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RESUMO

OLIVEIRA, Clesiane Financiamento agricola no Brasil: uma analise dosavos titulos de
captacdo de recursos privados2007. 98p Dissertacdo (Mestrado em Desenvolvimento
Agricultura e Sociedade). Instituto de Ciéncias ldoas e Sociais, Universidade Federal
Rural do Rio de Janeiro, Seropédica, RJ, 2007.

Uma questdo relevante do volume de financiamentoagiécultura brasileira esta na
viabilidade de novas fontes e instrumentos de ¢aptde recursos. E consenso a necessidade
de mecanismos eficientes de seguro e de financtamdn producdo agropecuaria. Nesse
sentido, surgiram cinco titulos agricolas criadels fhei 11.076 de 30 de dezembro de 2004:
o CDA (Certificado de Depdsito Agropecuario), WA dkkant Agropecuario), CDCA
(Certificado de Direitos Creditorios do AgroneggcioL.CA (Letras de Crédito do
Agronegocio) e CRA (Certificado de Recebiveis Agmparios). Esses titulos tém como
objetivo tornar viavel o acesso do produtor a remsirde mercado, aumentando sua
disponibilidade para o setor, contribuindo paraeducdo dos custos desses recursos. No
ambito dos investidores institucionais surge mam wpc¢ao de aplicacdo. Esse processo de
transformacéo da politica agricola brasileira iogpkm modificacdes na estrutura de mercado
e na insercdo da agropecuaria em toda a cadeiatmadEssas mudancas sao fundamentais
para a edificacdo do novo padrdo de financiamegticala, mais inserido na logica do
sistema financeiro e menos dependente do EstatiotrBbalho analisa esses titulos agricolas
com o objetivo de avaliar seu desempenho e primgae os desafios colocados para sua
expansdo. E feita uma breve descricdo da conjumgrizola no momento em que esses
instrumentos de financiamento foram criados, jaegse foi um fator determinante para seu
desempenho nos dois primeiros anos apés sua crigedgata-se a histéria da evolucdo do
crédito rural no Brasil desde a criacdo do SNCRoastéias atuais, apoOia-se na teoria da
insercao do capital financeiro na agricultura paqalicar como esse capital contribuiu para o
aperfeicoamento das instituicoes e para a criagdoatanismos capazes de oferecer suporte
para esse novo contexto de se financiar a agrieuittasileira. Descreve-se entao os sistemas
de registro de titulos agricolas, seus desafiosaecentribuicdo para o desenvolvimento e
crescimento das novas alternativas para o finamsitoragricola, de forma mais transparente
e segura. Discute a questdo dos riscos envolvidssas operacdes com titulos agricolas e as
alternativas para minimizacdo desses. A partiradia tessa analise conclui-se que alguns
obstaculos ainda precisam ser transpostos paraesgee proposta do governo deslanche.
Mesmo assim, nesses dois anos apds seu lanca@egt@grcebe um avango e um otimismo
por parte dos operadores de mercado em relacgmasio desses titulos.

Palavras-chave:Financiamento ruralitulos agricolas, Politicas agricolas.
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ABSTRACT

OLIVEIRA, Clesiane. Financing of Brazilian agriculture: the new instruments of
captation of private resources. 2007. 98p Dissertacdo (Mestrado in Development,
Agriculture and Society). Institute of Sciences i@bduman beings and, Agricultural Federal
University of Rio de Janeiro, Seropédica, RIO DENEARO, 2007.

The amount of money available to be invested inzileamn Agriculture is related to the
capability of getting new financial resources ardfeasibility. There is no doubt regarding
the necessity for more efficient mechanisms ofnasce and Agricultural financing. In this
way, five agricultural bond were created by LawQOI6. in December 30, 2004: the CDA,
WA, CDCA, LCA and CRA. The goal of these agricudtubond is to make the market
resources available and feasible to the produdeereTis another possibility of investment
when institutional investors are also considerelde Pprocess of change in the Brazilian
agricultural policy involves alterations in both nket framework and insertion of the
agribusiness in the productive chain concept. Tlaisgations are essentials for building a
new pattern of agricultural financial, which meansre inserted into the financial system
and less dependent on the government policy. Thectie of this study is to evaluate the
performance of the Brazilian Agriculture and thereat challenges for its expansion. A brief
description of the Brazilian agricultural situatidaring the creation of the five agricultural
bond is done, since it is important for understagdis performance over the two first years.
The history of the rural credit in Brazil is alssclssed since the creation of the SNCR until
the current days. The financial capital insertibedry in the agriculture was used to explain
the role of this capital in the improvement of thestitutions and in the creation of
mechanisms capable to offer support to this newtestnof the Brazilian agriculture
financing. After that, it is described the systeosrecording the agricultural bond, including
its challenges and contribution to the developnaam expansion of the new alternatives for
agricultural financing in a safer and clear wayhds been also discussed the risks involved in
operations with Agricultural bond as well as alagivies to minimize these risks. It can be
concluded that some obstacles must be overcomeder ¢o that this government proposal
can finally take off. Even so, it can be notedim@m by the market operators regarding the
expansion of those bond two years after it has baplemented.

Keywords: Agricultural financing, Agricultural bond, Agridtwral Politics.
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INTRODUCAO

O financiamento da agricultura tem sido um dos tecentrais nas discussbes de
politica agricola. Representantes dos setoresquubliprivado tém colocado duas questdes
essenciais: a necessidade de mudan¢a do modelmadeidmento e as restricbes que a falta
de crédito pode impor sobre o crescimento da p@magricola. Essas questdes vém sendo
objeto de estudo de diversos autores e Orgdossgeiipa ao longo das ultimas cinco décadas.
O centro das preocupagfes é a busca de novas fbamtescursos, capazes de atender as
necessidades do setwvis-a-visa restricdo orcamentaria da esfera publica federal

A agricultura brasileira ndo conta mais com a aBuaon@ de crédito como ocorreu nas
décadas de 1960 e 1970. Neste periodo, o volumecdesos oficiais chegou a atingir 85%
do PIB da agropecuéria. Atualmente a tendéncia akergo tem sido distanciar-se do
financiamento direto e usar outros instrumentos @d@vancar recursos para o sistema de
créedito.

Desde meados da década de 1980, as alternatiztasre utilizadas pelo setor
privado para o financiamento do setor agropecwEsido ocorrendo com maior frequéncia.
Os diversos agentes envolvidos na producdo e caleacdo (entidades financeiras,
agroindustrias, fornecedores de insumos, entr@suér os proprios produtores) se tornaram
responsaveis por boa parcela dos recursos aplicadagropecuaria.

A transicao de um sistema basicamente sustentdold&peado, para um sistema cujos
recursos sejam em grande parte, gerados pelo @m@tado, tem levado o governo a buscar
alternativas para o financiamento da agricultugoiAndo a criagdo de novos instrumentos de
captacdo, com o objetivo de atrair novos capitarg @ aplicagao no setor rural. O governo
brasileiro decidiu abrir novas portas para que gsntes do agronegocio fossem buscar
recursos no mercado e criou novos titulos paraos. se

Esses instrumentos surgiram apds amplo debate enlaistério da Agricultura,
Pecuaria e Abastecimento, a Bolsa de Mercadorist@os, o Instituto de Resseguros do
Brasil, a Superintendéncia de Seguros PrivadosederB¢cdo Brasileira dos Bancos e a
Comisséo de Valores Mobiliarios.

O Certificado de Direitos Creditorios do Agrone@d(CDCA), a Letra de Crédito do
Agronegocio (LCA) e o Certificado de Recebiveis Agronegocio (CRA) séo titulos
destinados ao refinanciamento de recebiveis odgmanas relacdes comerciais entre
produtores rurais e empresas que operam no settragdlois novos titulos, o Certificado de
Depédsito Agropecuério (CDA) e o Warrant AgropecuafWWA), devem conferir maior
liquidez & comercializacdo. Esses titulos agricelagiram a partir da edicdo da Lei 11.076,
sancionada pelo presidente Luiz Ignacio Lula daaSiem 30 de dezembro de 2004. O
principal objetivo desses novos papéis, é que oeagoresario nacional possa captar recursos
diretamente do setor financeiro, reduzindo assitepgendéncia do crédito rural oficial.

O objetivo deste trabalho é apresentar, analisgis@itir 0s novos instrumentos de
financiamento rural: caracterizando sua operadwagdo, analisando seu desempenho e
levantando os principais gargalos para sua difuSacdo abordados aspectos sobre a LCA,
CDCA, CRA, CDA e WA.

