simples ou complexas.

As fontes de dados secundarios foram co-
letas por meio das estatisticas oficias da B3, cuja
plataforma possui informagdes sobre os instru-
mentos privados de financiamento do agronegoé-
cio (definicoes e caracteristicas). Foram coletadas
também informacgdes por ativo (que incluem esses
titulos) do banco de dados da Central de Custédia
e Liquidagao Financeira de Titulos (Cetip). A Cetip
é uma companhia de capital aberto que desde
2009 oferece servigos de registro, central deposi-
taria, negociagdo e liquidacao de ativos e titulos.
De suas séries historicas, é possivel extrair infor-
macoes sobre estoques, negociacdes definitivas
por ativo, negociacdes definitivas por produto e
volume depositado.

Quando possivel, as variaveis de interesse
foram analisadas por meio da taxa geométrica
de crescimento. Segundo Costa & Bacha (2017),
a taxa geométrica de crescimento anual (TGCA),
é calculada da seguinte forma: 1) tomam-se os
logaritmos naturais de cada observagao para cada
ano em analise; 2) estima-se uma equacao linear
simples, cuja variavel dependente é o logaritmo
natural do nimero de negociagdo de determina-
do instrumento (ou do volume negociado, por
exemplo), e a variavel explicativa é o tempo:
Ln (dado) = a + b x tempo; 3) feita a regressao
linear simples e estimado o coeficiente angular b,
toma-se o antilog do valor de b e subtrai-se dele
o valor 1, obtendo assim a taxa geométrica de
crescimento anual (TGCA): (e? — 1) x 100 = TGCA.

Rle;:iiticu
Agricola

Resultados e discussio

Cédula do Produtor Rural

A CPR, criada pela Lei n® 8.929 de 1994, é
um titulo cambial, negociavel no mercado e que
permite ao produtor rural, ou as suas cooperati-
vas, a comercializagao antecipada da producao.
Nessa concepcgdo, ela s6 poderia ser liquidada
por meio da entrega do produto, na quantida-
de prevista, podendo também ser endossavel.
Gongalves et al. (2005) indicam que os objetivos
da CPR sao: a) financiar a producdo por meio
da venda antecipada do produto; b) garantir o
suprimento de matéria-prima pela venda anteci-
pada de producdo agroindustrial; c) vender insu-
mos por meio de troca pela producdo agricola;
e d) fornecer alternativa de investimentos via
fundos.

A CPR possui duas modalidades: a) a CPR-
-Fisica, que devera ser utilizada quando o emis-
sor tem como interesse a entrega do produto
rural vendido, e o comprador tem interesse em
receber a mercadoria; e b) a CPR-Financeira, em
que o emitente e o comprador tém como inten-
¢do liquidar financeiramente a divida assumida
(B3, 2020b). A respeito da CPR-Financeira, de
acordo com Gomes (2018), ela foi incluida pela
Lei n% 8.929/9418 na forma do art. 4° A, por
forca da Lei n® 10.200, de 2001, para permitir a
facilidade e o aumento das vias de negociagao,
o que, de fato, resultou no crescente uso do
instrumento nas mais diversas esferas de finan-
ciamento ou investimento.

A CPR pode ser emitida pelos préprios
agricultores e suas organizagdes, associagoes
e cooperativas. O tramite para sua concessao
consiste em o produtor realizar a termo a venda
de sua produgdo, receber o valor referente a
essa venda no ato da formalizagcdo do negécio,
comprometendo-se assim a entregar o produto
negociado em data e local estipulados (CPR-
-Fisica). Ja em relacdo a CPR-Financeira, o emis-
sor deve liquidar o titulo financeiramente pelo
preco previsto na cédula, seja por um preco fixo
ja determinado na emissao do titulo, seja através
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de indicadores, cujo preco s6 é informado na
data de liquidacao do titulo, levando em consi-
deracao o indice de preco utilizado. Além disso,
o titulo pode apresentar garantia através de uma
instituicdo financeira, sendo que ela se responsa-
biliza em honrar as condicoes contratuais caso o
vendedor nao o faca (Gonzales, 2000).

