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RESUMO

O crédito rural brasileiro entre os anos de 1964 e 2004, era concentrado na disponibilizacéo de
recursos fornecidos por programas e titulos do Governo Federal. Esse cenario mudou entre
1994 e 2004, quando ocorreu uma reformulacdo do arcabouco regulatério do Brasil, pela
instauracdo das leis n° 8.929, n°® 10.200 e n° 11.706, que possibilitaram o inicio do
financiamento privado do agronegocio. Foram criados 7 (sete) titulos em beneficio aos
produtores rurais ou demais empresas ligadas ao setor: CPR-Fisica (CPR), CPR-Financeira
(CPR-F), Letra de Crédito do Agronegocio (LCA), Certificado de Depoésito Agropecudrio e
Warrant Agropecuario (CDA-WA), Certificado de Direitos Creditérios do Agronegdcio
(CDCA) e o Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA). A evolucgédo do credito do
agronegocio, propiciada pela pulverizagdo do fornecimento de crédito e a reducdo da
dependéncia dos titulos de crédito oficiais, criou um cenario favoravel para o aumento do
namero de emissBes dos novos titulos e o fomento do setor. Assim, o estudo permitiu evidenciar
0 cendrio historico do crédito agricola no Brasil, com destaque para a transi¢do da concentracédo
de recursos publicos para recursos pulverizados.

Palavras-chave: CRA, CDCA, LCA, CPR, CPR-F e CDA/WA



ABSTRACT

Brazilian rural credit from 1964 through 2004, was concentrated on the availability of resources
provided by programs and securities of the Federal Government. This scenario changed
between 1994 and 2004, when there was a reformulation of the regulatory framework in Brazil,
with the introduction of laws no. 8,929, no. 10,200 and no. 11,706, which enabled the beginning
of private funding of agribusiness. Seven (7) securities were created for the benefit of rural
producers or other companies linked to the sector: CPR-Physical (CPR), CPR-Financial (CPR-
F), Agribusiness Letter of Credit (LCA), Agribusiness Certificate of Deposit and Agribusiness
Warrant (CDA-WA), Certificate of Agribusiness Credit Rights (CDCA) and the Certificate of
Agribusiness Receivables (CRA). The evolution of agribusiness credit, propitiated by the
pulverization of credit supply and the reduction in dependence on official credit titles, has
created a favorable scenario for the increase in the number of new titles issued and the
promotion of the sector. Therefore, the study allowed to show the historical scenario of
agricultural credit in Brazil, with emphasis on the transition from the concentration of public
resources to pulverized resources.

Keywords: CRA, CDCA, LCA, CPR, CPR-F and CDA/WA
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1 INTRODUCAO

O agronegdcio configura como um dos principais setores da economia do Brasil. O
Produto Interno Bruto (PIB) do pais, que totalizou R$ 2,4 trilhGes no 2° trimestre de 2022 -
crescimento de 1,2% em relacdo ao trimestre imediatamente anterior, conforme dados
divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) - propiciou a 72 colocagéo
do pais no ranking de desempenho do PIB entre as maiores economias mundiais, de acordo
com o levantamento feito pela Austin Ratings (CNN Brasil, 2022). O setor agro, por sua vez,
foi responsavel por 41,6% da alta do PIB do trimestre (IBGE, 2022).

A relevancia do setor frente a economia brasileira ndo € uma assertiva recente. No
século X1X, o Brasil ja se destacava na producdo mundial de café, chegando a atingir 76,4% do
market share no inicio do século XX (IPEA, 2018), dominando a economia nacional durante o
periodo da Primeira Republica Brasileira. O sucesso do café deu inicio as primeiras politicas
direcionadas ao setor da agricultura, com o objetivo de estimular e potencializar o setor que,
dado o periodo histdrico, era caracterizado por fatores de produgdo ainda rudimentares para
atender as demandas internas e externas, destacando a necessidade de investimento em
maquinarios, equipamentos de irrigacdo, fertilizantes, mao-de-obra, além de outros subsidios

para a modernizacéo do setor e fomento da cadeia agroindustrial.

O mercado de concessdo de crédito agricola no Brasil, espinha dorsal para o
financiamento do setor, teve inicio mais precisamente apds a crise financeira dos anos 30,
impulsionando o desenvolvimento do primeiro mecanismo de financiamento rural no pais,
caracterizado pela Carteira de Crédito Agricola e Industrial do Banco do Brasil (“CREAI”).
Contudo, a institucionalizacdo da politica de crédito agricola ocorreu apenas em 1965, por
intermédio da lei 4.289, com o Sistema Nacional de Crédito Rural (“SNCR”), que objetivava o
financiamento e estimulo da producéo agricola. (Coelho, 2001).

Apesar de estimular o crescimento produtivo da agricultura, o SNCR tornou-se
ineficiente a partir da década de 70, periodo que retratou a crise na economia mundial e o
consequente esgotamento tradicional do financiamento da agricultura. O setor, até entéo, era
fomentado pelos recursos oriundos do Tesouro Nacional e da poupanga externa, fluxos
reduzidos durante a década de 70 e 80. Adicionalmente, o papel do estado assumiu uma posi¢éo
menos intervencionista, abrindo espaco para a atuacdo privada das Instituicdes Financeiras na
promogc&o de recursos alternativos a auséncia do financiamento publico.

Apesar do setor puablico permanecer um forte atuante no financiamento agricola,

principalmente pelas linhas de crédito do Banco de Desenvolvimento Econémico e Social
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(“BNDES”), agente financeiro que lidera o investimento agropecudrio do Brasil, a concessao
de crédito do setor rural passou por um processo de pulverizacdo, a partir do inicio do século
XXI, contemplando novas fontes de recursos privados por instituicbes financeiras, com o
objetivo de diminuir a dependéncia do credito oficial e ampliar as possibilidades de
financiamento da atividade agricola.

A sofisticacdo da concessdo de crédito agricola foi possibilitada pela implantacéo
das leis n° 8.929, n° 10.200 e n° 11.076, que abriram espaco para a criagdo de novas fontes de
financiamento, pelas linhas de crédito convencionais, concedidas por bancos privados, e pelos
titulos estruturados por meio da securitizacdo da divida, permitindo o acesso do setor aos
investidores do mercado de capitais.

Os titulos que representaram as alternativas de crédito rural no Brasil advindas
dessas regulamentagbes sdo denominados de: Cédula de Produto Rural (“CPR”), Letra de
Crédito do Agronegocio (“LCA”), Certificado de Depodsito Agropecuario e Warrant
Agropecuario (“CDA-WA”), Certificado de Direitos Creditérios do Agronegocio (“CDCA”) e
Certificado de Recebiveis do Agronegocio (“CRA”).

O surgimento desses instrumentos, além de aumentar a oferta de crédito para
subsidiar o setor agro e oportunizar o atendimento das necessidades dos produtores rurais ou
demais companhias do segmento, sem a limitacdo de financiamento pelas linhas oficiais
subvencionadas pelo Governo, também permitiu uma maior independéncia dos agentes
integrantes das cadeias agroindustriais frente as fontes tradicionais de financiamento, que seréo
descritas ao longo deste trabalho.

O escopo desta pesquisa €, portanto, analisar o processo de evolucao da concessao
de crédito agricola, com énfase na sofisticacdo promovida pelos novos titulos disponibilizados
no mercado de crédito privado, bem como a recepcdo dos novos titulos no ambito do mercado

financeiro e de capitais.
1.1 OBJETIVOS DA PESQUISA
1.1.1 Objetivo Geral

Analisar a evolucdo do processo de concessao de crédito agricola, enfatizando as

oportunidades de financiamento possibilitadas pelo intermédio de recursos privados.
1.1.2 Objetivos Especificos

Descrever e discutir os produtos bancéarios e do mercado de capitais, representados
especificamente neste trabalho pelas CPRs, LCAs, CDA-WAs, CDCAs e CRAs, que surgiram
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no ambito das necessidades do setor agro, como métodos de obtencdo e captacdo de recursos

por empresas e/ou produtores rurais.
1.2 JUSTIFICATIVA

A politica de credito rural aplicada no Brasil na década de 60 foi um marco
importante para a consolidacdo do setor agricola em uma posicdo de lideranca frente ao
comércio internacional, dado o investimento direcionado para ferramentas de produtividade da
atividade do campo, especialmente no ambito da modernizacdo, como a utilizacdo de
tecnologias e maquinarios avancados, que impulsionaram o destaque do pais no crescimento
global do setor.

A continuidade do desenvolvimento do agronegécio, assim como dos demais
ambitos da economia, é propulsionada pelo investimento, especialmente pulverizado, que, no
caso do agronegédcio, estava concentrado nos titulos publicos. Em razdo disso, novas
alternativas de fontes privadas surgiram para sustentar a ascendéncia do setor.

A diversificagdo das oportunidades de financiamento privado do setor agricola,
especificamente no tangivel ao acesso dos tomadores ao mercado de capitais por emissdes dos
titulos do agronegocio, sdo pouco exploradas em pesquisas e, além de existir uma assimetria de
informacdes sobre as alternativas, a falta de formalizacdo torna os potenciais emissores ou
devedores das ofertas receosos na realizacdo das capitalizacbes no mercado de balcdo. Além
disso, a baixa familiaridade com os titulos do agronegdcio, pode tornar os investidores menos
propensos a tomada de risco sobre 0s investimentos.

A escolha da pesquisa justifica-se pela importancia de ampliar o conhecimento do
setor e das oportunidades, pouco exploradas, de capitalizacdo pelas companhias, e de
investimento pelos investidores, descrevendo os titulos do agronegécio que configuram como
potenciais a serem explorados pelo setor, por meio das CPRs, LCAs, CDA-WAs, CDCAs e

CRAs, instrumentos recentes e inovadores no mercado de capitais local.
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2 PERCURSO METODOLOGICO DA PESQUISA

A abordagem metodologica que delineia o desenvolvimento deste trabalho é a
pesquisa bibliografica e documental para a consolidacdo do estudo, sendo ambas similares no
uso do documento como objeto de investigacdo. A adoc¢do da técnica mista € importante para
que a pesquisa seja aplicada em um viés mais amplo, permitindo uma complementacdo entre
os dados mensuraveis e subjetivos (GUNTHER, 2006).