Nesse estudo foi aplicada a pesquisa explorat@ia ¢ objetivo de proporcionar
maior familiaridade com o problema, tornando-o neaiglicito. Essa metodologia é utilizada
especialmente quando o tema escolhido € poucoragiplpo que dificulta a formulacdo de
hipoteses precisas e operacionalizaveis.

A andlise exploratoria foi desenvolvida a partir literatura existente, baseada
principalmente em artigos jornalistico j& que tidds agricolas sdo relativamente recentes e a
literatura sobre eles ainda é muito escassa. Aaqarte da analise foi realizada através de
consultas a especialistas usando entrevistas strutteadas, que partem de certos



guestionamentos basicos e oferece amplo campdeteoigativas. Nessa etapa do estudo foi
possivel obter informacbes importantes sobre essssumentos de financiamento,
conduzindo o trabalho para uma discussao das paiscguestdes relacionadas aos novos
titulos de financiamento agricola.

A identificacdo dos profissionais para realizac@s dntrevistas ocorreu através de
amostra por julgamento, onde o pesquisador usa julggamento para selecionar os membros
da populacdo que séo considerados boas fontefod@atao.

Kinnear e Taylor (1979) argumentam que € comuntalles deexperts(profissionais
especializados) quando se trata de amostras mmameinto, escolhendo assim, elementos
"tipicos" e "representativos" para a pesquisa. Aosima por julgamento pode ser mais
fidedigna e representativa que uma amostra prabads.

Além do julgamento da pesquisadora na escolha dufssgionais que iriam fazer
parte da pesquisa, contou-se também com o auxilé dibis primeiros entrevistados, o
representante da BM&F e da FEBRABAN. Contatosrdedveis especialistas que poderiam
discutir sobre os titulos agricolas, foram repassaal pesquisadora. A influéncia dos dois
primeiros participantes facilitou o acesso as autrstituicdes entrevistadas na pesquisa.

Foram realizadas 14 entrevistas, no periodo det@agasdezembro de 2006.
Participaram dessa etapa, especialistas ligades@madas instituicbes como FEBRABAN,
BM&F, Armazéns Columbia, Banco Votorantim, BancdrBi AgroSecurity Empresa de
Insumo, ANDIMA, Usina de acUcar e alcool, BuraneloPassos Advogados, LFRating,
EXPOCACCER, Leme Armazéns Gerais, Ministério da iddtura, Pecuaria e
Abastecimento, Banco do Brasil. (ANEXO 1)

Preparou-se entdo um roteiro de entrevistas dwidéin cinco partes, como,
identificagdo dos entrevistados, o processo deawiaos titulos, institucionalidades e atores
envolvidos, dificuldades enfrentadas, conjuntudasafios. (ANEXO 1)

ApOs avaliacdo das percepcgdes levantadas nas dossras reunibes, fez-se entéo,
algumas alteragcfes no roteiro de discussdo. Essdiicacoes foram necessarias, visto que
as opinides dos individuos conduziram a pesquisa painvestigacdo de pontos mais
relevantes. Os principais pontos explorados foragistro dos titulos agricolas, recebiveis
usados nas operacgOes, escolha dos sistemas pdaaeseo registro, treinamento, risco,
custddia, seguro e armazéns.

A maior dificuldade na aplicacdo do método foi calacdo ao nimero pequeno de
pessoas capacitadas e com conhecimentos para scoas#io mais ampla sobre esses titulos
agricolas. A principio além das entrevistas compasicipantes das instituicdes ligadas
diretamente aos novos instrumentos de financiamemntal, iriam também ser aplicados
guestionarios a outros grupos, como corretorasattges, produtores e outras cooperativas.
Porém, o desconhecimento sobre o tema por parteprdgaveis participantes impediu que
se realizasse essa parte da metodologia.

No inicio o estudo iria ser focado nas andlisek@a, apos as primeiras entrevistas,
foi sugerido pelos entrevistados que a pesquisa foése direcionada somente a um
instrumento de financiamento e sim que abrangestss s titulos discutindo principalmente
0S entraves para sua expansao.

O desempenho desses titulos foi analisado atraagsoperacdes realizadas entre
janeiro de 2005 e dezembro de 2006, englobando émmhbformacdes qualitativas dos
usuarios. Os dados para realizagdo dessa faseisgimillilizados e atualizados no SRCA
(BM&F e BBM) e na CETIP, onde todos os titulos nagdos sao registrados.

Para atingir os objetivos, esse estudo é apresentadjuatro capitulos excluindo essa
introducdo. No Capitulo 1, expde-se a evolugdorddito rural no Brasil desde a criagdo do
SNCR até os titulos agricolas instituidos pelalleD76/04, com o objetivo de visualizar o
processo de transformacdo sofrido pela politicdcalgr brasileira. Citando autores que



abordaram questfes relacionadas ao crédito rurd@rasil, como, Dias e Amaral, Sayad,
Leite, Gongalves, Kageyama, Belik, Cyrillo, HelfaidRezende, Bacha, Barros, Figueiredo,
Gonzéles, Gasques & Villa Verde e outros. Além aatiscussdo a respeito das mudancgas
sofridas pelo crédito rural brasileiro, o capitulmbém descreve a conjuntura agricola nos
anos de 2004 a 2006, constituindo um suporte paranalhor entendimento do periodo de
andlise desse estudo.

A finalidade do Capitulo 2 é desenvolver algunsgupostos tedricos sobre o papel
do sistema financeiro numa economia capitalisti@ité uma breve discusséo a respeito do
sistema de crédito e a inser¢cdo do setor agropecaér circuito do capital financeiro.
Espera-se, com isso, desenvolver e incorporar meigmis idéias e conceitos sobre as
questbes ligadas ao papel do financiamento numaoetda monetédria da producao.
Abordam-se os sistemas de registro de titulos @gsicja que esse foi o principal ponto
ressaltado pelos especialistas entrevistados restado, descrevendo detalhadamente sua
organizacao e o funcionamento das Centrais de fReggus desafios e sua importancia para
a consolidacao desses instrumentos de financiameraio

No Capitulo 3, tratamos de questdes relacionadasem envolvidos nas operacdes
com titulos agricolas e os mecanismos que est@o sgilizados para minimizacdo desses.
Discutem-se questdes relacionadaatiéng, securitizagdo, seguro rural, etc.

O Capitulo 4 analisa o desempenho dos titulos @gsic levanta-se e discute as
principais questdes colocadas como empecilhos aspansdo, avaliando sua efetividade
como mecanismos de financiamento rural. Por finesgmta-se as conclusoes.



CAPITULO |

FINANCIAMENTO RURAL E O CENARIO AGRICOLA BRASILEIRO

A agricultura brasileira sofreu intensa intervenggmvernamental até a segunda
metade da década de 1980. Grandes volumes de iegb&idam injetados pelo governo
através do crédito rural, durante as décadas de€.9670 (DIAS e AMARAL, 1999).

O Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR) foidwima segunda metade da década
de sessenta emergindo no bojo das reformas inetiais brasileiras com a necessidade de
incentivar a expansao da producdo, para garargipastecimento do pais em um intenso
processo de urbanizagéo.

Segundo Sayad (1984) os objetivos do novo sistama éncentivar a producao
agricola, proteger os pequenos produtores rurpi®mover a moderniza¢do da agricultura.
Pretendia garantir maior parcela de recursos fiieog para a agricultura, ja que os bancos
comerciais privados, sem o apoio desta legislagdo,a atendiam satisfatoriamente. Além
disso, muitos analistas apontavam que um desempeatsorazoavel do setor agricola quer
em termos da producdo, quer em termos da prodatieiddependia de oferta mais firme e
estavel de recursos financeiros. A modernizacacesgacial, era objeto prioritario da politica
de financiamento.

O SNCR cumpriu papel determinante na transformagéo base técnica dos
estabelecimentos agricolas, no aumento da prodatigi do setor, na consolidacdo dos
complexos agroindustriais e cadeias agroalimentanea integracdo dos capitais agrarios a
oOrbita de valorizacdo do capital financeiro (LEIZB01).