Segundo Gomes (2018), acredita-se que
muitos beneficios foram alcancados com o
implemento da CPR, talvez pelo fato de ela ser
passivel de uso em diversos negécios. A CPR
se tornou, ao contrario dos instrumentos até
entdo utilizados, um titulo de crédito de extrema
versatilidade, capaz de dar total reviravolta nos
meios negociais do agronegocio e no sistema de
crédito financeiro a ele destinado. Além disso,
segundo o autor, o uso do titulo, em suas inime-
ras possibilidades, é uma realidade, pois passou
de mera expectativa para um dos instrumentos
mais utilizados no agronegécio.

A Figura 1 mostra que em 2015-2019 hou-
ve reducdo significativa no nimero de cédulas
da CPR-Fisica (do produto) — de 282 em 2015
para 40 em 2019, queda de 85,9%; mas houve
aumento consideravel do nimero de cédulas
da CPR-Financeira: 934 cédulas em 2019, se-
gundo o levantamento da Cetip, ou alta de 79%
em relacdo a 2015 (522 cédulas). No periodo,
a CPR-Fisica recuou 37,4% a.a, enquanto a
CPR-Financeira exibiu TGCA de 20,6%.

1.000 CPR-Financeira

800
600

400

Quantidade

200
CPR-Produto

0

2015 2016 2017

Ano

2018 2019

Figura 1. CPR — nlmero de cédulas em 2015-2019.
Fonte: elaborado com dados da CETIP (2019).

Esses nameros podem ser justifica-
dos, pois, de acordo com Costa et al. (2010),
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a CPR-Fisica ndo despertava o interesse de gran-
des grupos, como os fundos de pensdo. Assim, a
BM&FBOVESPA sugeriu financeirizagao da CPR.
Esse avango decorreu do fato de que a entrega
fisica dos produtos agricolas como forma de
liquidez acabou desestimulado a entrada do sis-
tema financeiro nesse tipo de operagoes, ja que
os gerentes de fundo precisavam de habilidades
para recomprar a CPR por um preco considera-
do razoavel e assumiam o risco de receber os
produtos fisicos, além de que, pela lei, muitos
desses operadores ndo podiam segurar contratos
ou titulos de entrega fisica como parte de seus
portfélios de fundos. Portanto, a introducao des-
sa modalidade no instrumento da CPR possibili-
tou a participagdo de novos agentes no mercado
de financiamento da producgdo agropecuaria.

A Figura 2 mostra que o volume financeiro
da CPR-Financeira em 2015-2019 foi superior
ao da CPR-Fisica, exceto em 2015 e 2016:
R$ 139,3 milhdes contra R$ 104 milhdes em
2015; e R$ 110,8 milhdes contra R$ 78 milhdes
em 2016. Em 2017, o volume da CPR-Financeira
voltou a crescer e em 2019 atingiu cerca de
R$ 1,5 bilhdo. Considerando toda a série de
volume financeiro da CPR (fisica e financeira),
a TGCA foi de 70,94% (-35% para a CPR-fisica
e 119,8% para a CPR-Finaneira, sendo esta
responsavel pelo desempenho total do volume
financeiro com CPR.

A Figura 3 mostra um fluxograma da ope-
racdo com a CPR. Inicialmente, é necessario que
o produtor rural faca a solicitacdo da emissdo de
uma CPR a uma cooperativa ou outra empresa
do agronegbcio, com a responsabilidade de
entregar sua produgdo futura como pagamento
(1). Dessa forma, como forma de troca, o emis-
sor (cooperativa ou empresas do agronegocio)
paga adiantado ao produtor o recebimento de
sua safra (2). Entretanto, para que a CPR passe
a ser reconhecida como um ativo financeiro e
possa entrar em circulagdo no mercado, é ne-
cessario seu registro em sistema de registro e
de liquidacdo financeira, que é autorizado pelo
Banco Central do Brasil (B3/CETIP, BM&F, entre
outras) (3). Assim, ela pode ser negociada com
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Figura 2. CPR — volume financeiro em 2015-2019.
Fonte: elaborado com dados da B3 (2020a).