As duas tipologias de pesquisa se diferenciam pela estrutura das fontes em que cada
uma é fundamentada. Enquanto na pesquisa de carater bibliografico € utilizado o respaldo de
diversos agentes na contribuicdo da tematica investigada, a pesquisa documental € sustentada
por dados que, até entdo, ndo transitaram por um processo analitico (GIL, 2008) - como
arquivos publicos e/ou particulares, fontes estatisticas e/ou fontes ndo escritas (PRODANOV e
FREITAS, 2013) - ou que ja sofreram tratamento analitico, muitas vezes ndo expressado
publicamente, como relatérios de pesquisa e/ou de empresas, dados estatisticos e/ou outros
(GIL, 2008).

Prodanov e Freitas (2013) descrevem a pesquisa bibliografica como um estudo
apoiado em um conjunto de materiais publicados, tais como dissertacdes, teses, monografias,
artigos, revistas, livros, boletins, periddicos e/ou quaisquer outras publicacBes de carater
académico ou informativo, disponibilizadas fisicamente ou em plataformas digitais, que
possibilitam o contato direto do pesquisador com fontes elucidadas sobre o objeto do estudo
pretendido. A metodologia de caréater bibliografico configura como elementar para as pesquisas

de todas as areas do conhecimento, conforme explorado por Alyrio (2009):

A pesquisa bibliogréfica [...]. E utilizada como ponto de partida para todos os tipos de
pesquisa, facilitando a investigagdo através do estudo do conhecimento armazenado
tradicionalmente em livros e documentos. Devemos considerar também o avanco da
tecnologia da informacdo por meio dos arquivos eletrénicos, e mesmo do
desenvolvimento da Internet, como facilitadores para a agilidade da investigagéo e
novas descobertas em todas as areas do saber.

A pesquisa bibliogréfica, apesar de fundamentada sob o viés tedrico decorrente de
outros autores, ndo consiste em uma replicacdo de um trabalho ja realizado, mas é uma via de
acesso de novas perspectivas e recortes de temas que foram trabalhados previamente, resultando
em diferentes conclusdes (LAKATOS e MARCONI, 2003). Desse modo, as obras de dominio
cientifico sobre o assunto sdo a base tedrica das pesquisas bibliograficas que permeiam o
mesmo tema pesquisado, de modo a contribuirem com a investigacdo do recorte proposto.

A pesquisa documental, por outro lado, é firmada pela reunido de fontes de
informagdes dispersas, conferindo-as como importantes ferramentas de consulta (PRODANOV
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e FREITAS, 2013). De acordo com Gil (2008), essas fontes podem ser classificadas por
documentos de primeira mao ou de segunda méo. As fontes de primeira méo séo as que nédo
obtiveram tratamento analitico prévio, tais como documentos de carater oficial, matérias de
jornal, contratos, cartas, entre outros. J& as fontes de segunda méo sdo qualificadas como
documentos que foram analisados, como relatérios de empresas e/ou pesquisas, tabelas
estatisticas e outros.

Nessa tipologia de pesquisa os documentos que elucidam o estudo coletam
informacdes que complementam a interpretacdo sobre o tema e favorecem a compreensao e a
riqueza de informagces do contexto histdrico, cultural e social que o estudo esté situado (SA-
SILVA, ALMEIDA e GUINDANI, 2009).

Os materiais que compdem a abordagem documental devem ser analisados sem a
presenca de qualquer intervencdo do pesquisador (GAUTHIER, 1984), ainda mantendo uma
analise mais critica e cuidadosa, dado que alguns documentos ndo obtiveram um tratamento
analitico prévio (OLIVEIRA, 2007).

Postas as caracteristicas discutidas sobre as pesquisas bibliograficas e documentais,
percebe-se que ambas se complementam. Ao passo em que temos a pesquisa bibliografica
caracterizando o contexto histérico por um respaldo cientifico, utilizamos a pesquisa
documental para a obtencéo de dados que sdo tabulados pelo autor para posteriori interpretacéo,
que é desenvolvida com base no conhecimento cientifico obtido com a pesquisa bibliogréafica.

A escolha dos dois métodos é justificada pela construcdo do recorte ser amparada
exclusivamente por documentos, demonstrando a coleta de dados secundarios, sem o
intermédio de investigacdo de campo para a analise do objeto de estudo.

Adicionalmente, as tipologias bibliograficas e documentais permitem o caréater
descritivo e exploratorio da pesquisa, que favorece a investigacdo da dindmica do tema,
representando pelo mercado de crédito agricola, de um modo mais aprofundado, abrangendo o
contexto histérico do tema e a coleta de dados secundarios que, ao longo do trabalho, serdo
analisados e transformados em informagdes que melhor caracterizem o recorte da pesquisa.

Nessa perspectiva, sera realizada uma revisao bibliografica do mercado de crédito
agricola no Brasil, para contextualizar os acontecimentos histéricos do tema e, tendo em vista
0s CRAs, CDCAs, LCAs, CPRs e CDA-WAs como os produtos escolhidos como objetos da
pesquisa, as caracteristicas dos titulos que delimitam o tema, serdo embasadas em informacoes
documentais havendo a coleta de dados, incluindo, mas ndo se limitando, a relatorios dos
agentes do mercado financeiro e do agronegocio, como a ANBIMA, CVM, B3, IBGE e

Ministério da Agricultura.
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3 O FINANCIAMENTO DA ATIVIDADE AGROPECUARIA DO PAIS

No Brasil, desde o final do século XIX, houve uma mobilizacdo social para a
implementacdo de uma politica agricola visando principalmente a elaboracdo de mecanismos
de financiamento, para o fortalecimento do setor no pais. Tentativas sem sucesso foram
realizadas a principio, como o sistema de Caixas Raiffersen, medida adotada pelo Governo, em
linha com o cooperativismo de crédito instaurado na Europa. Contudo, na pratica, observou-se
a baixa oferta de crédito e ineficacia do sistema no Brasil. (COELHO, 2001).

Apenas em 1906, com a instauracdo do Convénio de Taubaté, pelos governadores dos
estados de S&o Paulo, Minas Gerais e Rio de Janeiro, o cenério de concessao de crédito agricola
obteve um passo inicial, motivado pela queda de rentabilidade do café, principal produto
exportado pelo Brasil. Houve o estabelecimento de uma politica estatal de valorizacdo do
produto, para garantir a compra a longo prazo dos excedentes do café. (COELHO, 2001).

Nessa perspectiva, 0 modelo adotado foi a definicdo de precos minimos para o café, e a
utilizacdo de uma caixa de conversdo, isto €, um sistema que garantia o fomento do mercado
cafeeiro do Brasil, por intermédio de empréstimos estrangeiros direcionados ao Governo
Federal, para a compra das sobras de producédo do café. (MENDONCA, 2008).

No ano de 1931, com o sucesso das operagdes de valorizacdo do café, o Governo Federal
assumiu a responsabilidade da politica cafeeira, transferida pelo Governo Provisorio, medida
que, segundo Coelho (2001), foi o primeiro movimento formal da pratica de uma politica
agricola a nivel nacional, com a implementacdo do Conselho Nacional do Café¢ (“CNC”), com

0 objetivo de controlar o mercado cafeeiro.

3.1 PRIMEIRA FASE - A AGRICULTURA PRIMITIVA
3.1.1 A Politica do Café

A criacdo do Conselho Nacional do Café, é considerada por Coelho (2001), como a
primeira etapa da evolugdo da politica agricola no Brasil. O Conselho foi criado com a
atribuicdo de diminuir a superproducdo de café que ocorria no periodo, com o objetivo de
equilibrar a oferta e demanda em nivel mundial, administrando a producdo das sacas de café
por todo o pais.

No entanto, o Conselho foi substituido 2 (dois) anos depois, pelo Departamento
Nacional do Café (“DNC”), caracterizado por uma politica mais rigida de controle de oferta
cafeeira, em que 40% (quarenta por cento) da producéo seria adquirida pelo DNC, 30% (trinta

por cento) direcionada a exportacdo e a porcentagem remanescente para estoque. Outro
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estabelecimento do DNC foi a cobranca de uma taxa unitaria sobre as exportagdes do café, para
0 pagamento dos empréstimos estrangeiros. A taxa foi uma das principais fontes de
financiamento do Departamento. (Coelho, 2001).

Em 1937, houve uma reestruturacdo politica de valorizacdo cafeeira, com a estratégia
de (i) destruicdo apenas das sacas de café de qualidade inferior, isto é, as mercadorias com alta
chance de ndo serem vendidas; (ii) reducéo de 75% (setenta e cinco por cento) do imposto sobre
as sacas exportadas; (iii) reajuste financeiro do DNC, com a (a) remissdo das dividas antigas
junto ao Tesouro, (b) abertura de créditos originarios da linha de empréstimo do Banco do Brasil
(COELHO, 2001), (c) extingao do denominado “confisco cambial”, que consistia na compra de
cambiais de exportacdo do café abaixo da cotacdo do mercado (SARETTA, 2003), e (d) o
cancelamento dos pagamentos da divida externa (COELHO, 2001).

A nova politica de valorizacdo objetivava o crescimento das exportacgdes fisicas do café
no Brasil, por intermédio da queda dos precos do café no mercado externo, bem como a
negociacao com outros paises produtores, para que, na sequéncia, o Brasil passasse a vender o
café em um preco em equivaléncia com a lei de oferta e demanda. (Coelho, 2001).

Os resultados obtidos no ano posterior (1938) foram observados no crescimento das
exportacGes, em 38% (trinta e oito por cento), e a participacdo do Brasil no mercado
internacional de café, que subiu de 48% (quarenta e oito por cento) em 1937, para 57,4%
(cinquenta e sete e quarenta centésimos por cento). (COELHO, 2001).