Gongalves et al. (2005, p.2) citam quatro grandedamcas estruturais da década de
1970, principalmente no periodo do “Milagre Brasil&

a) internalizacdo da agroindustria de bens dealapinsumos como decorréncia do
Il Plano Nacional de Desenvolvimento (Il PND), pmm@ndo as transformacdes previstas e
nao implementadas no Plano de Metas 1957-61 (KAGQH#HXAet al., 1990 apud
GONGCALVES et al. 2005);

b) a modernizacdo da agropecuaria com base notarédial subsidiado, que
lastreou 0 avanco da demanda de insumos e maqanaempreendimentos rurais (PINTO,
1980apudGONCALVES et al. 2005);

c) a consolidagdo das agroindustrias processadpasa producdo de bens
intermediérios pela transformacdo de matérias-iagaopecuérias e das agroindustrias de
alimentos para oferta de bens finais da agricufBELIK, 1994 apud GONCALVES et al.
2005);

d) a profunda transformagdo do varejo com o sungimee expansdo dos
supermercados e hipermercados, alterando de foemisivh a estrutura de mercado e a
formacéo de precos (CYRILLO, 198pudGoncalves et al. 2004).

Essa modernizacdo da agricultura estava ligadagéadde pacotes tecnoldgicos que
levou a um notavel crescimento da producdo agriesisociada ao aumento do volume de
crédito. No inicio dos anos 1970 o volume ofertadm de US$ 6 a US$ 7 bilhdes/ano. Em
meados desta mesma década ja tinha atingido ummgratan torno de US$ 25 bilhdes/ano,
gerando uma concentragdo fundiéria e de renda (8EL998).

O SNCR apresentou-se deficiente com relagdo aataspestributivo, j& que houve
uma concentracdo da oferta de crédito subsidiadm s grandes produtores e direcionado
para as culturas de exportacao (LEITE, 2001).



No inicio da década de 1980quando se configura a crise fiscal do Estado, a
estratégia de desenvolvimento agricola baseada rédita rural subsidiado entra em
decadéncia e se reduzem drasticamente o0s invesbisneros subsidios, pondo em duvida a
capacidade da agricultura de continuar a crescer.

Simultaneamente ao programa de crédito rural sialosid 0 governo interveio no
sistema de precos relativos com politicas de essgeguladores e medidas protecionistas
tanto nos mercados de produtos quanto de insumos.

A PGPM (Politica de Garantia de Precos Minimos) que fpiaadida no inicio dos
anos 1980 e atingiu niveis bem altos de atuagdeeganda metade dessa década, mais
precisamente no periodo em que a politica de Sobsa@b crédito rural estava sendo
progressivamente reduzida. Tendo um carater umivergratuito, no sentido de que todos os
agricultores podem solicitar o uso desse progralesgde que haja recursos disponiveis para
executé-lo.

Na primeira metade da década de 1990 as dificuidddi@nceiras do Tesouro
Nacional levaram a uma sensivel diminuicdo nazatjfio da PGPM. Segundo Barros (1995:

p.6):

Raras foram as ocasibes em que o0 governo foi cd@alivulgar os
precos com a devida antecedéncia, colocar os ecyrevistos em
época oportuna para financiamento ou aquisicdo renge@r 0sS
estoques oficiais de molde a proporcionar estauédde precos nos
mercados agricolas.

A falta de recursos para executar a PGPM e a lilide de manusear e vender os
produtos adquiridos levaram, a partir de 1997, oveBw a instituir o Prémio para
Escoamento de Produto (PEP). Nesse programa, a&olederal se compromete a comprar
um produto agricola a seu pre¢co minimo (via, p@ngdo, AGF ou Contratos de Opcéo de
Venda), mas evita de estoca-lo. Para tanto, o @oveederal faz um leildo de prémios para
um arrematante adquirir o produto diretamente dmlyof . Através do PEP o Governo
Federal tem sido mais seletivo nos produtos e esg# serem beneficiadas com a PGPM
(FIGUEIREDO, 2003).

O cenério vivenciado pela agricultura nos anos 1@8@acterizou-se por um
crescimento da produtividade com éarea relativameotstante, e precos desfavoraveis, na
maior parte da década. A escassez de crédito fargquodutores a buscar alternativas que
substituissem o financiamento publico das safides @mercializacdo (GONZALEZ, 1999).

Esse movimento pode ser percebido desde meadofcddadde 1980. No inicio dos
anos 1990 as alternativas criadas e utilizadas setlor privado para superar as dificuldades
de financiamento ao setor agropecuario ocorreram rmaior énfase. E a partir dessa época
gue os diversos agentes envolvidos na producdonerca@lizagdo (incluindo entidades

1 A partir de entéio surge necessidade de fazer eiseadirsos inflacionarios para financiar o setafcata. O
Governo passa a emitir titulos publicos para captarsos para o crédito rural.

2 Segundo Helfand e Rezende (2001) esse programaaseado em Aquisicdes do Governo Federal (AGF) e
Empréstimos do Governo Federal (EGF) para garamiieco minimo.

% para entender o PEP, considere-se trés agenteéngicos: Governo Federal, produtores (que podem ser
representados pelas cooperativas) e arrematam@ern@antes ou industrias). O Governo Federal ¢arao
produtor a compra de um produto ao pre¢o minime mais por unidade. Se o pre¢o de mercado for namor
que este valor, o produtor deseja vender o proglotGoverno Federal. Para tanto, o0 Governo Fedezalim
leildo, entre os arrematantes, do menor prémicetpgedesejam receber do governo para adquirirdupyalos
produtores ao prec¢o aeaeais por unidade. O governo seleciona a oferta@oenor desagio.



financeiras, agroindustrias, revendedores de insuewtre outros, e 0s préprios produtores)
se tornaram responsaveis por uma parte dos re@boados na agropecuaria.

Na década de 1990, mudou o padrédo de financiantenggricultura. Embora nao se
possa dizer que o novo arranjo configure um moestidvel e sustentavel. O Estado brasileiro
passou a privilegiar novos instrumentos de politigeicola, como reacdo a crise fiscal dos
anos 1980 e & mudanca no padréo de desenvolvimantoada da década de 1990. No lugar
do classico mecanismo de empréstimos com garamt@uohpra, que transferiam o risco da
comercializacdo para o governo, foram adotadosrgnaogs cujo objetivo era manter o risco
com o produtor e minimizar o impacto sobre os gagtlicos.

Segundo Faveret Filho (2000), todos 0os mecanisnmgrh em comum grande
orientacdo para o mercado, de maneira a minimigadistorcdes alocativas associadas a
intervencdo governamental, a reduzir o volume disidios, de forma a contribuir com o
esforco de ajuste fiscal, e a diminuir os estoquiddicos de graos, sujeitos a muitos desvios e
ineficiéncias.

A década de 1990 presenciou trés movimentos distifo periodo de 1990 a 1994
houve uma tendéncia de aumento do volume de crédgitd concedido (apesar da reducdo
ocorrida no ano de 1993). Contudo, nos anos de 49986 ocorreram reducdes drasticas no
montante desse tipo de créditblos anos de 1997 e 1998 o volume de crédito vaitiu a
aumentar, o volume anual de crédito rural concedalperiodo de 1994 a 1998 foi de R$ 9,7
bilhdes, contra o valor médio de R$ 15 bilhdes er@e28 bilhdes (a precos de agosto de
1994) concedidos na primeira metade da década e d®a primeira metade da década de
80, respectivamente. Além disso, desde 1987 adexaros real no crédito rural tem sido
positiva (BACHA, 1997).

A Figura 01 demonstra a diversificagdo na buscaedarsos para o financiamento
agricola nas ultimas décadas.

* Em parte, o crédito antes concedido via o Sistdtacional de Crédito Rural foi substituido pelédito

concedido com recursos externos. Através da Reswlut; 2.148 (conhecida como “63 caipira®), com as
alteracées da Resolucad167, foram emprestados a agropecudria o val®$de90,7 milhdes em 1995 e R$
2.021,1 milhdes em 1996 (a precos de agosto de).1@@#studo, ha que se ressaltar que os recursemest
emprestados a agropecuaria foram a taxa de junoedmdo, e ndo as do SNCR.
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Figura 01 - Fontes de financiamento do crédito rura
Fontes: Bacen, BNDES, BB e outros. Elaboragdo: BRARA

Face a necessidade de novas fontes alternativisatheiamento, o Governo deixou
parcialmente sua fungéo de principal gerador derses de crédito rural e passou a atuar
como agente regulador e estimulador (GASQUES ,e2@00).

1.1 Novas fontes e instrumentos de captacéo de resos do setor privado

Atualmente a questdo central do financiamento dewdyra estd na viabilidade de
novas fontes e instrumentos de captacdo de recuBsosonsenso a necessidade de
mecanismos eficientes de financiamento da prodpe&a viabilizar o crescimento do setor
agropecuario com maior sustentabilidade.

O Quadro 01 resume as medidas de politicas dgicmplementadas no Brasil
desde 1965, até a criacdo dos novos titulos agsicobjeto de estudo desse trabalho.