Produtor

Cooperativa/outra Sistema de registro e
empresa autorizada liquidagao fianceira

Negociagao no
mercado (via endosso)

Figura 3. CPR - fluxograma simplificado de opera-
cao.
Fonte: adaptado de Vian (2005), Oliveira & Carvalho (2006) e Zanella
(2019).

compradores definidos, mais conhecidos como
mercados de balcao, ou sem compradores defi-
nidos (bolsas de mercadoria), sendo transferida
através da declaracdo de sua propriedade (4).
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Nota-se que, independentemente da
fonte dos recursos, as condicdes vigentes no
mercado financeiro e cambial — taxas de juros
e politica cambial — definem o custo béasico
das operagdes com CPR. O custo da operagao
é ainda onerado pela cobranga do aval, que
deve refletir o risco associado ao tomador e ao
negodcio, e outros custos de transacdo. No caso
das operacgdes lastreadas em recursos captados
no mercado doméstico, o piso para a taxa de
juros é determinado pelo custo de oportunidade
para a aplicacdo financeira dos recursos dos
agentes que participam das cadeias agroindus-
triais e financiam os produtores. De acordo com
Buainain (2007, p.84),

Dado o elevado spread entre essa taxa e a taxa
de juros para crédito comercial de curto prazo
[...], é possivel realizar opera¢des de CPR a
uma taxa vantajosa para os produtores, ainda
que o custo final seja elevado.
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Para as operagoes lastreadas em captagdes
externas, Buainain (2007) comenta que

O custo final da CPR serd, portanto, especial-
mente afetado pela taxa de juro internacional,
pela taxa de juro praticada em operagdes com
o Brasil (taxa internacional acrescida do compo-
nente para cobrir o risco do pafs), pela expectati-
va de variagdo cambial e um prémio para cobrir
o risco cambial (Buainain, 2007, p.85).

Certificado de Depésito
Agropecuario e Warrant
Agropecuario

O CDA e o WA sdo titulos executivos ex-
trajudiciais emitidos pelo armazém de agronego-
cio necessariamente juntos, mas podem circular
separadamente. O CDA é um titulo de crédito
representativo de promessa de entrega de produ-
tos agropecuarios; seus derivados, subprodutos e
residuos de valor econdmico sao depositados em
conformidade com a Lei n° 9.973, de 29 de maio
de 2000 (B3, 2020b). O CDA foi regulamentado
para substituir o “conhecimento de depésito”. Ja
o WA é um titulo de crédito que confere direito
de penhor sobre a mercadoria descrita no CDA
correspondente. Ambos sdo titulos de execucao
extrajudicial. O CDA e o WA podem ser garanti-
dos por aval bancario ou seguro e negociados em
conjunto ou isoladamente. Sao tributados como
ativos financeiros com isencao de IOF — Imposto
sobre Operacdes Financeiras (B3, 2020a).

O CDA e o WA sao titulos unidos, emiti-
dos simultaneamente pelo depositario, a pedido
do depositante, podendo ser transmitidos unidos
ou separadamente. Enquanto permanecerem
sob a mesma titularidade, asseguram ao titular a
plena propriedade da mercadoria depositada no
armazém de agronegocio (Silva, 2006).

Para iniciar a emissdo desses instrumentos,
Figura 4, o produtor precisa depositar a merca-
doria em um armazém que emitira o CDA-WA.
Depois da deposicdo e emissdo, o produtor
registra o titulo, através do banco, em uma en-
tidade de registro e liquidagao de titulos. Uma
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vez registrado, o produtor pode comercializar
os titulos de trés formas: venda do CDA-WA,
venda apenas do WA, ou venda s6 do CDA. No
primeiro caso, a venda do CDA-WA equivale a
venda da mercadoria armazenada. Com a ven-
da do WA, cujo valor e taxa de juros sao uma
porcentagem do valor armazenado, o produtor
pode conseguir um empréstimo bancario e per-
manece com a posse do CDA. Ja com a venda do
CDA, ele pode pagar a operacao de empréstimo
e permanecer com o WA (Brasil, 2007).