Apbs 14 (quatorze) anos do programa de destruicdo de estoques de café, o Governo
Federal encerrou a incineracdo das sacas. A politica cafeeira passou a ser conduzida por 4
(quatro) mecanismos: (i) reestruturacdo do financiamento; (ii) compra dos excedentes da
producdo e administracdo dos estoques; (iii) negociagdes internacionais e (iv) controles de
comercializacdo cafeeira.

No ano de 1952, como alternativa ao Departamento Nacional do Café, foi criado o
Instituto Brasileiro do Café (“IBC”) pelo Governo Federal, com o objetivo de tornar a relagao
dos produtores brasileiros mais direta com os consumidores targets do mercado exterior, para

que o nimero de exportacdes aumentasse.
3.1.2 A Politica do Aclcar e Alcool

Além do café, o agucar também era um produto de grande relevancia até o inicio da
década de setenta. Uma das primeiras providéncias tomadas para a valorizacdo do setor
acucareiro foi a Comissdo de Defesa da Producdo de Agulcar, criada pelo Governo em 1931,

com o intuito de financiar a producao e equilibrar os precos do agtcar. Como primeira medida,
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foi adotado o imposto de 3 (trés) mil réis sobre cada saca de 60 (sessenta) quilogramas.
(LYCURGO, 1952).

Em 1932, como forma de controlar a oferta e auxiliar a sustentacdo do preco do acucar,
0 Governo estabeleceu um limite de producéo acucareira nas usinas e 0 aumento da fabricacdo
do alcool, permitido pelo fundo da Comissao de Defesa, que aplicou 2.400 contos de réis para
0 incentivo da producdo alcooleira. (COELHO, 2001).

Um ano depois, em seguimento ao combate do excesso de oferta de acgucar, foi criado
pelo Governo o Instituto do Agticar e o Alcool (“IAA”), que desempenhou uma fundamental
mudanca na transformacdo do &lcool como principal componente da matriz energética
brasileira.

Uma das principais atribuicdes do IAA foi o impulso na fabricacdo de usinas para o
fomento da industria alcooleira, tornando-se posteriormente o 6rgao da politica do agucar no
Brasil, bem como o DNC na politica do café.

O Instituto, que permaneceu vigente até 1990, resultou na evolucdo do aglcar no
mercado nacional e internacional, por intermédio da quantidade de produto originado e volume
exportado, sendo a receita realizada em 1965 equivalente ao gerado pelo mercado do café no

mesmo periodo.
3.1.3 A politica dos gréos

O Governo dos Estados Unidos, em tempos de politica do New Deal, fomentou a
recuperacdo do poder de compra do setor da agricultura em paridade com o setor urbano do
pais. Adicionalmente, o governo americano adotou demais programas e medidas para o controle
das atividades agricolas do pais e incentivo a producdo por produtores rurais, protegendo 0s
precos dos produtos e, a0 mesmo passo, garantindo a renda dos produtores.

No Brasil, em decorréncia da atuacdo estadunidense no setor agricola, o Governo
brasileiro instituiu o inicio de uma politica de grdos para o incremento no mercado da
agricultura do pais. Criou-se, portanto, a Carteira de Crédito Agricola e Industrial do Banco do
Brasil (“CREAI”) em 1937, instituicdo que marcou o inicio da trajetoria do crédito agricola
brasileiro, proporcionando a captacdo de recursos para 0s setores rurais e da industria,
modalidade ja requisitada previamente pelos agricultores e industriais.

A CREAI foi estabelecida em linha com o Farm Credit System (“FCS”), rede de
instituicbes de crédito instaurada nos Estados Unidos, com a finalidade de fornecer
empréstimos as atividades atreladas a agricultores, pecuaristas, proprietarios rurais e

cooperativas. O formato, no entanto, se diferenciava no ponto focal de cada instituig&o.
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Enquanto a FCS se moldava para aumentar a privatizacdo da captacdo dos recursos, o Brasil
seguia expandido o papel do Estado no sistema, por ainda nédo existir um mercado de capitais
brasileiro. (COELHO, 2001).

O mecanismo da CREAI, ao decorrer de suas atividades de concessao de crédito, atuou
com maior destinacdo de empréstimos ao setor da agricultura e pecuéria, conforme dados
levantados pelo Banco do Brasil, de 1938 a 1969. Apesar da atengdo maior no fomento das
atividades da agricultura e pecuéaria, é importante ressaltar que a concessao de credito era
estabelecida para as atividades agricolas mais alinhadas aos interesses nacionais que, no
momento, eram limitados para a producdo de café, cana de agucar e o desenvolvimento da
pecuaria (REDIVO, 2018).

A politica macroeconémica do pais, no entanto, além de fixar precos abaixo do mercado
aos grdos — como arroz, milho, feijao, algoddo, amendoim e farinha de mandioca, sem
incentivar a comercializa¢do, também néo fornecia recursos suficientes para as atividades de
producdo dos gréos, ainda realizadas de forma incipiente e com baixo abastecimento dos centros
urbanos (Coelho, 2001), destacando a preocupacdo do setor com o a baixa diversificacdo da
estrutura produtiva nacional do setor (REDIVO, 2018).

A primeira fase da evolucdo do mercado de crédito agricola foi marcada pela
dependéncia e fomento das atividades cafeeiras, baixa diversificacdo da agricultura e uma
posterior crise de abastecimento de alimentos, que motivou a reformulacdo da politica agricola
vigente. (COELHO, 2001).

3.2 SEGUNDA FASE — A MODERNIZACAO DA AGRICULTURA

O inicio da década de 60 experimentava um momento de debilitacdo para o Estado e
para as politicas comerciais e agricolas. A crise do petréleo, marcada pelo aumento das taxas
de inflacdo no Brasil, impactou a capacidade de importar e um consequente desabastecimento
de produtos no pais. Nesse aspecto, houve o inicio da estratégia da diversificacdo da agricultura,
como um dos pilares da substituicdo de importaces, isto &, o inicio da producdo doméstica de
produtos que antes eram comprados de outros paises. (COELHO, 2001).

A agricultura passou a ser vista como potencial para a alavancagem e diversificagdo das
exportacGes do Brasil, que passaria por um amplo processo de modernizacdo e desempenho da
producdo agricola. Uma das caracteristicas foi o estimulo do fornecimento de produtos que,
posteriormente, tornaram-se cruciais para a balan¢a comercial do pais, como o trigo, laranja,

celulose, couro e frango.
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Um dos mecanismos para o financiamento da modernizagéo da agricultura era a reforma
do crédito rural brasileiro, objetivado pelo SNCR, que se tornou o principal ativo da politica
agricola, de modo a gerar novos instrumentos financeiros e agentes de intermediacdo, para
operacionalizar a captacdo de recursos do setor. (COELHO, 2001).

A concentracdo inicial foi gerar instrumentos de curto prazo para o crédito de
investimento, custeio da producdo e comercializagdo. O investimento seria direcionado a
adocdo de tecnologias como a mecanizacdo, correcdo do solo e irrigacdo, ao passo em que 0
custeio seria 0 mecanismo de compra de insumos modernos — fertilizantes e sementes, enquanto

o crédito de comercializacdo atuaria na logistica de transporte dos produtos. (COELHO, 2001).
3.2.1 Expanséo da Producao de Gréos

O Governo estabeleceu uma politica de estimulo a producdo de grdos, como um dos
passos para a implementacdo da estratégia de diversificacdo da agricultura, evidente durante os
anos de 1965 e 1985. O processo tracado para impulsionar a produgdo compunha-se da
ampliacdo da area plantada e aumento da produtividade. Isto posto, o periodo foi marcado por
um crescimento de 123,8% na producdo de graos, com destague para a soja, que até o inicio do
periodo de expansdo ndo dispunha de producao relevante. (COELHO, 2001).

O bioma cerrado, a partir da década de 70, se tornou uma peca-chave para o
desenvolvimento da agricultura, pela sua caracteristica intrinseca de possuir condi¢des de solo
e clima excepcionais para a producdo de commaodities agropecuérios. Portanto, iniciou-se uma
maior exploracdo da regido para a disseminacdo da producdo agropecudaria, que ainda era de
carater rudimentar no bioma. (COELHO, 2001).

3.2.2 Empréstimos do Governo Federal

Os principais instrumentos de financiamento da agricultura, durante a década de 60 e
80, foram caracterizados pelos Empréstimos do Governo Federal (“EFG”) e pelas Aquisi¢oes
do Governo Federal (“AGF”). O objetivo manifestado pelo Governo Federal com a criacdo do
EFG era aumentar a vantagem dos produtores rurais nos periodos de colheita, por intermédio
do aprovisionamento dos produtos em tempos de Safra e Entressafra, e diminuir as variagoes
sazonais dos pregos. Dessa maneira, cerca de 90% dos financiamentos da comercializagédo do
setor agricola eram representados pelo EGF. (COELHO, 2001). Pode-se afirmar que essas
medidas tencionavam para a evolugédo da alocagéo de recursos do setor agro.

Para o subsidio da expansdo da fronteira agricola e da modernizagéo da agricultura no
cerrado, 0 Governo construiu programas especiais de crédito — sendo os principais o Programa

Polocentro e o Programa de Cooperagdo Nipo-Brasileiro para o Desenvolvimento dos Cerrados
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(“Prodecer”), possibilitando a construcao de estradas para 0 acesso a regido, ainda isolada das
demais, pela restricdo de vias rurais e linhas ferroviarias. Com a implementacéo das melhorias
de acesso, a agricultura comercial da regido em area plantada cresceu (i) 774% no centro-oeste
e (ii) 120% nas regides sul e sudeste, aumentando também o indice de produtividade.
(COELHO, 2001).

O Polocentro, criado para subvencionar os grandes e médios produtores, era formado
por condi¢cBes de mercado oportunas para o periodo, perfazendo um prazo de até 12 anos nos
créditos de investimento, sob uma caréncia de até 6 anos, e taxas de juros variando entre 0% a
14%. O programa, por meio do investimento a EMBRAPA, contava com o fomento a pesquisa
agrondmica e ao avango das novas tecnologias para os Cerrados. (COELHO, 2001).