Quadro 01 - A politica agricola brasileira (1965/204)

FINANCIAMENTO GARANTIA DE PRECOS E RENDA
196¢ Criacdo do SNCR (Lei 4.829/¢
1966 Reformulagdo da PGPM (DL 79/66)
1967 Criagdo das Exigibilidades (Res. 69)
1987 Poupanca Rural
1988 Fundos Constitucionais (Lei 7.827/89)
1991 Lei Agricola (8.171/91)
1992 Criagao do PLE (Lei 8.427/92)
1994 Criagdo da CPR (Lei 8.929/94)
1995 Securitizagao (Lei 9.138/95)
1996 Extin¢gdo do EGF-COV
1997 Contratos de Opgéo, PEP e VEP
1998 PESA (Resolugéo 2.471/98)
1999 Recoop (Resolugéo 2.666/99)
2000 CPR Financeira e Moderfrota
2003 Linha Especial de Crédito (LEC)
2004 Novos Titulos Agropecudrios (Lei 11.076/04)

Fonte: Ministério da Agricultura, Pecuéaria e Abasteento

Com participagdo predominante do setor privado, nayas alternativas de
financiamento da agricultura estdo baseadas nas&wmide titulos, com a participacdo de
Bancos, Seguradoras e Bolsas de Mercadorias, @awguka na reducao e diversificacdo do
risco. Em linhas gerais, ha de se destacar a ianterievolucdo institucional e instrumental
do novo padrao de financiamento da agricultura base nesses titulos financeiros.

O desenvolvimento e a disponibilidade desses sittdonam possivel a articulagédo
entre as operacdes realizadas nos mercados fisidosiro. A disponibilidade de papéis
representativos de produtos agricolas, negociaaoBasa de Mercadorias, podera permitir
acesso a investidores que contam com grande dlidedie de recursos. Essas fontes
abrangem tanto investimentos estrangeiros, quateéonods (GASQUES & VILLA VERDE,
2001).

1.1.1 Cédula de Produto Rural (CPR)

A CPR foi criada em 1994 e atualmente € um do<ipdis mecanismos de apoio ao
produtor e suas organizacOes (associagcOes e ctwvgeraa comercializacao e alavancagem
financeira. O financiamento por meio da CPR abmiteressantes possibilidades de
negociagcdo, podendo assim complementar e até iimpaitso crescimento dos mercados
derivativos. Um dos grandes apelos da CPR é gqugrioulior pode emiti-la em qualquer
época do ano, o que possibilita uma venda antexipladproducdo e o custeio de suas
atividades. Portanto, ela auxilia na gestdo deorie comercializagdo. A CPR pode ser
classificada em duas modalidades, fisica e finaacei

Os principais objetivos da CPR fisica séo:

a) financiar a producédo através da venda antecigadaroduto pelo
agropecuarista; b) garantir o suprimento de matgmianas através da
venda antecipada da producé&o agroindustrial; c)Jderennsumos
através da troca de insumos por producdo agricofapprte de
empresas que transacionam insumos (operacdescag; W fornecer
alternativa de investimentos via fundos. Emboralasaara negociar
produtos como soja, milho, café e gado, algumapam@tivas e/ou
produtores verticalmente integrados também emiteRR (para



produtos semiprocessados como acgucar, alcool do fale soja
(GONCALVES et al. 2005, p.71).

A CPR financeira surgiu de um projeto desenvolyigta Bolsa de Mercadorias &
Futuros (BM&F) recomendando que o instrumento fdisggdado financeiramente. A idéia
era possibilitar a criagdo de mercado secundania psses titulos, o que incrementaria a
captacédo de recursos (CINTRA NETO, 1998).

Criou-se entdo a CPR Financeira que tem a mesnatesstica da CPR fisica
enquanto titulo financeiro, diferenciando-se pelaggmento em dinheiro na data de
vencimento. Foi regulamentada pela Medida Prodsd2017/ 2000 (atualizada pela MP n.
2.042-9/2000), transformada na Lei Federal n.10d2004 de fevereiro de 2001.

A criacdo da CPR financeira permitiu um grande aum@&as operacdes atraves da
incorporacao de novos agentes financeiros, amgliasdontes de recursos para aplicacao na
agricultura. Este instrumento tem sido usado coxastade juros prefixadas e Uteis no
levantamento de recursos para produtores e cooaerat

O Banco do Brasil teve um importante papel no dedeimento e expanséo da CPR,
sendo atualmente o maior emissor. Em dezembro @& 2(anco destinou 33,8% do total de
sua carteira de crédito para o financiamento doregocio sendo que 3% desse total é
repassado as emissdes de CPRs (Figuras 02 e 03).
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Figura 02 - Carteira total de crédito do Banco do Basil por segmento
Fonte: SIAGRO, 2005
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1.2 Novos instrumentos para um novo modelo de finaramento rural

A edicdo da Lei Federal 11.076/04 representa umoritapte avango para o
financiamento agricola brasileiro, pois diversifia forma consistente as opcdes de titulos
financeiros da agricultura tanto em termos de dade de papéis quanto pela amplitude dos
potenciais agentes que podem atuar como invessidBssa lei regulou cinco novos titulos de
financiamento ao agronegocio, o CDA/WA, LCA, CDG2RA, com objetivo de ampliar a
captacédo de recursos no mercado financeiro e dmisap

Espera-se criar um amplo mercado de direitos cmatt ligados & producéo rural,
ensejando liquidez aos titulos e seguranca aoadmes por meio de regras de circulagéo,
bem como o dinamismo ao instituir a circulacédoréfeta. (WALD e WAISBERG, 2005).

De acordo com Buranello (2006), os papéis incompanavos agentes na estrutura de
comercializacdo de produtos agropecudrios, aungmtarseguranca juridica relacionada aos
titulos e reduzindo a necessidade do setor pulbl@domento de recursos. A estratégia
consiste em atrair poupanca interna e externa fpeaaciar as operacdes de producéo, de
processamento e de comercializagao das cadeiastpasd

1.2.1 Certificado de Depdsito Agropecuario e WarranAgropecuario

O CDA é um papel representativo de promessa deganile produto agropecuario
depositado em armazém, &\arrant Agropecudario, € um titulo de crédito que confareitt
de penhor sobre o produto descrito no CDA corredpate. Eles sdo emitidos pelo
armazenador a pedido do depositante podendo sefaraos mediante endosso. O CDA e o
WA sdo considerados uma nova moeda para os produtar@s, jA que eles poderdo
comercializar o certificado ou levantar um emprastcom oWA.

O CDA e o WA permitem que os produtores rurais €@sperativas negociem 0s
titulos sem que isto, por si s6, configure a trenésfcia da propriedade do produto,
propriamente dita. Esta operacdo sO estard cdracterquando o produto for retirado do
depdsito pelo adquirente final.

Com isso espera-se que a comercializagdo seja de@dane a participacdo dos
investidores institucionais no financiamento da@sgjem dos produtos agropecuarios seja
viabilizada. O produtor podera financiar o armapegito de seu produto com taxas mais
baixas do que as oferecidas pelos bancos nas highasos livres.

A Figura 05 esquematiza a operacdo com CDA e WAgam produtor entrega o
produto colhido no armazém credenciado e solicgitalepositario a emissao simultanea dos
papéis. O comprador adquire o direito de assumprapriedade da mercadoria. Sera
obrigatério o registro do negocio em sistemas @#tdos pelo Banco Central (Cetip,
BM&F), onde ficardo em custddia. Além disso, samagidos por aval bancario ou seguro, o
gue confere maior credibilidade e seguranca.

O comprador do CDA que desejar retirar a mercaddeiera liquidar o WA ou
depositar o valor correspondente dgaring do sistema eletronico. Com estes novos
instrumentos, espera-se que 0 mercado seja edfinwda lancar opcdes de produtos
agropecuérios, contribuindo para o desenvolvimentonercado de capitais referenciado em
produtos do agronegécio.
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Figura 05 - Esquema de operagdes com CDA-WA
Fonte: Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abasteento.

O WA deve permitir que se levantem empréstimos omior facilidade, pois é um
titulo de crédito que confere direito de penhorreolb produto descrito no CDA
correspondente. O comprador apenas do WA fica aryeaor do empréstimo do CDA. Nao
pode exercer o direito de ficar com a mercador@s tam o direito de penhor sobre ela. Na
préatica, toma o papel dos bancos, que, quandoagfatuempréstimos, acolhiam os titulos em
caucao, na chamada “warrantagem”.