Para a quitagdo do WA, cujo valor é deter-
minado no préprio titulo, o pagamento deve ser
feito em dinheiro. Ja para o CDA, a liquidagao é
dada através da retirada do produto referente ao
titulo no armazém emissor (Bacha, 2012).

A Figura 5 mostra a evolu¢ao do nimero
total de cédulas do CDA e WA depositadas em
2014-2019 quando selecionada a variavel esto-
que no banco de dados da B3. Em 2016 e 2017,
nota-se reducdo dos estoques com CDA e WA.
Em 2015 foram registrados 52.507 dep6sitos; em
2016, 45.435 depdsitos. Ja em 2018 e 2019, os
nimeros sdo 73.316 e 86.852, respectivamente.
De 2014 a 2019, a taxa anual de crescimento
desse titulo foi de 11,60%.

De acordo com Silva (2006), tanto o CDA
quanto o WA proporcionam uma nova perspectiva
para a comercializagdo de produtos agropecuarios.
A comercializagdo do CDA, apesar de negociar a
mercadoria, ndo a desloca fisicamente e oferece a
oportunidade de o investidor ndo ter de recebé-la
no momento da negociagdo. Ja o WA passa a re-
presentar uma garantia maior a todos que desejam
investir e financiar a agropecuaria. Dessa forma,
esses titulos se caracterizam por possuirem fisca-
lizacdo do sistema pelo Mapa, haver possibilidade
de aval bancario e seguro e por serem classificados
como titulos executivos extrajudiciais.

Letra de Crédito do Agronegécio

A LCA é um titulo de emissao exclusiva
de institui¢des financeiras, publicas ou privadas,
e serve para garantir operagdes de emprésti-
mos bancarios — os produtores emitem titulos
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Produtor deposita

CDA-WA

Armazém Produtor Central de
agropecuario rural registro
Negociagao primaria
yrnmmTTmEmEEmEmEEEETNY Mercado «-------- Investidor TS :
' —> de balcéao — institucional
v
Produtor
rural
i Bolsa d dori
' L5 Bolsa de mercadorias 4- - - - - - - -
e e ou futuros N St H
Instituicdo
Negociagao secundaria financeira
oot Mercado «€-------- Investidor
' —> de balcéao — institucional
M 4
Investidor :
institucional '
i Bolsa d dori |
' L » Bolsa de mercadorias «- - - - - - - -
e meccccccccccccceeeen- ou futuros - > Corretora
Legenda
Liquidacao - - = -» Fluxo monetario
— Fluxo do titulo
Armazém Investidor —] Instituicdo —-—- Custodiado
agropecuario institucional ~ ...........coovrnnes > financeira
......... » Produto
Figura 4. CDA-WA — esquema de emissao e negociagao.
Fonte: adaptado de Silva (2006).
1.869

financeiros que sao resgatados no pagamento
da divida. De acordo com B3 (2020b), um dos
atrativos da LCA é o fato de os rendimentos dos
investidores pessoas fisicas serem isentos de
Imposto de Renda. Outro diferencial é o fato de
as LCAs emitidas a partir de 23 de maio de 2013
terem cobertura do Fundo Garantidor de Crédito
(FGC) até o limite estabelecido pelo fundo para
recursos numa mesma instituicao.

Um investidor compra a LCA emprestan-
do seu dinheiro ao banco, que, por sua vez, usa
esse dinheiro para emprestar ao produtor rural.

quiiicu
Agricola

2013 2014 2015 2016

Ano

2017 2018 2019

Figura 5. CDA-WA — quantidade de cédulas em esto-
que em 2014-2019.

Fonte: elaborado com dados da B3 (2020a).
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Quanto mais tempo o investidor ficar com a
LCA, maior sera seu rendimento, que é menor
que a taxa cobrada pelo banco para emprestar
o dinheiro ao produtor. No vencimento do
recebivel, o produtor paga sua divida com o
banco, resgatando o titulo por ele emitido. No
vencimento da LCA, o banco paga ao investidor,
finalizando a operacao (Brasil, 2007).

A LCA considera como viavel o finan-
ciamento do agronegécio no Pais e apresenta
vantagens como a isenc¢ao de Imposto de Renda
sobre juros para investidor fisico, com rendimen-
to geralmente maior do que o da poupanca e do
CDB; o FGC cobre as perdas de até R$ 250 mil
por CPF ou CNPJ em cada instituicao financeira
(B3, 2020b).