O outro programa importante foi o Prodecer, originado pela Agéncia Japonesa de
Cooperacdo Internacional (JICA), que consistia na disponibilizacdo de recursos publicos e
privados para promover o desenvolvimento agricola dos Cerrados. O programa se dedicava,
principalmente, a agricultura familiar e preservacdao do meio ambiente. (COELHO, 2001).

Nesse interim, o Governo Federal criou o Programa de Garantia da Atividade
Agropecuaria (“Proagro”), instituido pela Lei n°® 5.969, de 11 de dezembro de 1973, com 0
intuito de garantir o pagamento de financiamentos rurais aos pequenos e médios produtores em
caso de receita reduzida na lavoura em razdo de causalidades externas, como a seca, chuva
excessiva, variagdo de temperatura, ventos fortes ou frios e/ou a infestacdo de pragas ou doengas
na lavoura. O programa € administrado pelo Banco Central do Brasil (“Bacen”), responsavel
pelo pagamento das indenizacbes de recursos proprios em caso de perdas previstas nas
instru¢des do programa. (BACEN, 2022).

3.3 FASE DE TRANSICAO DA AGRICULTURA

A metade da década de 80 sustentou o inicio da terceira fase da politica agricola no
Brasil, que objetivava, principalmente, a modernizacdo dos objetos de apoio a agricultura. O
que se observava no periodo era a queda dos recursos do Tesouro, que chegaram a representar
em 1985, 92% de todo o credito rural disponibilizado no Brasil que, no ano posterior, a
participacdo cairia para 58%. (COELHO, 2001). Observava-se uma reducdo da importancia do
Tesouro como fonte de financiamento agropecuario.

A situacdo do periodo estava marcada por uma crise econdmica mundial, pressao
inflacionaria e, consequente interrupcdo do fluxo de concessdo de crédito agricola pela
poupanca externa (NOBREGA, 1985).
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A reducdo dos recursos providos pelo Governo passou a ser gradual. As principais
medidas aplicadas consistiam na (i) elevacdo das taxas de juros; e (ii) diminui¢do do volume de
crédito concedido, adotando limites de crédito para financiamento (DEFANTE, MONTOYA,
VELOSO e COSTA, 1999). Essas medidas viabilizaram a criacdo de arranjos alternativos de
financiamento privado.

O governo passou a atuar de forma seletiva no &mbito do crédito agricola, com a redugéo
dos volumes originados do Tesouro Nacional, O processo de reestruturacdo dos instrumentos
direcionados ao financiamento da agricultura comecou a operar. Desse modo, 0S recursos
publicos destinados ao setor agro estavam destacados principalmente na poupanga rural e pelo
subsidio por meio do BNDES — que requisitava em 1996 uma taxa fixa de 16% ao ano para o
crédito destinado a insumos agricolas. (COELHO, 2001).
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4 O SISTEMA PRIVADO DE FINANCIAMENTO DO AGRONEGOCIO

No final da década de 90 e inicio de 2000, houve o inicio da pulverizagdo da concessao
de credito agricola — por meio de titulos privados - iniciada pela Lei n® 8.929, instituida em 22
de agosto de 1994 (“Lei n° 8.929”), que criou a CPR, conforme modalidade implementada pela
Lein®10.200, de 14 de fevereiro de 2001 (“Lei 10.200”) e, em continuidade, pela Lei n® 11.076,
em dezembro de 2004, responsével por langar os novos titulos direcionados ao agronegdcio,
correspondidos pelos: CDA-WA, LCA, CDCA e CRA (ALMEIDA, 2008) (“Lein® 11.076”).

O objetivo era estimular o crédito privado, tendo em vista as limitacdes das entidades
publicas para cobrir toda a necessidade de financiamento dos produtores rurais e/ou demais
agentes da cadeia agroindustrial. Os novos titulos instituidos, conforme o cronograma disposto
na figura 3, demonstraram o avango dos contratos firmados para 0 acesso da agricultura a bolsos
privados e, consequentemente, ao mercado de capitais, aumentando o dinamismo do
agronegocio (GASQUES e VILLA VERDE, 1995).

Figura 1: Principais destaques do sistema privado de financiamento do agronegécio.
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(Lei 8.929) (Lei 10.200) CDA/WA, CDCA, para PF CVM: Pessoa Fisica - CRA e CDCA
LCA, CRA (Lei 11.311) CRI e CRA ICVM 400 (Lei 13.331)
(Lei 10.076)

Fonte: CNA Brasil et al (2018), adaptado pela autora.

4.1 O MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS

O mercado financeiro brasileiro, supervisionado pelo Banco Central do Brasil, consiste
no ambiente de intermediacdo bancéaria que conecta os interesses dos agentes deficitarios com
0s agentes superavitarios, como evidenciado abaixo por Santos e Santos (2005), e ilustrado na
Figura 3.

O mercado financeiro é uma entidade que permeia a economia e que retne individuos
Ou empresas que se interessam em captar ou emprestar recursos financeiros por
motivos e para fins diversos. Isto é, ha de um lado um grupo de poupadores, aqueles
cuja renda Ihes permite satisfazer suas necessidades de consumo imediato e, ainda,
reservar parte para aplicar no mercado. De outro, estdo aqueles que necessitam de
recursos adicionais para fazer frente a suas necessidades imediatas, sejam elas para
consumo ou para investimentos produtivos. Ha um terceiro grupo de participantes: 0s

intermediarios, instituigdes responsaveis por criar 0 mercado, isto &, reunir 0s diversos
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tomadores e investidores e propiciar a realizacdo de negécios, pelos quais auferem
uma comissdo. (SANTOS e SANTOS, 2005).

Figura 2: O Fluxo do Mercado Financeiro

&—— &—— i
% juros % juros

Agente Superavitdrio Agente Intermediario Agente Deficitario
Financeiro

Fonte: Elaborado pela Autora

Os participantes do mercado financeiro sdo caracterizados pelos agentes deficitarios,
agentes superavitarios e agentes intermediarios. Os agentes deficitarios ou tomadores, séo
pessoas fisicas ou juridicas carentes de recursos financeiros para o financiamento das suas
atividades ordinarias e/ou especificas, enquanto os agentes superavitarios, também conhecidos
como poupadores ou emprestadores (SANTOS e SANTOS, 2005), compreendem as pessoas
fisicas ou juridicas que tém capital acumulado para ceder aos deficitarios, como forma de
investimento (CNA Brasil et al, 2018).

Por outro lado, as institui¢des intermediérias, identificadas como o ponto central do
processo de transagéo, realizam o fornecimento de recursos aos tomadores, sob 0 compromisso
de devolucédo do valor com a incidéncia de juros, captados com 0s que tém recursos em excesso,
0s quais recebem rendimentos futuros pelo empréstimo do dinheiro (Santos e Santos, 2005,
apud Naik, 2001).

Nesse mecanismo de transacdo, o0 objeto que possibilita o fluxo financeiro entre os
tomadores e 0s poupadores é caracterizado pelo produto financeiro — que pode ser representado
pelos titulos de crédito, acdes, fundos de investimento e outros. Os produtos financeiros sdo
negociados entre os tipos de mercado que compdem o sistema financeiro, como o (i) mercado
monetario, (ii) mercado de cambio, (iii) mercado de credito e (iv) mercado de capitais (BCB,
2022), sendo este, um fomentador recente na evolugdo do agronegacio.

O mercado de capitais, também chamado de mercado de valores mobiliarios, € um dos
ambientes que constitui 0 mercado financeiro. Nele, ha a captacdo de recursos por parte de
empresas, que emitem diferentes modalidades de produtos, perante investidores interessados,
sem a necessidade de uma instituigdo financeira atuando como agente intermediario, (CNA

Brasil et al, 2018), limitando-se ao papel apenas de coordenar e estruturar 0 processo.
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Desse modo, o mercado de capitais demonstra um sistema de distribui¢do de produtos
financeiros, com precos estabelecidos em um ambiente competitivo de mercado, cujo proposito
é pautado em viabilizar a capitalizacdo das empresas e fornecer liquidez aos titulos emitidos
por elas. Devido a isso, 0 ambiente é dividido em uma frente primaria, que € onde se concentra
a emissdo dos produtos diante dos investidores institucionais (Assets, Fundos de Investimento,
Family Officers, Privates, entre outros), marcando o inicio da oferta, e uma secundéria, que
permite a renegociacao dos titulos emitidos no mercado primario, entre o publico investidor em
geral, com o papel de gerar liquidez as emissdes primarias (REDIVO, 2018).

Ademais, no caso de ndo existir condi¢Ges favoraveis para as companhias tomadoras de
recursos no mercado de capitais — pela baixa demanda dos investidores, por exemplo - as
instituicGes responsaveis pela estruturacdo das ofertas podem utilizar o mercado de crédito
como alternativa ao mercado de capitais, utilizando recursos proprios para alocar os titulos na
carteira e cobrando precos controlados pelas institui¢cfes para o financiamento dos tomadores
(REDIVO, 2018).

4.2 TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

Os produtos negociados no mercado de capitais brasileiro, também aplicaveis ao
mercado de crédito, podem ser classificados como titulos e valores mobiliarios ou papéis -
instrumentos emitidos por empresas no mercado primario e transacionados no mercado
secundario. Sendo certo de que as empresas que recorrem aos produtos do mercado financeiro
buscam o subsidio das suas atividades produtivas.

Esses titulos sdo documentos firmados pelas empresas emissoras, formalizando a
obrigacdo de pagamento da divida perante os investidores dos papéis, conforme previsto na
documentacdo (PICCINI, 2017) e, devem ser regulamentados, conforme aplicavel, pela
Instrucdo da CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada (“ICVM 400”), ou
pela Instrucdo da CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009, conforme alterada® (“ICVM 476”). O
processo burocratico dos documentos proporciona maior segurancga juridica no que tange ao

investimento no agronegocio do pais (SILVA, 2006).