Para o caso da venda do CDA, depois de vendido ¢ &véomprador adquire o
direito de assumir a propriedade da mercadoriajedgsie quite ou deposite a divida do
Warrant Agropecuario. Tantas op¢bes podem elevigquadez desses titulos, propiciando
inclusive o desenvolvimento de um mercado secund@dmo exemplo, o0 CDA e 0 WA
poderédo ser utilizados na liquidacdo da CPR figiliainando o risco de entrega, assim como
poderédo ser empregados no cumprimento de confratoes.

Com a utilizagdo do CDA, ndo serd necessario emitia fiscal, uma vez que sua
negociacédo nao transfere a propriedade do progupriamente dita, como ocorria quando
da utilizacdo do Conhecimento de Depdsito. Portagro sua negociacdo ndo ha incidéncia
de ICMS. Essa é uma grande vantagem do CDA, pwibidacdo ocorre somente na ultima
etapa de comercializagdo. As negociac¢des sdo sseméém do Imposto sobre Operacdes de
Crédito (10C).

Estes dois mecanismos tornam 0s armazéns granshes ada negocios, pois permitem
gue eles negociem diretamente o produto, algo §aeonorria anteriormente. Para ampliar a
credibilidade e a seguranca para os investidoregverno deverd lancar um sistema de
certificacdo de armazéns. Até 4 de outubro de 20@Gutorizada a emissdo do CDA e WA
através de armazéns que ndo detinham a certifigae&esta pelo Ministério da Agricultura,
Pecuaria e Abastecimento (MAPA). ApOs essa datarasazéns precisariam atender a
requisitos minimos a serem definidos. Marques e R2005) citam que o principal objetivo
dessa certificacdo seria a padronizacdo e a poofaizacdo desse setor em todo o pais
destacando assim alguns principais focos.
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1. Requisito técnico: padronizando os equipameatdgfinindo um
padrdo minimo; 2. Documentacdo: todos os armazémerdb ter
registrado e arquivado todos os documentos, cordocamentagao
autorizando a venda de produtos armazenados restshelecimento,
as boas praticas de armazenagem (tratamentosnfttoréa e outros),
rastreabilidade da mercadoria depositada e et€Cafacitacdo: todos
os funcionéarios deverdo ter que comprovar um mirdmeapacitacdo
e, quando necessario, passarem por cursos de igpaniento; 4.
Criacdo de um comité de auditoria: para fiscaleaertificar o setor
como um todo, independentemente da Conab (suaficlasdo dos
armazéns é hoje referéncia para o mercado conméoelags armazéns
aptos, impedidos, cadastrados no mercado) (MARQRESLVA,
2005, p. 78).

Os armazeéns reivindicaram a prorrogacao do prazmeondo aconteceu, impedindo
assim os armazéns nao certificados de emitirem @¥ho mercado. O armazém que
emitir o CDA e WA fica responséavel, perante tem®irpelas irregularidades e inexatidées
contidas nos titulos e pela contratacdo de seduigadorio a favor do produtor. O Quadro 02
descreve o0s principais pontos em relagcdo ao CDA/WA.
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Quadro 02 - Pontos relevantes com relacdo ao CDA/WA

COOPERATIVAS | DEPOSITANTE | GARANTIAS |
Prestar servico de armazenagem eDepositante de produtos Os produtos depositados sob a guarda de
conservacao terceiros (armazenadores) correm diversos

Qualquer pessoa fisica ou. '
Deverdo alterar seus estatutos sociajgridica proprietéria do produto a.- o> 4€: dependendo da confianca do

incluindo nos objetivos sociais aser depositado: produtoresdepOSItante no armazenador, precisam ser

atividade de guarda e conservagéo @goperativas, Comerciames(rjeduz@os ou eliminados, q parda que | 0
produtos de terceiros e de associadffdistrias, exportadores e outros epositante ou o comprador dos titulos

no seu préprio nome. Arquivar na Sintam-se seguros em negociar com O0S

Junta Comercial os estatutos com NOVOS papels.
novos objetivos sociais, o regulamentvantagens para o depositante  Considerando que os riscos com o produto
do armazeém e o termo de nomeagdo dw Podera continuar fazendcestdo cobertos por seguro obrigatério,

fiel depositario. empréstimos  juntos  aos
bancos (empréstimos do
governo federal, linha

Emisséo de CDA e WA por

. P especial de estocagem, capital
cooperativas em nome dela prépria P g P

de giro, etc.), da mesma
As cooperativas somente podem emitir forma que fazem hoje;

titulos para produtos de terceiros e dg Vender os titulos no mercado,
associados que queiram depositar em para investidores.

seu préprio nome.

Responsabilidade das cooperativas
na emisséo do CDA e WA

A responsabilidade € a mesma de um
armazenador.

RISCO
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Suas principais caracteristicas estao descrit&igguaa 06.

Figura 06 - Caracteristicas dos titulos
Fonte: Bolsa Brasileira de Mercadorias (BBM)

1.2.2 Certificado de Direitos Creditérios do Agrongdcio, Certificado de Recebiveis do
Agronegdcio,Letra de Crédito do Agronegdcio.

Sao titulos de crédito nominativos, de livre nego&o, representativos de promessa
de pagamento em dinheiro. Tém como lastro diredteslitorios originarios de negocios
realizados entre produtores rurais, suas coopagaté/ agentes da cadeia produtiva do
agronegocio, como financiamentos ou empréstimosacimiados a producéo,
comercializa¢do, beneficiamento e industrializag&oprodutos ou insumos agropecuarios,
maquinas e implementos.

Esses papéis sdo negociados na BM&F, em bolsalaes@& em mercados de balcdo
autorizados pela CVM. Acredita-se que esses titulos

15



Figura 07 - Esquema de operagdes com CDCA
Fonte: Ministério da agricultura, Pecuéria e Abzstento.

No caso da LCA, é um titulo representativo de umampssa de pagamento em
dinheiro, que pode ser emitido somente por banqus €ooperativas de crédito (instituicdo
financeira publica ou privada). A LCA devera semeocializada em Bolsas de Valores e de
Mercadorias e Futuros e em mercados de balcao,samivorizados pela CVM.

O principal objetivo da LCA é aumentar a dispoidaitie de capital para os agentes
do agronegocio que financiam e disponibilizam d¢cédpara o produtor rural e suas
respectivas cooperativas. Esses agentes podeiifio ragggociar seus recebiveis originados
de negociagcdo com o produtor rural aos investidmsgucionais interessados. A Figura 08
ilustra 0 modelo operacional da LCA.
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PRODUTOR

Viabilizac&o
de Novos
Empréstimos

Emite
CCR Compra
CCR

BANCO

Lastro Recebivel

¥

EMISSAO DE LCA

Vende
Paga

INVESTIDOR

Figura 08 - Esquema de operagao com LCA
Fonte: Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abasteento.

Com relacdo ao CDCA e a LCA, vale a pena destaeaistencia do direito de penhor
sobre os direitos creditorios a eles vinculadosfarone previsto na Lei n® 11.076/04. Assim,
ndo ha necessidade de registro em cartorio ouaami#io ao devedor, conforme prescreve o
Cébdigo Civil brasileiro.

Finalmente, o Certificado de Recebiveis do AgrooegdCRA) foi criado para a
captacdo de recursos dos investidores institu@pnam prazos compativeis com as
caracteristicas do financiamento ao agronegdci@R® é um titulo de crédito nominativo,
de livre negociacdo, lastreado em direitos credgddo agronegodcio, representativo de
promessa de pagamento em dinheiro e constitud titxgcutivo extrajudicial. Trata-se de um
valor mobiliario, emitido exclusivamente pelas camipias securitizadoras, originado por
meio da formalizacdo de Termo de Securitizacdo didit©s, documento em que estdo
listados todos os direitos creditérios do agronieggae servem de lastro para a emissdo do
CRA. A Figura 09 ilustra sua operacionalizagao.

De acordo com o Art. 38, da lei que criou 0os nawndos agricolas, as companhias
securitizadoras de direitos creditérios do agronegdéao instituicbes ndo financeiras
constituidas sob a forma de sociedade por a¢cbedmepbr finalidade a aquisicdo e
securitizagdo dos direitos creditorios, além dase@d e colocacdo do CRA no mercado
financeiro e de capitais.

17



PRODUTOR /

COOPERATIVE:

I
EMISSAQ DE CRA I |

—

INVESTIDC

Figura 09 - Esquema de operagao com CRA
Fonte: Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abasteento.

Todavia, enquanto a CVM ndo emite regulamentacfec#fica para as companhias
securitizadoras admite-se a emissdo de CRAs fungtade na Instrugcdo CVM n° 400 (que
trata de ofertas publicas de valores mobiliarios énstrucdo CVM n° 414 (que determina 0s
procedimentos para a securitiza¢ao imobiliaria).