A Figura 6 mostra o volume financeiro
negociado da LCA em 2014-2019. Houve leve
ascensao a partir de 2016, depois da tendéncia
de queda de 2014 a 2016. Mas o volume se
recuperou a partir de 2017 e atingiu R$ 85,76
bilhdes em 2019. De 2014 a 2019, a taxa de cres-
cimento ao ano foi negativa (-0,37%). De acordo
com Bacha (2018, p.101),

[...] as negociacdes com LCA cairam forte-
mente nos anos de 2015 a 2017, sendo que
as negociagbes com CRA cresceram muito
nesses anos. Ha, portanto, uma mudanca de

89,35

55,61

54,12

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ano

Figura 6. LCA — volume financeiro negociado em
2014-2019 (R$ bilhao).

Fonte: elaborado com dados da B3 (2020a).

preferéncia entre os novos titulos privados de
financiamento do agronegé6cio ao longo da
segunda década do século XXI. Isso, prova-
velmente, ocorre pelo fato de grandes inves-
tidores preferirem eles préprios comprarem
os titulos de grandes agricultores confiaveis,
e apropriarem-se do spread que antes ficaria
com o banco através da LCA.

Certificado de Direitos
Creditérios do Agronegécio

Como instrumento financeiro por excelén-
cia, o CDCA é um titulo de crédito, nominativo,
de livre negociacao, representativo de promessa
de pagamento em dinheiro e constitui titulo
executivo extrajudicial. Sua emissao é exclusiva
das cooperativas de produtores e outras pessoas
juridicas que exercem a atividade de comer-
cializacdo, beneficiamento ou industrializacao
de produtos e insumos agropecuarios ou de
maquinas e implementos utilizados na producao
agropecuaria (Buranello, 2015).

Silva (2006) ressalta que o CDCA possui
algumas vantagens: o investidor fica isento
fiscalmente, para pessoa fisica, além de gran-
des garantias e retorno; para o emissor sdo a
simplicidade e os beneficios para as empresas
emissoras, a melhora do fluxo de caixa e dos
indices financeiros, além de viabilizar o acesso
a outras linhas de crédito (mercados de capitais).
O CDCA possui taxas de juros pré-fixadas ou
pos-CDV.

A Figura 7 mostra o fluxograma simplifica-
do da operagdo com CDCA.

Inicialmente, o produtor recorre a uma
empresa autorizada ou cooperativa e solicita a
emissdo de uma CPR ou CDA-WA, assegurando
sua produgdo como pagamento no futuro (1).
Como troca, a cooperativa oferece insumos ao
produtor (2). Durante o ano-safra, a cooperativa
arrecada varios recebiveis que, somados, podem
ser utilizados para lastrear a operacdo de um

7 Certificado de Deposito Interbancario. E um certificado utilizado para firmar operacdes entre bancos. A taxa média diaria do CDI é
utilizada como parametro para avaliar a rentabilidade de fundos e nas operacdes de swap na BM&F (Silva, 2006, p.89).
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Cooperativa/outra
empresa autorizada

B3/Cetip

Investidor

Figura 7. CDCA - fluxograma simplificado de ope-
racao.
Fonte: adaptado de Zanella (2019).

CDCA. Essa operagao ocorre quando esses rece-
biveis sdo passados a um custodiante (3). Depois,
é preciso o seu registro em sistema de registro e
de liquidagao financeira, concedido pelo Banco
Central do Brasil (B3/Cetip) para que a CDCA seja
validada como titulo de valor mobiliario e possa
circular no mercado (4). Cada recebivel recebe
um ndmero de registro gerado pela B3/Cetip.
Com essas informacdes, o custodiante (5) vai
emitir o CDA para a cooperativa. O custodiante
tem como fungdo efetuar a venda do titulo para
um investidor (6). Essa negociacdo pode ser feita
via leildo no mercado financeiro ou balcdo, onde
a cooperativa ja tem um comprador e o informa
ao custodiante. O comprador do CDCA faz o pa-
gamento ao custodiante (7), que, posteriormente,
faz o repasse para a cooperativa (8).