L A partir de 02 de janeiro de 2023 entrara em vigor a Resolugdo CVM n° 160, de 13 de julho de
2022, nova regulamentacgdo aplicavel das ofertas publicas de distribui¢cBes primarias e secundarias, que revoga a
ICVM 400 e ICVM 476, além da CVM n° 471, de 08 de agosto de 2008, CVM n° 530, de 22 de novembro de
2012, e as Deliberagdes CVM n° 476, de 25 de janeiro de 2005, CVM n° 533 de 29 de janeiro de 2008, CVM n°
809, de 19 de fevereiro de 2019, CVM n° 818, de 30 de abril de 2019 e CVM n° 850, de 07 de abril de 2020 (CVM,
2022).
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4.3 OS TITULOS DO AGRONEGOCIO

O financiamento do setor do agronegdcio no &mbito privado, seja pelos instrumentos de
crédito ou de mobilizacéo de recursos do mercado, configura como um mecanismo de avanco
em relacdo as fontes tradicionais de obtencdo de capital oferecidas anteriormente ao setor
(GASQUES e VILLA VERDE, 1995).

Para incentivar a atividade da cadeia agroindustrial, foram desenvolvidos instrumentos
especificos para aproximar o agronegadcio do mercado financeiro e de capitais (BURANELLO,
2015). Esses instrumentos podem ser utilizados para o desenvolvimento e melhor
funcionamento da atividade comercial do agronegécio, a necessidade de financiamento é
comumente destacada pelos investimentos em:

e Producdo e comercializagdo;
e Tecnologia e inovacao;
e Maquinas e equipamentos; e

e Mao de obra.

Os titulos que caracterizam os novos instrumentos financeiros sdo denominados,
segundo Bacha, pelo Certificado de Deposito Agropecuario (CDA), Warrant Agropecudrio
(WA), Certificados de Direitos Creditorios do Agronegdcio (CDCA), Letra de Crédito do
Agronegocio (LCA) e Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA). Produtos que, desde
0 momento da oficializacdo, ja representavam altas expectativas para o setor do agronegdcio
brasileiro, como é observado por Silva (2006):

Estes titulos vao proporcionar uma nova configuragdo para o agroneg6cio brasileiro:
os investidores institucionais privados poderdo investir no setor através da compra dos
titulos o produtor rural e suas cooperativas terdo outra opcao de acesso ao crédito rural
os agentes do agronegdcio, que financiam e disponibilizam crédito ao produtor rural,
poderdo captar mais recursos para as suas operaces no mercado financeiro e de
capitais com a negociacdo de seus respectivos direitos creditérios do agronegdcio; e
aliviardo os cofres publicos que atualmente ndo possuem capital suficiente para
atender toda a demanda por este crédito. O Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento — MAPA espera que haja uma expansdo significativa da capacidade

de financiamento agricola por bancos e empresas.

As oportunidades advindas dos titulos de crédito do agronegocio abrangem diversos
players envolvidos, principalmente: os (i) produtores rurais, cooperativas ou demais empresas

do setor, que conseguem captar recursos necessarios para o financiamento das atividades
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produtivas; e os (ii) investidores, pela disponibilizacéo de recursos em prol de retorno financeiro

e, consequentemente, a pulverizagdo da carteira de investimentos.
4.3.1 Cédula de Produto Rural (CPR)

A criacdo da CPR marcou o inicio do financiamento do agronegdcio mediante recursos
privados, regulamentada pela Lei n®8.929, que originou a CPR fisica e, posteriormente, alterada
pela Lei 10.200, de 14 de fevereiro de 2001, estabelecendo a modalidade da CPR-Financeira,
sendo ambas atribuidas para garantir a liquidez do emissor e, ainda fornecer um seguro de
precos dos produtos (COELHO, 2001).

A CPR consiste em um titulo de crédito liquido e certo, emitido especificamente por
produtores rurais, suas associa¢fes ou cooperativas (“Emissores das CPRs”). O titulo formaliza
a promessa de entrega de mercadorias rurais ou montantes financeiros de tais mercadorias,
produzidas pelos Emissores das CPRs, em uma data previamente acordada entre as partes.
(GASQUES e VILLA VERDE, 1995).

Importante mencionar que, ha uma segmentacédo entre as CPRs, com a possibilidade de
serem fisicas ou financeiras. Na modalidade fisica do titulo (conforme ilustrado na figura 3) o
objeto negociado € o produto rural expresso na quantidade e qualidade prevista no contrato —
como (i) sacas de soja; (ii) sacas de milho; (iii) algoddo; (iv) madeira ou; (v) outro produto
passivel de qualificacdo rural — havendo a promessa da sua entrega em uma data e local
estabelecidos no documento. Enquanto na modalidade financeira, a negociagéo ocorre sobre a
quantidade do produto rural multiplicada sobre o preco ou indice de preco atribuido para cada

unidade de titulo e devida na data de vencimento do titulo. (CNA Brasil et al, 2018).

Figura 3: Fluxo de Emissao da CPR-F
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Fonte: Elaborado pela Autora (2022).
Para que haja a emissdo do titulo, é necessaria a (i) solicitacdo por parte do produtor
rural a uma cooperativa ou outra companhia do setor agro, sob a promessa de entrega da

producdo futura como pagamento; na sequéncia ha o (ii) pagamento antecipado da producédo
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pela empresa; e (iii) a circulagdo das CPRs para a negocia¢do no mercado de balcdo (SILVA,
2006).

Em 7 de abril de 2020 foi publicada a lei n® 13.986, que estabeleceu a necessidade de
registro e liquidacdo das CPRs, fisicas e financeiras, em entidades autorizadas pelo BACEN —
como a B3 — sob pena de néo se tornarem validas e exequiveis, caso sejam no valor superior a
(i) R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais), emitida até o final de 2021; (ii) R$250.000,00
(duzentos e cinquenta mil reais), emitida no ano de 2022; e (iii) R$50.000,00 (cinquenta mil
reais) no ano de 2023. (B3, 2022). Essa requisicdo confere maior seguranca aos credores do
titulo (ALMEIDA e ZYLBERSZTAJN, 2012).

Diferente do crédito oficial, a emissdo de ambas as modalidades de CPRs podem ser
realizadas em todas as fases de plantio e colheita dos produtos agropecuarios, cabendo ao
produtor rural a negociacdo com bancos, investidores ou agroindustrias para o estabelecimento
do titulo (BACHA e SILVA, 2005). Dessa forma, a CPR permite ao produtor o financiamento
das suas atividades antes do periodo de plantio. Essa modalidade de titulo, como é comentado
por Silva (2006), auxiliou os programas oficiais quanto a exigéncia de menos recursos

levantados para o crédito rural.
4.3.2 Certificado de Deposito Agropecudrio e Warrant Agropecuario (CDA-WA)

O CDA-WA, oriundo da base legal n° 11.076, compde titulos que sdo emitidos em
conjunto, representados pelo Certificado de Depdsito Agropecuario (CDA) e o Warrant
Agropecuéario (WA). Enquanto o CDA consiste em produto que, assim como as CPRs fisicas,
compreende uma promessa de entrega de uma mercadoria agropecuaria, 0 WA representa o
direito de penhor da mercadoria refletida no CDA. (CNA Brasil, 2018).

Ambos os produtos sdo emitidos por armazéns agropecudrios oficiais ou com
certificacdo do Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento, por intermédio de
solicitacdo do depositante. Esses armazéns sdo locais destinados a guarda e conservacao de
mercadorias, as quais sao entregues por depositantes. O depositante pode solicitar aos armazéns
a emissdo dos dois titulos, que representam a propriedade sobre as mercadorias, sem a
necessidade de transporta-los fisicamente, apenas endossar os titulos, reduzindo os custos de
transacéo.

O Warrant é uma garantia sobre os bens depositados. Enquanto o CDA representa a
propriedade sobre essas mercadorias. O fluxo, conforme representado na Figura 4, € constituido
pelo deposito da mercadoria no armazém, por parte do produtor ou outro depositante, que, em

seguida solicitam e viabilizam a emissdo a emissdo do CDA-WA pelo armazém.
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Figura 4: Fluxo de Emissdo do CDA-WA
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Fonte: Elaborado pela Autora (2022).

Os titulos séo registrados em sistemas oficiais de liquidagdo financeira de ativos e a
negociacdo no mercado de balcdo nao conta com incidéncia de (i) Imposto Sobre Operacdes de
Crédito, Cambio e Seguro ou Relativas a Titulos ou Valores Mobiliarios (I0F); e (ii) Imposto
sobre Circulagdo de Mercadorias (ICMS), até a execucdo da transferéncia do CDA.

A permissdo da retirada do produto negociado no armazém, € dada pela baixa do registro
do CDA, que é efetuada apenas se (i) o Certificado de Deposito Agropecuario e o Warrant
Agropecuério estiverem em nome do mesmo credor ou o credor realizar a confirmacédo do

recebimento do valor do principal acrescido de juros até a data do vencimento.
4.3.3 Letra de Crédito do Agronegécio (LCA)

O Guia dos Titulos do Agronegdcio (2018), classifica a Letra de Crédito do
Agronegodcio como um “titulo nominativo, de livre negociacao, representativo de promessa de
pagamento em dinheiro, de emissdo exclusiva de instituicdes financeiras publicas e privadas”.
A LCA é um instrumento financeiro emitido por bancos ou cooperativas de crédito para a
ampliacdo da captacdo de recursos, lastreados em titulos representativos de direitos creditorios
de recebiveis (como ilustrado na Figura 5) oriundos de negocios agropecuarios — como uma
CPR-Financeira ou CDA-WA, entre outros titulos. (CNA Brasil et al, 2018; SILVA, 2006).
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Figura 5: Fluxo de Emisséo de LCA
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Fonte: Elaborado pela Autora (2022).