A Federacgéo Brasileira de Bancos (FEBRABAN) elabarmma comparagao entre os
titulos conforme Quadro 03. O Quadro 04 descreveriasipais caracteristicas dos CDCA,

LCA e CRA.

Quadro 03 - Comparabilidade entre os papéis

ITENS CDCA LCA CRA CDA/WA

Emitente PJ* [F** Securitizado-PJ  Armazém - PJ
Pode securitizi sim sim sim sim

Risco do pap: baixc baixc baixc médic

Risco de crédit baixc baixc baixc médic

Custo de captag baixc baixc baixc médic
Intermediacao firnceire hé hé ha hé

IOF isentc isentc isent isentc

Custo para estruturagéo da oper. nao hi nao hi ha nao hi
Garantia duple duple Unice Unice

* PJ — Pessoa Juridica
** |F — Instituicdo Federal
Fonte: FEBRABAN
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Quadro 04 - Comparativo dosnovostitulos: CDCA, LCA e CRA.

CDCA

LCA

CRA

Direitos  creditérios
passiveis de sere
vinculados ao titulo

Direitos creditorios originarios de negdécios readias

mentre produtores rurais, ou suas cooperativa
terceiros, inclusive financiamentos ou empréstin
relacionados com a producdo, comercializa
beneficiamento ou industrializacdo de produtos
insumos agropecuarios ou de maquinas
implementos utilizados na atividade agropecué
(Art. 23, § Unico).

Direitos creditorios originarios de negécios remdias

5.erdre produtores rurais, ou suas cooperativas
ndsyceiros, inclusive financiamentos ou empréstin
cdelacionados com a producdo, comercializa
beneficiamento ou industrializacdo de produtos
iIrsUMOosS agropecuarios ou de maquinas e implemg
rigtilizados na atividade agropecuariadrt( 23, §
Unico).

Direitos creditérios originarios de negdci
5,realizados entre produtores rurais, ou §
naxoperativas, e terceiros, inclusi
cdimanciamentos ou empréstimos, relacional
com a producéo, comercializac
erifeseficiamento ou industrializagéo de prody
Ou insumos agropecudrios ou de maquing
implementos utilizados na ativida
agropecudria Art. 23, § Unico).

oS
uas
ve
dos
10,
tos
1S e
le

Registro e Custodi
dos direitos

creditorios vinculados

aos titulos

a (Art. 25, § 19. Os direitos creditérios vinculados
CDCA serédo
registrados em sistente registro e de liquidag§
financeira de ativos autorizados pelo BACEN,;
custodiados em instituicbes financeiras ou ou
instituicbes autorizadas pela CVM a prestar ser
de custddia de valores. mobiliarios.
Registra obrigatorio.
Custddia: obrigatéria.

D

agArt. 27, § Unico). Os direitos creditérios vinculados
LCA:
0 deverdoser registrados em sisterda registro e dé
liguidacdo financeira de ativos autorizados p
trBACEN;
vicopoderdo ser mantidos em custodia, aplicand
neste caso, o disposto no inciso Il do § 1° e & &
art. 25 desta Lei. (Inciso Il do § 1°: custodia@ns
instituicbes ~ financeiras ou outras instituicg
autorizadas pela CVM a prestar servico de custdeli
valores mobilidrios; 8§ 2° caberd a instituig
custodiante a que se refere o 8§ 1° deste artigo:
manter sob sua guardar documentacao
evidencie a regular constituicdo dos direitos ¢oeidis
vinculados ao LCA,
realizar a liquidacéo fisica e financeiras (
direitos creditorios, devendo, para tanto, estanidau
de poderes suficientes para efetuar sua cobran
recebimento, por conta e ordem do emitente do LC
prestar quaisquer outros servigos contratg
pelo emitente da LCA.)
Registra obrigatorio.
Custddia: facultativa.

a

elo

D

se,

Des
aRegistro e Custddia os recebiveis vinculadg

d@0 CRA nédo serdo registrados e n
custodiados em sistema de registro e
questodia.

Hos

ca e
A;
1dos

em
de

Fonte: MACHADO (200¢
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Quadro 04 - Comparativo dos novos titulos: CDCA, L@ e CRA (cont.)

CDCA

LCA

CRA

Emisséo
(formalizacéo)

(Art. 35). O CDCA poderé ser emitido sob a form
escritural, hipétese em que:

serdo registrados em sistemas de registro ¢
liguidacdo financeira de ativos autorizados
BACEN;

a transferéncia de sua titularidade operar-se
registro dos negocios efetuados pelo sistem3
registro;

a entidade registradora € responsavel
manutencdo do registro da cadeia de negd
ocorridos com os titulos registrados no sistema.
Observacoes:

poderd ser emitido sob a forma cartular ou
escritural
Emisséo em série
Seré emitida a emissao de CDCA em série, em q
CDCAs serdo vinculados a um mesmo conjuntg
direitos creditdriosgevendo ter igual valor nominal
e conferir a seus titulares os mesmos direitdg. (
25, § 3% e Art. 32, § 29).

pelaa entidade

a(Art. 35). A LCA podera ser emitido sob a form

escritural, hipétese em que:

> deerdo registrados em sistemas de registro e désta Lei. (Art. 35 — O CRA seré emitido so
elguidacdo financeira de ativos autorizados g

BACEN;
pel a transferéncia de sua titularidade operar-se-@

régistro dos negoécios efetuados pelo sistema

registro;

registradora € responsavel

cinanutengéo do
ocorridos com os titulos registrados no sistema.

Observacoes

poderd ser emitido sob a forma cartular ou

escritural
nao esta prevista a emissdo de LCA em série.;

ie 0s

de

registro da cadeia de negd

a(Art. 37, 8§ 1°. O CRA adotara a form

escritural, observado o disposto no art. 35
b a
eforma escritural:

Tais titulos serdo registrados em sistema
pegistro e de liquidacdo financeira de ati

aleorizados pelo BACEN,;

A transferéncia de sua titularidade operar
bélapelos registros dos negocios efetuados
cfoema do inciso | do caput deste artigo.

Paragrafo Unico. A entidade registradora é

responsavel pela manutencdo do registrg da
cadeia de negdcios ocorridos com os titulos
registrados no sistema.)

de
0S

Se-
na

Registro e Custodi
dos titulos

nO CDCA, se emitidos sob a forma escritural, te

liquidacdo financeira autorizados pelo BACEN;
transferéncia de sua titularidade operar-se-a
registros dos negoécios no sistema de registro
entidade registradora é responsavel pela manutg

titulos registrados no sisten{ért. 35).
Se cartular: o registro é opcional

r@&o LCA, se emitidos sob a forma escritural, terae

que ser registrados em sistema de registro ¢ sée registrados em sistema de registro e de ligal
financeira autorizados pelo BACEN; a transferéuleia pelo BACEN.(Art. 37, § 1°).

edos titularidade operar-se-& pelos
aegolcios no sistema de

registros

registrados no sistemaArg. 35).

Se cartular: o registro é opcional

registro e a entig
niEipstradora é responsavel pela manutencgéo ddre
do registro da cadeia de negdcios ocorridos comdass cadeia de negdcios ocorridos com os tit

(iRegistro: obrigatério, em sistema de registro e
ade liquidacéo financeira de ativos autorizagos

dosstddia fisica ndo sera feita, porque o titulg
aglecritural.
Dis

ulos

Fonte: MACHADO(2006
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Quadro 04 - Comparativo dos novos titulos: CDCA, L@ e CRA (cont.)

CDCA

LCA

CRA

Garantias

de propriedade do emitente do titulart. 25 — V).

dos direitos creditorios a eles vinculad@st. 28).
Observacéo:

Se o valor do CDCA néo pode exceder o valor
direitos creditorios a eles vinculados, parece @l
gue os recebiveis que tiverem vencimento ante
titulo poderao até ser objeto de vinculagao, mas
deverdo ser computados para efeito de apuracj
valor do lastro, uma vez que a substituicdo tenia
ter a concordancia do credor, que podera
concordar.

Acreditamos que o objetivo da substituicdo do ¢a
foi o de trocar titulo que, por algum motivo espéd
tenha que ser trocado.