O volume financeiro negociado do CDCA,
Figura 8, cresceu no periodo analisado — houve
queda apenas em 2019. A TGCA em 2014-2019
foi de 23,1%. Em 2016, segundo o portal TLON
(2017), os montantes anuais de emissdo, estoque
e negociacdo de CDCA cresceram. No mesmo
periodo, as negociacoes de CPR-Financeira
recuaram.
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Figura 8. CDCA — volume financeiro negociado em
2014-2019 (R$ bilhao).
Fonte: elaborado com dados da B3 (2020a).

Certificado de Recebiveis
do Agronegdcio

O CRA é um titulo de renda fixa lastreado
em recebiveis da negociagdo entre cooperativas
ou entre os préprios produtores rurais e tercei-
ros. Sua emissdo é um tipo de operagao feita no
mercado de valores mobiliarios em que a em-
presa cede seus recebiveis para o intermédio de
uma securitizadora, normalmente com o auxilio
de uma instituicao financeira. Dessa forma, a
securitizadora pagara pelos recebiveis cedidos,
antecipando o recebimento da empresa (Araujo,
2017). Vian (2005), citado por Zanella (2019,
p.30), afirma que

Como ndo sao instituicdes financeiras, essas
empresas ndo se submetem a legislacdo e
fiscalizagdo do Banco Central do Brasil, mas
sim, as regras e fiscalizacdo da Comissdo de
Valores Mobiliarios.

Apesar de o CRA ser um investimento
comparativamente recente e representar pe-
quena parcela do capital de renda fixa, ele é
o instrumento de maior crescimento anual de
emissdes. E esse cenario s6 tende a aumentar,
ja que o titulo possui grande vantagem conferida
aos beneficios fiscais, pois seus rendimentos
positivos de investidores (pessoa fisica) sao isen-
tos de Imposto de Renda retido na fonte e na
declaracao anual, independentemente da data
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de emissdo do certificado. Outro atrativo é que é
zero a aliquota de IOF nas operagdes de aquisi-
cao, cessdo, transferéncia e cambio relacionado
aos investimentos em CRA (Winter, 2014).

A Figura 9 mostra que em 2014 o volume
financeiro com esse titulo atingiu R$ 1,74 bilhdo —
alta de 624,7% em 2014-2016. Houve reducoes
de 2016 a 2018, mas o volume voltou a crescer
em 2019, atingindo R$ 14,20 bilhdes. A TGCA do
volume financeiro depositado em 2014-2019 foi
de 46,53%.

14,20

12,61 12,46

1,74

2014 2015 2016 2017

Ano

2018 2019

Figura 9. CRA - volume financeiro depositado em
2014-2019 (R$ bilhao).

Fonte: elaborado com dados da B3 (2020a).

Esse comportamento ascendente pode
estar relacionado a um conjunto de fatores in-
terligados como a possibilidade da atuagdo de
companhias securitizadoras no financiamento
de grandes agroindustrias (Brasil, 2020a). E, con-
siderando o protagonismo do agronegoécio bra-
sileiro, que representa aproximadamente 21,6%
do PIB, essa letra de crédito é fundamental para
a ampliacdo das mdltiplas cadeias do setor agro-
pecudrio (Cepea, 2020).

Contudo, entre 2016 e 2017 as emissdes
de CRA ficaram constantes e, ao longo de 2018,
houve retrocesso no volume financeiro (Figura 9).
Isso esta de acordo com o quadro apresentado
por Ugbar (2019):

As emissdes anuais de Certificados de
Recebiveis do Agronegécio (CRA), que, em
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termos consolidados, vinham se expandin-
do em ritmo muito forte, até superarem os
R$ 14,00 bilhdes em 2016, perderam momen-
to em 2017, se estacionando naquele ano no
mesmo patamar do ano prévio, e agora, ao
longo de 2018, retrocederam em aproximada-
mente 50,0% do nivel dos dois anos anteriores
(Ugbar, 2019, p.12).