O produtor rural, cooperativa ou demais empresas do setor agro realizam a (1) emissao
de titulos de direitos creditérios de recebiveis para viabilizar o financiamento bancério — (2) de
modo a vender os titulos para a compra das instituicdes financeiras; (3) Os bancos realizam a
emissdo de uma Letra de Crédito do Agronegdcio, representativas da reunido dos direitos
creditérios adquiridos, para que possam obter o retorno do capital investido e realizar novos
negocios financeiros, sem que haja a manutencao dos titulos na carteira até o vencimento; (4)
A LCA é vendida no mercado financeiro para investidores interessados, com o risco do banco
emissor.

Importante mencionar que, a Letra de Crédito do Agronegdcio fornece dois beneficios
aos investidores, por (i) ter a protecdo do Fundo Garantidor de Créditos (“FGC”)?, entidade

privada vinculada a um mecanismo de protecdo, que garante um total de R$ 250.000,00

2 0 FGC foi instituido pela Resolugdo do BCB 4.222 de 2013 e é uma entidade privada, sem fins
lucrativos, que administra um mecanismo de protecdo aos correntistas, poupadores e investidores, que permite
recuperar os depdsitos ou créditos mantidos em instituicdo financeira, até determinado valor, em caso de
intervencdo, de liquidacdo ou de faléncia.
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(duzentos e cinquenta mil reais) de créditos para cada pessoa contra uma instituicdo financeira;
e (ii) os rendimentos dos investidores pessoa fisica do titulo contarem com a isenc¢ao de imposto
de renda (CNA Brasil et al, 2018; SILVA, 2006).

4.3.4 Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio (CDCA)

Os Certificados de Direitos Creditorios do Agronegocio configuram titulos de crédito
nominativo, de livre negociagdo, vinculados a recebiveis de titularidade do emissor, decorrentes
de contratos firmados entre os produtores rurais, cooperativas e/ou empresas atreladas a
atividades de industrializacdo de produtos, insumos agropecuarios ou demais equipamentos
utilizados nas atividades do agronegdcio, e os seus clientes. (BURANELLO, 2015;
BM&FBOVESPA, 2015).

Conforme regulamentado na legislacdo 11.076, a emissdao do CDCA é exclusiva de
produtores rurais ou demais companhias do setor e, deve estar lastreado em titulos do
agronegocio, tais como CPR, CDA/WA, entre outros — cujos direitos creditérios estejam
custodiados por uma instituicdo financeira — 0s quais precisam de registro em sistemas
autorizados pelo Bacen quanto a liquidacdo financeira da emisséo - realizada em linha com o

fluxo disposto na Figura 6.
Figura 6: Fluxo de Emissdo de CDCA
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Fonte: Elaborado pela Autora (2022).
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Segundo Schedenffeldt et al (2021), o fluxograma operacional da emissdo de CDCA
pode ser representado pelos itens discriminados abaixo:

1. O produtor rural ou cooperativa, com o objetivo de financiar as suas atividades
do agronegacio, realiza a emissdo de uma CPR junto a uma empresa de insumos,
sob o pretexto de entrega futura de pagamento;

2. A empresa demandante da producdo do produtor rural ou cooperativa,
disponibiliza recursos ele, e passa a ser detentora da CPR;

3. Para que a empresa ndo precise manter as CPRs firmadas até o vencimento, ha
a emissdo do CDCA, lastreado nos recebiveis cumulativos das Cédulas de
Produtor Rural, para a disponibilizagdo no mercado de capitais a potenciais
investidores;

4. Os investidores subscrevem e integralizam o titulo e, desse modo, a empresa
obtém os recursos oriundos do pagamento dos investidores para a realizagdo de

novas negociacoes.

Silva (2006) aponta algumas vantagens possibilitadas aos investidores e aos emissores
do CDCA. O investidor pessoa fisica do titulo, é passivel de isencédo (i) do Imposto de Renda
(IR); e do (ii) Imposto Sobre Operagdes Financeiras (IOF). Por outro lado, a empresa conta com
os beneficios de acessar o mercado de capitais, isto é, obter diferentes linhas de crédito, além
da possibilidade de melhoria do fluxo de caixa e indices financeiros.

Além disso, a emissdo do CDCA pode contar com garantias constituidas em favor dos
credores do titulo, como o aval e/ou fianca de outras empresas ou de pessoas fisicas,
consideradas garantias fidejussorias, além de garantias reais, como penhor, cessdo de
recebiveis, entre outras. A constituicdo das garantias deve estar devidamente formalizada e
constituidas nos documentos que regem o titulo. (BM&FBOVESPA, 2015).

4.3.5 Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRA)

O Art. 2° da Instrucdo da CVM n° 600, de 01 de agosto de 2018, conforme alterada
(“ICVM 600”), responsavel por regulamentar o regime dos Certificados de Recebiveis do
Agronegdcio, denomina o0 CRA como um “titulo de crédito nominativo, escritural, de livre
negociacao e representativo de promessa de pagamento em dinheiro, sendo a emissao do titulo
exclusiva das companhias securitizadoras de direitos creditorios do agronegécio”.

O CRA é um instrumento financeiro de carater nominativo — havendo a necessidade de
registro dos investidores e das transagdes de recursos no livro de registros da companhia — e

escritural — com a necessidade de ser registrado e mantido sob custodia de um sistema oficial
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de registro e liquidagéo financeira de ativos, autorizado pelo Bacen, representado pela B3 —
Brasil, Bolsa e Balc&o.

Esse titulo obtém como lastro os direitos creditorios advindos no &mbito do
agronegocio, que, como descrito na ICVM 600, podem ser oriundos de negdcios entre
produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, abrangendo financiamentos ou empréstimos
relacionados a producdo, comercializagdo, beneficiamento ou industrializagdo de produtos,
insumos agropecuarios e/ou maquinas e implementos utilizados na producdo agropecuaria
(CVM, 2018).

Além disso, é possivel utilizar os direitos creditorios adquiridos da atividade comercial
entre distribuidores e/ou terceiros, desde que as vendas sejam comprovadamente destinadas aos
produtores rurais, por meio de contratos ou titulos de crédito, conforme previsto na Instrucéo
aplicavel da CVM.

Diferente dos demais titulos do setor, o Certificado de Recebivel do Agronegécio
permite 0 acesso das empresas do agro ao mercado de capitais por intermédio do mecanismo
de securitizacdo de recebiveis, sendo o titulo somente emitido por companhias securitizadoras.
4.3.5.1 Securitizacdo de Recebiveis

A securitizagdo de recebiveis € um processo alternativo ao financiamento bancario, cujo
objetivo se resume em antecipar os recebiveis da companhia originadora, transformando o fluxo
de recebiveis dos direitos creditérios de uma empresa em titulos negociaveis. Essa estrutura é
propiciada por uma companhia que atua como securitizadora dos direitos creditorios,
responsavel por subscrevé-los, quando cedidos pela companhia originadora e, posteriormente,
lanca-los no mercado de capitais (ROCHA, 2017 apud CAMINHA, 2013), sob a assessoria e
coordenagao de uma institui¢do financeira.

Conforme a Lei n° 14.430, de 03 de agosto de 2022, que dispde, de modo geral, sobre

as regras de securitizacdo de direitos creditorios e emissdo de Certificados de Recebiveis:
“E considerada operacdo de securitizacdo a aquisi¢do de direitos creditorios para
lastrear a emissao de Certificados de Recebiveis ou outros titulos e valores mobiliarios
perante investidores, cujo pagamento é primariamente condicionado ao recebimento
de recursos dos direitos creditérios e dos demais bens, direitos e garantias que o

lastreiam”.
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Figura 7: Principais Passos do Processo de Securitizagdo
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Fonte: Adaptado pela autora (2022), com base na Vert Capital (2018)

A Figura 4 compreende os principais passos do processo de securitizacdo do Fluxo de
Recebiveis de uma empresa - complementado na Figura 5 — de acordo com a sequéncia retratada
pela securitizadora financeira Vert Capital, em um recurso audiovisual publicado no Youtube
(2018). O método, secundo a Vert, pode ser representado pelos itens ordenados abaixo:

1. A empresa comercializa produtos ou presta servicos, realizando a venda aos seus
clientes, os quais realizam o pagamento a prazo;

2. A modalidade de pagamento oriundo da venda tenciona a um recebimento de recursos
futuros, classificados como “Recebiveis” ou “Fluxo de Recebiveis”,;

3. Dado a importancia da liquidez dos ativos para a companhia, seja pela necessidade de
capital de giro ou eventuais investimentos que a empresa objetiva realizar, ha a busca
por uma securitizadora, em prol de ceder o direito dos recebiveis;

4. Os direitos creditorios advindos dos recebiveis da companhia séo transformados em
titulos negociaveis, em que a securitizadora emite no mercado de capitais, para a
captacdo junto a investidores interessados;

5. Os investidores realizam a compra dos titulos em uma data de liquidagéo financeira,
sendo 0s recursos enviados para a conta da securitizadora;

6. A emissora, desse modo, realiza a transferéncia dos recursos oriundos da emissao para

aconta da empresa,
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7. Osclientes, que antes deviam a empresa o fluxo de pagamento a prazo, passam a realizar

0 pagamento dos recebiveis diretamente na conta da securitizadora.

No ambito do CRA, o Fluxo de Recebiveis dos produtores rurais ou demais empresas que
atuam no segmento do agronegdcio (ou distribuidoras) - podem ser utilizados como lastro para
a transformacdo em titulos a posteriori. Entende-se pelo Fluxo de Recebiveis, direitos
creditérios de recebiveis futuros oriundos das transacdes da cadeia agroindustrial, entre
produtores rurais, fornecedores de maquinas e equipamentos de finalidade agropecuéria ou
distribuidores de produtos agro, e os seus respectivos clientes (ROCHA, 2017, apud
(BURANELLO, 2017).

O Marco Legal da Securitizacao, instituido pela Lei n® 14.430, define as securitizadoras
como “institui¢c@es ndo financeiras constituidas sob a forma de sociedade por a¢cdes que tém por
finalidade realizar operacgdes de securitizagdo”.