Vinculacao dos direitos creditérios do agronegd

Valor do CDCA nao podera exceder o valor t(

cio Vinculacéo dos direitos creditorios do agronegd
de propriedade do emitente do titulart. 27 — V).

ptal Valor do LCA néo podera exceder o valor total

direitos creditérios do agronegdcio a eles vinondag
(Art. 28).

d@bservacao:

be o valor da LCA n&o pode exceder o valor

5 diieeitos creditorios a eles vinculados, parece @oyie
r% recebiveis que tiverem vencimento antes doot
opdderédo até ser objeto de vinculagdo, mas nao d@te
ogser computados para efeito de apuracdo do valg
nastro, uma vez que a substituigdo teria que t¢
concordancia do credor, que podera ndo concordar
stAcreditamos que o objetivo da substituicdo do ¢a
ifoi o de substituir titulo que, por algum moti
especial, tenha que ser trocado.

cio O CRA podera ter, conforme dispuser
Termo de Securitizacdo de Direitos Creditori
damrantia flutuante, que assegurard ao seu ti
i privilégio geral sobre o ativo da compan

dos bens que compdem esse ativat. (37, §
das).

As companhias securitizadoras de dire
toteditorios do agronegocio podem instit
veegime fiduciario sobre direitos creditori
radiendos do agronegdécio, o qual serd regidd
erg@e couber, pelas disposigcbes expressas

SigArt. 39).
VO

Substituicdo
direitos creditorios
vinculados
A

dos Permitida, desde que acordado entre emitente
titular.

liberacéo do titulo substituido e a vinculagdo

novo sdo automaticas, independente de aditiv(
titulo.
(Art. 32, § 19).

®aymitida, desde que acordado entre emitente
titular.

do liberagcdo do titulo substituido e a vinculagdo

titulo.
(Art. 32, § 1°).

) rB@/0 SA0 automaticas, independente de aditiva

e

do
ao

Securitizacéo
Direitos  Creditérios
do Agronegécio

de N&o aplicavel ao CDCA.

N&o aplicavel a LCA.

A securitizacdo de diretos creditérios
agronegocio é a operacao pela qual tais dir
sdo expressamente vinculados a emissac
uma série de titulos de crédito, mediante Te
de Securitizacdo de Direitos Creditori
emitido por uma companhia securitizadora,
qual constardo o0s seguintes
identificagcdo do devedor; valor nominal e
vencimento de cada direito creditorio a
vinculado; identificacdo dos titulos emitidg
indicacdo de outras garantias de resgate
titulos da série emitida, quando constituid

=

U

0S,
tular

a

securitizadora, mas nao impedira a negociacao

tos
r

no
nos

arts. 9° a 16 da Lei n° 9514, de 20.11.1997.

do
etos
D de
rmo
DS,
do

elemenitos:

0]
ele
S,
dos
as.

(Art. 40).

Fonte: MACHADO (200¢
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CDCA LCA CRA

Direito de penhor O CDCA confere direito de penhor sobre os A LCA confere direito de penhor sobre os direitoss companhias securitizadoras de direitos
sobre os direitos direitos creditérios a ele vinculadoscreditérios a ele vinculados, independentemente aeditérios do agronegécio podem instituir
creditorios vinculados independentemente de convengao, ndo se aplicandorovengdo, ndo se aplicando o disposto nos a%g, 14egime fiduciario sobre direitos creditorios

disposto nos arts. 1452, caput, e 1.453 da LeiQH).4caput, e 1.453 da Lei 10.406, de 10.01.2002 — @odigriundos do agronegdcio, o qual sera regido, no
de 10.01.2002 — Cadigo CivilAft. 32). Civil. (Art. 32).

A substituicdo dos direitos creditorios vinculados A substituicdo dos direitos creditorios vinculados
ao CDCA, mediante acordo entre o emitente eLGA, mediante acordo entre o emitente e o titular,
titular, importara na extingdo do penhor sobre omportara na extingdo do penhor sobre os direitos
direitos substituidos, constituindo-se automaticame substituidos, constituindo-se automaticamente novo
novo penhor sobre os direitos creditérios dados gmnhor sobre os direitos creditérios dados em
substituicéo. Art. 32, § 1°). substituicéo. Art. 32, § 1°).

Na hipétesede emissdo de CDCA em sérjeo Observaca: O § 2° do art. 32 ndo fala da emisséo de
direito de penhor a que se refere incidird sotaedo LCA em série.
ideal do conjunto de direitos creditérios vinculgdo
proporcionalmente ao crédito do titular dos CDCA da
mesma sérigArt. 32, § 2°).

Além do penhor constituido na forma do art. 32 Além do penhor constituido na forma do art. 32

desta Lei, o CDCA podera contar com garantidesta Lei, a LCA podera contar com garantias
adicionais, reais ou fidejussérias, livrementdicionais, reais ou fidejussdrias, livremente
negociadas entre as partes. negociadas entre as partes.
A descricdo das garantias reais podera ser feita émdescricdo das garantias reais podera ser feita em
documento a parte, assinados pelos representadtezimento a parte, assinados pelos representantes
legais do emitente, fazendo-se mencdo a ebsgais do emitente, fazendo-se mencdo a essa
circunstancia no contexto dos titul@art. 33). circunstancia no contexto dos titul@art. 33).

Os direitos creditérios vinculados ao CDCA néo Os direitos creditérios vinculados ao LCA néo seré@o
serdo penhorados, sequestrados ou arrestadospenhorados, sequestrados ou arrestados em dedarrénc
decorréncia de outras dividas do emitente desdesoutras dividas do emitente desses titulos, aque
titulos, a quem cabera informar ao juizo, que tentebera informar ao juizo, que tenha determinado tal
determinado tal medida, a respeito da vinculagdordedida, a respeito da vinculacdo de tais direitss a
tais direitos aos respectivos titulos, sob pena mspectivos titulos, sob pena de responder pelos
responder pelos prejuizos resultantes de sua amispégjuizos resultantes de sua omisgad. 34).

(Art. 34).

E facultada a cessdo fiduciaria em garantia Hefacultada a cess&o fiduciaria em garantia detatire
direitos creditorios do agronegdcio, em favor daseditérios do agronegdcio, em favor dos adquigente
adquirentes do CDCA, nos termos do disposto nis LCA, nos termos do disposto nos arts. 18 a 20 de
arts. 18 a 20 de Lei 9.514, 20/11/9&rt. 41). Lei 9.514, 20/11/97Art. 41).
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1.3 O cenario agricola brasileiro

O setor agricola é considerado um dos principaiges da economia brasileira, tendo
fundamental importadncia no crescimento do Pais.mAldisso, o0 agronegd6cio vem
apresentando importante participacdao no saldo ldag¢sm comercial brasileira. Em termos de
cadeia produtiva, é o motor do desenvolvimentouteos setores, como 0 setor de maquinas
e implementos, inddstria de agroquimicos, etc.filgrtem papel relevante na producéo de
alimentos, energia e fibras.

Os anos de 2002 e 2003 marcaram positivamenteoo agticola brasileiro com
resultados excepcionais. Nesse periodo o PIB donegbcio cresceu 8,37%, segundo
levantamento do Centro de Estudos Avancados emouanAplicada (CEPEA). Em 2003
os dados da balanca comercial foram surpreendemtssperdvit agricola atingiu US$ 24
bilhdes, quase 20% superior ao de 2002 e o agroiweggspondeu por 33,8% do PIB, 40,4%
das exportacdes e foi responsavel por 18 milhdesngwegos, equivalente a 37% do total
(CEPEA).

Tais resultados foram frutos de diversos fatoresrdens quais se destacam a pesquisa
agricola, o investimento em insumos e magquinariodlenms, que propiciaram aumento de
producdo e produtividade, uma taxa de cambio farebré, sobretudo, uma conjuntura
internacional extremamente propicia em termos dedda e de precos.

De acordo com Solimeo (2005), no entanto, na 24104/2005, muitos desses fatores
se reverteram. O drama da agricultura decorreuodaecgéncia de problemas climaticos e
sanitarios, o insucesso do ajuste do setor pulgiico impostos elevados e infra-estrutura
deteriorada.

Os diversos insumos utilizados na agricultura foeatguiridos com um délar acima
do patamar da época de comercializacdo da safc@n®io valorizado derrubou os pregos
recebidos pelos produtores e desnivelou os terreotrata que ficaram desfavoraveis a
agricultura. Os juros também foram maiores paratorgural. A safra que era estimada em
132 milhdes de toneladas apresentou quebra de 183&%a de 18 milhdes de toneladas,
além de reducdo significativa da produtividade (EXDNICENTRAL, 2005).