Tal quadro, segundo Ugbar (2019), pode-
ria ser explicado pelo fato de esse ser um mer-
cado de operagdes ainda relativamente baixo.
Além disso, pode-se supor que a demanda por
operacdes compreendida por parte de grandes
empresas captadoras ja teria sido suficientemen-
te atendida nos ultimos anos, ocasionando a
possivel queda no ritmo de emissdes da CRA.
Entretanto, o anuario da Ugbar (2019) destaca
que se essa for a explicacdo, cabe a observacao
de que a prépria composicao da demanda nao
é consolidada, podendo a demanda por esse
instrumento se tornar ainda maior a medida que
outros captadores potenciais descubram seus
beneficios. Isso porque, em geral, o grau de
familiarizacao e de conhecimento em relacdo a
esse mercado ainda é baixo (Ugbar, 2019).

Importante observar que o aumento do
volume financeiro do CRA em 2019 pode estar
relacionado a instituicio da Medida Provisoria
n° 897, de 1°de outubro de 2019, com a fina-
lidade de expandir o mercado de capitais. A
Medida Proviséria 897/2019 (MP do Agro), apro-
vada e convertida em Lei 13.986/20, segundo a
Secretaria de Politica Econdmica (Brasil, 2019),
amplia e facilita o acesso ao crédito rural, com
reducdo de taxas de juros, e permite a captacao
de recursos do exterior destinados a emprésti-
mos para produtores, por meio da emissao de
titulos do agro em moeda estrangeira. Dessa
forma, a lei permite a emissdo de CRA e CPR
com clausula de correcdo por variagdao cambial
e possibilita que os ativos sejam distribuidos no
exterior (Anbima, 2020); além disso, facilita a
concessao de garantia aos credores e amplia os
empréstimos aos produtores rurais.

De acordo com a Secretaria de Politica
Econdbmica do Ministério a Economia (Brasil,
2019), medidas como essas vem ao encontro da
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estratégia de dotar o setor produtivo rural de ins-
trumentos de mercado para que se possa obter,
paulatinamente, a reducdo no direcionamento
de crédito voltado ao setor, bem como a melho-
ria na focalizagdo da subvencao restante, ja que
a agricultura empresarial seria coberta por esses
instrumentos privados. O texto destaca que

No ano agricola 2018/2019, a subvencao total
alocada para o crédito rural (na forma de
equalizagdo de taxas de juros) foi de R$ 10,03
bilhdes, dos quais R$ 5,65 bilhdes, ou 56,3%,
foram destinados a agricultura empresarial, sen-
do o restante destinado a agricultura familiar.
Uma boa parte dos agricultores empresariais
tem todas as condi¢des para acessar 0s recursos
de que necessitam para financiar sua produgao
e investimentos no mercado financeiro livre e
no mercado de capitais.

Visando ajustar essa distorcdo e buscando
focalizar, de forma gradual, a subvencao
no agricultor familiar, j& no ano agricola
2019/2020, houve mudancga nessa propor¢ao
e a agricultura familiar deve ser contemplada
com mais da metade da subvencao total (mais
precisamente 50,5%). Essa mudanga segue a
orientagdo geral de implementar uma politica
agricola voltada a produtores especificos, e
ndo a producdo em geral (Brasil, 2019, p.1).

Evolucao e comparacao dos
instrumentos privados de
financiamento do agronegdcio

A Tabela 1 mostra a evolugao das negocia-
¢oes feitas em 2014-2019 com CPR registrada,
CDCA e CRA — o CDA-WA nao possuia nimero
de registros na BM&FBOVESPA no periodo da
pesquisa. Para a CPR, houve queda do nimero
de registros em 2015-2019 e maior nimero em
2014. Ja o CDCA registrou 0 maior nimero em
2015 e queda nos préximos anos.

O CRA, em 2014-2019, mostrou compor-
tamento ascendente quanto ao niimero de regis-
tros na Cetip; para a LCA, com comportamento
semelhante de alta de 2014 a 2018, ndo foram
encontrados registros do seu volume negociado
na plataforma da Cetip em 2019.
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Tabela 1. Montante negociado de titulos privados de financiamento do agronegécio em 2014-2019.