Com o processo de securitizagéo, ilustrado na Figura 4, a empresa securitizadora realiza
o adiantamento das receitas futuras identificadas nas transa¢fes da companhia originadora, ao
subscrever os direitos creditorios cedidos por ela, e efetuar a emissao de titulos no mercado de
capitais, como os CRA, transferindo os riscos associados aos direitos creditorios do
agronegocio aos investidores que alocarem a oferta.

Adicionalmente, a securitizadora também é responsavel por monitorar, controlar,
realizar o processamento dos ativos e dos compromissos atrelados a emissdo, assim como a
cobranca dos direitos creditorios aos clientes da empresa originadora. Todas as atribuicGes da
companhia responsavel pela securitizacdo sdo dispostas no contrato que celebra a emissdo,

conhecido como Termo de Securitizacao.

4.3.5.2 Estrutura béasica de emissdo de Certificado de Recebivel do Agronegdcio — CRA:
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Figura 8: Estrutura Béasica de CRA.

@ Recebivel/Titulo Pagame_ntNO pela i @
do Agronegécio (") subscricio do G :
$ Titulo do ,  Garantias
Agronegdcio |
—> Securitizadora <---
@ Emissao $ Subscrigdo e
dos CRA Integralizagao dos
$ CRA
L > Investidores
P e
'\ Distribuigdo
! dos CRA
v

p

——
Instituicdo Financeira
(distribuidora)

Fonte: Adaptado pela autora (2022).

Alguns passos sdo necessarios para a devida coloca¢do dos CRAs no mercado, como:

1. A empresa cede 0s seus recebiveis e emite titulos — que podem ser representados por
CPR-Financeira, Debéntures, Direitos Creditérios do Agronegécio (CDCA), Notas
Comerciais, entre outros. Esses titulos sdo posteriormente subscritos pela empresa
securitizadora;

2. Os titulos emitidos pela companhia podem ser vinculados a garantias, em
beneficiamento da Securitizadora, em prol de garantir o fluxo de pagamentos da
operacao;

3. A Securitizadora realiza a emissao dos Certificados de Recebiveis do Agronegécio, que

sdo lastreados nos titulos emitidos pela empresa originadora. Os CRA sao distribuidos
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no mercado a investidores, pelo acesso viabilizado por uma Instituicdo Financeira,
responsavel pela venda dos papéis;

4. Apos a integralizacdo dos papéis do CRA, a Securitizadora realiza o pagamento do
volume total emitido a empresa originadora;

5. Apos a colocacdo dos CRA no mercado, a empresa realiza periodicamente o pagamento
dos juros e da amortizagdo dos titulos, diretamente & companhia de securitizacéo;

6. H4, portanto, o pagamento da remuneracdo e da amortizacdo, por parte da
Securitizadora, conforme disposto no cronograma de pagamentos dos titulos,

previamente acordado nos contratos.

4.3.5.3 Beneficio dos CRA aos investidores
e Regime Fiduciario

As securitizadoras, responsaveis pela emissdo dos CRA, podem instituir o regime
fiduciario, conforme disposto no artigo 39 da Lei 11.076/04 e revogado pela Lei n° 14.430. Esse
regime consiste em desvincular os recebiveis dos direitos creditorios - que lastreiam a emisséo
dos produtos de securitizagdo - do patrimbnio comum da securitizadora, estabelecendo um
patriménio separado para a composicao dos recebiveis.

Essa particularidade das operaces securitizadas, promove a separacdo do risco da
securitizadora, sendo o investidor protegido juridicamente pelo regime fiduciario, uma vez que
o fluxo de pagamentos serd mantido no patriménio separado do emissor, segregado dos ativos
e passivos da empresa de securitizacdo. Isto €, caso haja qualquer evento de dificuldade
financeira da Securitizadora, 0os pagamentos aos investidores ndo serdo afetados, devido a
segregacdo dos recebiveis no patrimoénio separado da emissora.

e Isencédo de Impostos

Assim como as CPRs, CDA-WAs, CDCAs e LCAs, os CRAs permitem a isencdo de

imposto de renda (IR) sobre os rendimentos dos investidores pessoas fisicas.
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4.3 AEVOLUCAO DOS TiTULOS DO AGRONEGOCIO
Silva (2006) apud Bacha e Silva (2005a) resumem os titulos do agroneg6cio com as principais caracteristicas representadas no

quadro da Figura 9:

Figura 9: Principais Caracteristicas dos Titulos Privados de Financiamento do Agronegécio
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Fonte: Adaptado pela Autora (2022), de acordo com Silva (2006) apud Bacha e Silva (2005a)
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Embora os titulos de financiamento privado do agronegécio tenham sido instituidos
entre 1994 e 2004, até o final de novembro de 2005 ainda ndo existiam registros de operacdes
de CDCAs — apesar da obtencdo de regulamentacdo especifica aplicavel, e de CRAs — o0 que
pode ser explicado pela morosidade na permissdo pela CVM quanto ao funcionamento de
companhias securitizadoras, impossibilitando a emisséo do titulo no periodo (SILVA, 2006).

As primeiras operacgdes dos recentes instrumentos financeiros do setor agricola foram
representadas pelas Cédulas de Produto Rural, que em 2004 o numero de ativos negociados
perfazia o nimero de 502 quantidades em CPRs Financeiras e 270 quantidades em CPRs
Fisicas, segundo as séries historicas disponibilizadas na base da Central de Custodia e
Liquidacdo Financeira de Titulos (CETIP) entre 2004 e 2022. Pode-se evidenciar o avango da
guantidade de CPRs Financeiras frente as CPRs Fisicas, 0 que pode ser configurado pela maior
flexibilizacdo promovida pela modalidade financeira, sem limitacao ao recebimento do produto
pela contraparte.

Conforme mostra a Figura 10, entre 2006 e 2008 houve um aumento expressivo na
negociacdo em ambas as modalidades do titulo, subindo 547% nas cédulas fisicas e 256% nas
cédulas financeiras. Esse crescimento foi comprometido a partir de 2008, por uma queda de
98,47% até 2010, nas negocia¢fes da modalidade fisica e 70% na modalidade financeira no

mesmo periodo.

Figura 10: Quantidade de Ativos Negociados (2004 a 2022).
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Fonte: Elaborado pela autora (2022), de acordo com os dados disponibilizados na CETIP (2004 a 2022).
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O cenério abrupto do intervalo de tempo evidenciado, pode ser explicado pelo momento
global de crise financeira iniciado mais precisamente em 2008. A vista disso, notava-se um
panorama de incertezas pelos investidores dos titulos, somado & inseguranga ainda presente
quanto as formalizagGes das CPRs (ALMEIDA, 2008). A necessidade de registro do titulo,
como condicdo precedente da sua legitimidade, conforme firmado a partir de 2020 pela Lei n°
13.986°, que altera a legislacio aplicavel da Cédula de Produto Rural (Lei n° 8.929), pode ter
sido elementar na recuperacao do fluxo de negociac¢des dos ativos, iniciado entre 2020 e 2021
por ambas as modalidades de CPR.

As transacdes do mercado de CRA também sdo métricas que cabem um devido
destague. Mesmo com um nivel maior de complexidade na estruturacdo e emissdo em relacéo
aos outros instrumentos financeiros do agronegécio, os Certificados de Recebiveis do
Agronegécio tém obtido uma grande relevancia frente o mercado de titulos e valores
mobiliarios. Desde 2010, o valor mobiliario abrange um crescimento em captac6es, mas, passou
a ser observado de forma expressiva a partir de 2016, de acordo com as informacdes do Boletim

de Mercado de Capitais da ANBIMA (Apéndice A), representadas nas Figuras 11 e 12.

Figura 11: Namero de Operacdes de CRA emitidos entre 2016 e 2022.
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3Art. 12. A CPR emitida a partir de 1° de janeiro de 2021, bem como seus aditamentos, para ter
validade e eficacia, devera ser registrada ou depositada, em até 10 (dez) dias Uteis da data de emissdo ou
aditamento, em entidade autorizada pelo Banco Central do Brasil a exercer a atividade de registro ou de depdsito
centralizado de ativos financeiros ou de valores mobiliarios.
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Fonte: Elaborado pela Autora, com base no Boletim de Mercado de Capitais da (ANBIMA, 2022).

Figura 12: Volume de Operacfes de CRA emitidos entre 2016 e 2022.
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Fonte: Elaborado pela Autora, com base no Boletim de Mercado de Capitais da (ANBIMA, 2022).

Observa-se que, em 2017 houve um avanco de 77% em numero de operacdes (Figura
11), e um aumento de 15% em volume emitido de CRAs (Figura 12), em relacdo ao ano anterior.
No entanto, no ano de 2018, as emissdes do titulo recuaram (i) 55% em volume de emissdes e
(ii) 19% em quantidade de titulos emitidos. Pode-se considerar duas decorréncias desse
resultado: (1) a queda da taxa SELIC, conforme demonstrado na Figura 13, que criou um
cenario desfavoravel para a demanda dos investidores que buscavam rentabilidades mais altas,
somado também ao (2) cenario legal dos CRAS, que contava com o processo de elaboracao de
regulamentacdo aplicavel da estrutura do titulo, instituida apenas em agosto de 2018,
representada pela ICVM 600. Além do momento de incerteza econdmica devido ao momento
politico eleitoral do ano.

O cenério (1) também pode ser aplicavel para a queda em nimero de emissdes no ano
de 2020. Contudo, o destaque positivo configura para a forga do mercado de CRAS nos anos de
(i) 2021, com um crescimento de 120% em quantidades de Certificados emitidos e 65% em
montante total emitido; e (ii) 2022, que, se compararmos o 3° trimestre de 2022 com a mesma
data-base de 2021, a evolugdo mostra mais acentuada que 0s anos anteriores, conquistando um

incremento de 132% em numero de operacdes e 113% em volume total.
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Figura 13: A evolucdo da Taxa Selic no Brasil em %.

Fonte: Money Times (2022).

O gréfico disposto na Figura 14 expressa a evolucao dos titulos do agronegocio emitidos

no final de cada ano entre 2016 e 2022*, representados pelo volume em estoque de CRA, LCA
e CDCA, de acordo com as estatisticas das séries historicas extraidas da CETIP (Apéndice B),
pela modalidade de calculo do preco unitario multiplicado pela quantidade depositada de cada

titulo langado no mercado.

Figura 14: A evolucéo do estoque de CRA, LCA e CDCA entre 2016 e 2022.
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Fonte: Elaborado pela autora (2022), de acordo com os dados disponibilizados pela CETIP, de 2016 a 2022.

4 O volume de estoque em 2022 representa a data-base da CETIP de 22 de novembro de 2022.
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O volume em estoque das Letras de Crédito Financeiras no ano de 2017 foi de R$ 58,45
bilhdes, representando uma queda de 5% em relagdo ao ano anterior. Apesar dessa reducéo, as
LCAs continuaram sendo o produto mais negociado entre os titulos de crédito do agronegaocio.
Os Certificados de Direitos Creditorios do Agronegécio, bem como os CRAS, evidenciados nos
graficos anteriores, também obtiveram um crescimento em estoque a partir de 2020, de
respectivamente, 192% e 101%, até o ano de 2022. Para Bacha e Silva (2005), isso representa
a seguranca que os titulos refletem perante os investidores.

De modo semelhante, os estoques em gquantidades de CDA/WA resultaram em um alto
nivel de crescimento, que pode ser destacado a partir de 2019, conforme a Figura 15, com 76%
de acréscimo, se comparado ao ano de 2020. Entre os anos de 2020 e 2021, o aumento do
namero de cédulas em estoque foi de 68%, sendo essas quantidades, reduzidas por uma queda
de -52% no ano de 2022.

Figura 15: Nimero de CDA/WA em estoque de 2013 a 2022
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Fonte: Elaborado pela autora (2022), de acordo com os dados disponibilizados pela CETIP, de 2013 a 2022.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O crédito € um fator determinante para a cadeia produtiva do setor agricola do
Brasil. Analisou-se, sob o contexto historico de cerca de 88 (oitenta e oito) anos, datados do
reconhecimento da importancia do agronegocio do Brasil, até o inicio da pulverizagdo do
financiamento do setor, que a concessdo de crédito aos produtores rurais, cooperativas e
companhias que realizavam atividades de beneficiamento ou industrializagio do setor, contava
com o dominio de fontes publicas de fornecimento.

Como observado ao longo do estudo, o Governo Federal era responsavel pelo
desenvolvimento de programas especificos direcionados ao financiamento da atividade
agropecuéria, considerando o estimulo decorrente da politica agricola. A identificacdo da
centralizacdo da disponibilizacdo de recursos foi importante para o entendimento da
necessidade de novos instrumentos financeiros ao setor, proporcionados por fontes
diversificadas de crédito.

A reducdo da participacdo publica no fornecimento de crédito ao agronegdcio,
observada no final dos anos 90, permitiu a instituicdo de regulamenta¢fes que modalizaram o
portfélio de produtos e abriram portas para o subsidio do setor por intermédio de recursos
privados, oportunizados pelas CPRs, CDA-WAs, LCAs, CDCAs e CRAs. Foi possivel
identificar que tais titulos sdo caracterizados por documentos que refletem promessas de
entregas fisicas de produtos (CPR Fisica e CDA-WA) e promessas de pagamento (CPR
Financeira, CDA-WA, LCA, CDCA e CRA).

Observou-se a importancia dos titulos do agronegécio na reducdo da concentracdo
do financiamento publico, permitindo o acesso dos produtores rurais e empresas do setor ao
mercado financeiro e de capitais brasileiro. Por um lado, enquanto a emissdo dos titulos
possibilitou aos produtores rurais e demais agentes do agronegécio novas fontes de recursos
para 0 custeio das atividades produtivas do setor, por outro lado, também permitiu a
diversificacdo das carteiras de investimento dos investidores.

Demonstrou-se que 0s instrumentos surgiram com uma capacidade estrutural
inovadora. Os produtores rurais e cooperativas, além dos demais agentes do agronegdcio
aplicaveis, puderam transformar suas vendas a prazo, oriundas de negocia¢Ges com indudstrias
de insumos, armazéns, e demais clientes, em titulos negociaveis no mercado de capitais, para a
captacdo de recursos junto a instituicdes financeiras ou investidores, de maneira a antecipar o
recebimento dos recursos e transferir os direitos creditorios advindos das negociagdes das

atividades do agro, a um terceiro.
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Esses produtos também contaram com beneficios nas duas pontas, sendo ao
emissor: (i) diferentes oportunidades de obtencdo de recursos, sem limitacao ao crédito oficial,
e (ii) oportunidade de captacdo mais baixa pelos emissores do setor, evidenciada pelo acesso a
diferentes bolsos do mercado; e ao investidor: (i) isencdo do imposto de renda sobre os
rendimentos gerados ao investidor pessoa fisica, em relacdo aos CDCAs, CRAs, LCAs; (ii)
isencdo do Imposto sobre OperacGes Financeiras e protecdo do Fundo Garantidor de Créditos
(FGC) ao investidor da LCA; (iii) instituicdo do regime fiduciario, protegendo 0s recursos
futuros do investidor em caso de possiveis inadimpléncias da securitizadora, resguardados sob
0 patrimonio separado da companhia de securitizacdo, destinados exclusivamente para 0s
CRA:s.

O estudo também permitiu analisar o cenario de volume, quantidade e negociagdes
realizadas dos titulos do agronegdcio, especificamente os mais negociados: CPRs, CRAS, e,
brevemente os CDCAs e LCAs. Notou-se um crescimento acelerado de Ceédulas do Produto
Rural entre os anos de 2006 e 2008, quando ndo havia um quadro expressivo de operagdes dos
demais titulos, e um destaque para as operacdes de Certificados de Recebiveis do Agronegécio,
que atingiram mais de R$ 33 bilhdes até o 3° trimestre de 2022, atingindo um crescimento de
113% em volume total emitido do titulo em relacdo 3° trimestre de 2021.

Verificou-se também a importancia das regulamentacdes e dos registros dos titulos
no que tange a protecao e seguranca dos investidores, e consequente alocacdo dos papéis, dado
que, o crescimento observado a partir de 2020, tanto das CPRs quanto dos CRAs, foram
observados concomitantemente as novas regulamentac@es aplicaveis aos titulos e, logo, maior
credibilidade perante o mercado financeiro e de capitais.

Dada a importancia do setor frente a economia brasileira e a necessidade de
financiamento da atividade agricola para manutencao do crescimento constante, espera-se que
0 presente estudo sirva como base de consulta para o aprofundamento de pesquisas no setor do
agricola brasileiro. A titulo de sugestfo, avalia-se interessante a (i) exploracdo da tematica
recente dos titulos atrelados a certificacbes ESG (Environmental, Social and Governance),
tendo em vista ser um tema relevante e consideraveis iniciativas de estudo, bem como a (ii)
analise do Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais (FIAGRO), titulo de
grande importancia na contribuicdo do agronegocio. Tais estudos podem estimular o interesse
das companhias quanto ao acesso ao mercado de capitais para o subsidio de suas atividades,
além de auxiliar na informacéo aos investidores ou pessoas interessadas, tendo em vista que

ainda ha uma escassez de estudos especificos.
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APENDICE A
Tabela do volume de operacGes de Certificados de Recebiveis do Agronegocio, emitidas de
janeiro de 2016 a setembro de 2022, conforme relatério do Boletim de Mercado de Capitais
da ANBIMA, de 13 de outubro de 2022.

ANBIMA » Mercado de Capitais | Relatdrios

Ofertas de securitiza¢ao - volume e numero
RS milhdes

Volume de Operagoes CRA Numero de Operagdes CRA

ICVM/400 - ICVM/400 - ICVM/400 - ICVM/400 -

registrada dispensada (et registrada dispensada JaLAA e
2016 9.074 0 3.672 22 0 25
2017 11.988 0 2.715 29 0 54
2018 4.109 0 2.564 16 0 51
2019 9.856 0 2.622 29 0 63
2020 5.331 0 9.850 13 0 71
2021 10.150 0 14.945 28 0 157
01 200 0 0 2 0 0
02 0 0 193 0 0 6
03 1.998 0 684 6 0 7
04 0 0 1.729 0 0 7
05 1.890 0 1.619 3 0 14
06 480 0 1.686 2 0 14
07 0 0 876 0 0 7
08 1.200 0 1.120 2 0 14
09 975 0 1.015 2 0 9
10 210 0 1.449 2 0 8
11 1.508 0 1.190 5 0 30
12 1.689 0 3.386 4 0 41
2022 10.483 0 22.822 25 0 195
01 721 0 518 2 0 12
02 600 0 2.274 1 0 21
03 2.324 0 442 6 0 16
04 600 0 1.658 1 0 25
05 1.471 0 2.106 4 0 19
06 1.600 0 3.331 3 0 18
07 850 0 7.634 3 0 34
08 1.500 0 1.297 2 0 24
09 818 0 3.562 3 0 26
10 0 0 0 0 0 0
11 0 0 0 0 0 0
12 0 0 0 0 0 0



APENDICE B
Tabela das quantidades de Cédulas de Produto Rural, emitidas nas modalidades fisica e
financeira, entre os anos de 2004 e 2022, conforme estatisticas da CETIP, datadas de 01 de
janeiro de 2004 até 29 de novembro de 2022.

Quantidade de Ativos Negociados

Ano CPR - Fisica CPR - Financeira
2004 276 502
2005 266 218
2006 81 283
2007 290 419
2008 524 1.008
2009 173 916
2010 8 303
2011 60 240
2012 23 411
2013 283 112
2014 211 177
2015 40 70
2016 32 47
2017 108 70
2018 32 46
2019 27 79
2020 27 45
2021 534 81

2022 779 956