Volume negociado

CDCA

Numero
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Total

Numero

CRA

Nuamero

LCA

Numero

CDA-WA

Numero

CPR

Numero

Ano

Valor (R$ Valor (R$ Valor (R$ Valor (R$
milhao) milhao)

Valor (R$

Valor (R$

de
registros

de de de de
registros registros registros

registros

de
registros

milhao)

milhao)

milhao)

milhao)

4.799
71.629
48.468
41.634
53.051
24.593

2.011
214.159

2.280

3.173

7.294
10.784
13.377
20.134

1.578
7.216

804
914

79
145
54
64
140
109

354 1.716

140

2014

67.334
39.746
28.931
35.268

206.658

208

156

226
1.844
2.717

2015

177.947
228.723

26.451
50.030
65.544
106.958

151.348
178.489
213.039

1.273
1.692
2.562

94
140

2016

2017

278.815

92

181

2018

107.248

1.743

2019

Fonte: elaborado com dados da B3 (2020a).
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A Figura 10 mostra a média diaria do vo-
lume negociado por ano para CPR, CDCA, LCA
e CRA em 2014-2019. As maiores médias sao
da LCA. Porém, como mostrado na Tabela 1,
ndo houve registro do volume negociado para
esse instrumento em 2019. Destaca-se também
o aumento do volume negociado com CRA.

A Tabela 2 mostra os estoques de CDCA,
LCA e CRA em 31 de dezembro de cada ano do
periodo 2014-2019. As negocia¢des com LCA de-
clinaram em 2017, enquanto as negociacdes com
CDCA e CRA cresceram fortemente no periodo
da coleta de dados. Esse comportamento condiz
com o que foi relatado por Bacha (2012), que
mostra que ha preferéncia dos grandes investido-
res por realizarem as proprias compras dos titulos
de grandes agricultores considerados confiaveis.

Consideracoes finais

Os recursos oriundos da emissdo de
titulos de crédito do agronegécio possibilitam
a redugdo da dependéncia das empresas em

184,48

108,89

Tabela 2. CDCA, LCA e CRA - estoque (R$ mi-
Ihdo) em 2014-2019.

Data CDCA LCA CRA
31/12/2014 1.604 - 2.045
31/12/2015 1.260 - 6.387
31/12/2016 1.599 61.717 17.468
31/12/2017 4.841 58.453 30.154
31/12/2018 6.727 69.603 35.960
31/12/2019 9.152 77.476 42.680

Fonte: elaborado com dados da B3 (2020a).

relacdo ao crédito rural oficial. Esses recursos
oficiais — de fontes como a obrigatoriedade de
certa parcela de depésitos a vista e da poupanga
rural — tém diminuido e sdo mais seletivos. Dai a
importancia de uma analise dos titulos privados
de financiamento do agronegécio (CPR, LCA,
CDCA e LCA). Esses instrumentos alavancam e
complementam recursos para o agronegocio e
permitem que os gestores do setor aloquem e
administrem os recursos de forma mais eficiente.

B cPr

Il coca
LCA

B crA

79,26
96,62

55,16

[T}
w_
©
15}

2014 2015 2016

2017 2018 2019

Ano

Figura 10. CPR, CDCA, LCA e CRA — média diaria do volume negociado em 2014-2019 (R$ milhao).

Fonte: elaborado com dados da B3 (2020a).
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Os resultados da pesquisa mostram maior
operacionalizagdo da LCA e do CRA, principal-
mente pela maior seguranca e rendimento que
oferecem. No caso do CRA, ajudou também o
fato de o titulo ser recente e, portanto, de grande
demanda no mercado, além da possibilidade de
grandes investidores realizarem as negociacdes
diretas com os emissores de confianca, elimi-
nando assim intermediérios e apropriando-se do
spread.

Trabalhos que abordam esse tema esbar-
ram na falta de informagdes para alguns titulos
— dificuldade de pleno registro, acompanha-
mento e posterior disseminacdo — e, por isso, é
de extrema importancia o desenvolvimento e a
aplicagdao de um regulamento que centralize as
informacdes num sistema oficial de registro.
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