Ap6s um periodo de euforia com expressivos recodéesrescimento, nos anos de
2002 e 2003, o setor agricola viveu um ano modast@004. A queda dos precos médios das
commoditiesno mercado internacional, neste ano, afetou negaéinte as principais
economias agroexportadoras de acordo com a CoafgaeNacional da Agricultura (CNA,
2005). Os Estados Unidos sofreram queda da receitaa comercializagdo dos produtos
agropecuarios e atenuaram o efeito sobre o setor pamgamentos governamentais. Os
subsidios diretos aos produtores totalizaram USHilB8es, representando 27,7% da renda
liqguida dos produtores norte-americanos naquele Roxtanto, para cada US$ 4.00 de renda
do produtor, US$ 1.10 foi proveniente do Tesourcefioano.

No Brasil, os produtores, ndo contam com essa magmda direta, estudo da OCDE
evidéncia, que o subsidio aos produtores no Bi@sim estimados em 3% ante uma média
de 30% nos paises membros da OCDE (Figura 10).
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Figura 10 - Estimativa dos “subsidios” dados ao pmutor no Brasil e em paises

selecionados
Nota: Para China e Russia: média de 2002-03
Fonte: OCDE, 2005

Esses subsidios de apoio doméstico a producao erciatizacdo, ou os subsidios as
exportacdes, conferem competitividade artificiab gwodutores e exportadores dos paises,
principalmente os desenvolvidos.

Essa situacdo critica enfrentada pelo setor agricesse periodo, levou a algumas
manifestagcdes por parte dos produtores, com oiabjge buscar ajuda governamental para o
setor. Apés a realizacdo do “tratoraédforam divulgadas pelo Governo Federal medidas de
prorrogacdo de parcela dos financiamentos de ous&tede investimento, consideradas
paliativas pelo setor.

Em 2005, a lavoura apresentou reducdo de 0,72%ranugho fisica e queda dos
precos médios reais em torno de 14,85%, combingg&oreduziu drasticamente a renda
agricola do agricultor (CEPEA, 2005). Diversos fasocontribuiram para esse cenario em
2005, um seguro rural incipiente, a perda da prédtsica das lavouras, o0 aumento dos
estoques mundiais de passagem com impacto negasvprecos dasommoditiese ainda, a
taxa de cambio desfavoravel devido a valorizacaedbem relacdo as principais moedas.

Dados da CNA indicam que o aumento de 2,6 pontoseptiais, autorizado pelo
Banco Central, na taxa Selic, ao longo de 2005,liam@ taxa média para 18,9%, bem
superior aos 16,3% registrados em 2004. O resuftadm aumento da conta de juros paga
pelos produtores em R$ 224,6 milhdes, considerapgoas o volume de recursos de custeio
de R$ 8,640 bilhdes a taxa de juros livre conce@nn2005. O PIB da agropecuéria caiu
4,7% em 2005, o equivalente a R$ 26,26 bilh&esigura 11 ilustra a taxa de crescimento da
agropecuaria, agricultura, pecuaria e do agronegbrasileiro evidenciando suas perdas
acentuadas no ano de 2004 e principalmente 2005.

® Movimento que reuniu milhares de produtores runaiEsplanada dos Ministérios, em Brasilia, cujenél
edicéo foi em junho de 2005.
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Fonte: CNA
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A agricultura viveu assim o que foi consideradapantrevistados da pesquisa a pior
crise enfrentada pelo setor nos ultimos 30 andsié@io 2005/2006 foi marcado com perdas
acentuadas para a agricultura brasileira, estimaateR$ 30 bilhdes (CNA, 2006). O Quadro
05 resume o “ambiente rural” vivido pelo setor atBnos anos.

Quadro 05 - Comportamento dos principais pontos dsetor rural de 1994 a 2006

ITEM 1999 A 2004 2005 E 2006
Aree Forte expansi Retraca
Cambic Desvalorizad Valorizadc

Preco Favoravei Desfavoravei
Doenci EUA e EL Brasil
Exportaca Dobre Cresci
Rend:i Cresce Diminui
Imobilizacga Alta Alta
Dividas Com liquide: Sem liquide

Fonte: PINAZZA (2006)

Ja para 2007, segundo a Agroconsult (2006), o fllexcenda da agricultura brasileira,
devera melhorar e marcar o inicio de um novo aildocrescimento. Porém, o estoque de
dividas contraidas e o caminho escolhido para @eeasnento vao determinar a extenséo e a
intensidade da nova fase de crescimento e setajafarise e seus efeitos estardo superados.

1.3.1 A inadimpléncia do setor agricola e o custmdapital para financiamento

Com a crise de renda agricola, o primeiro impactsolgre o fluxo de caixa dos
produtores. A receita com a venda da producgédo fiégiente para pagar as despesas de
custeio da safra, dos investimentos realizadospdelas das dividas e das compras junto
aos fornecedores privados de insumos. Isso porgqpee@ de mercado, na maioria das
regioes produtoras, estava abaixo do custo de giodiCNA, 2006).

Os produtores contrairam dividas de diversas netare com diversos credores.
Segundo levantamento da Agroconsult realizado paRNDA (Associagdo Nacional de
Difusdo de Adubos e Corretivos), as dividas doslygares referentes as safras 2004/05 e
2005/06 junto as empresas fornecedoras de insurtrasliegs que ainda ndao haviam sido
saldadas até 30/09/2006 ou postergadas para segas pom as safras futuras, eram de R$
7,2 bilhdes e estavam concentradas nas regidesod@este (57% do total) e Sul (23%), e
nas lavouras de soja (71,1%), algodao (11,6%) leonid,6%).

As figurag 13 e 14 evidenciam essa situacdo em relacdo &kslignfrentada pelos
produtores brasileiros.

" Pesquisa realizada pela CNA, através do Projett@mr. Consulta sobre a crise na agricultura. didiagao
final em abril de 2006.
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Figura 13 - Divida dos produtores rurais
Fonte: CNA(2006)
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Figura 14 - Percentual de produtores que conseguina honrar seus compromissos

financeiros no ano de 2006
Fonte: CNA

O endividamento do setor ao longo de décadas passtnl motivado pela
implantagc&o de diversos planos de estabilizacanoesica e conduta irregular de instituicoes
financeiras que inflaram as dividas do setor.

Fronzaglia e Gongalves explicam que:

A politica de desenvolvimento industrial via modeagdo da
agricultura forjou um sistema de crédito rural,qual o paternalismo
associado ao patrimonialismo brasileiro criou aitjpal de crédito
estatal que eliminou as sinaliza¢cées que oferauemaior eficiéncia
na aplicacédo de recursos. Criou-se, portanto, uroanme ineficiéncia
no uso desses recursos, além da ma reputacaolii@sap@ublicas de
crédito rural e da cultura de concentracao e didtodo uso do crédito
rural (FRONZAGLIA E GONCALVES, 2006).

O final do modelo agricola apoiado em recursosipablcoincidiu com o periodo de
intenso esfor¢o de controle da inflagdo, que se deu
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O trabalho de Gasques et al., (2006), analisastegda Unido com renegociacdes de
dividas dos agricultores mostrando valores elevatioselacdo a compromissos assumidos.
Para a Unido os custos decorrem dos encargos a&sino ato de uma renegociagédo, nas
prorrogacdes dos prazos e pelas mudangas realinadancargos assumidos pela Unido ao
longo dos contratos. No periodo 1998 a 2005, agedas da Unido com a divida agricola,
somaram aproximadamente R$ 22,60 bilhdes (Tabéla 01

Tabela 01 - Despesas da unido com renegociagoes

ANO MIL R$ DEFLACIONADOS*

199¢ 3.366.44.

1999 2.626.157

2000 3.675.299

2001 2.786.968

2002 2.207.169

2003 3.257.110

2004 1.263.510

2005 3.386.505
TOTAL 22.569.163

In Gasques, 2006
* Deflacionados pelo IGP-DI da FGV
Fonte: STN

FRONZAGLIA E GONCALVES analisam esta situagéo:

O custo do capital para financiar a agriculturaetedninante na sua
competitividade. Independente de qual for o sistdenarédito vigente
e seu ambiente institucional, a conta do custoaghital concedido a
agropecuaria tera de ser paga, seja via consummnpaostos. No
entanto, o montante a ser despendido pela sociguEdecustear a
producdo agropecudria pode variar conforme a efi@édo sistema
de financiamento da producdo, armazenagem e c@ieBacao
agricola (FRONZAGLIA E GONCALVES, 2006).

Barros (2006) analisa a crise enfrentada pelosupooels e sua relagdo com o setores
privado e publico:

Com a exaustéo dos recursos publicos, as atividegtepecuarias sao
de forma extensiva financiadas pelos compradoregrai@utos e/ou
fornecedores de insumos. Os custos desses finamiasnligam-se
aos juros da economia e crescem na proporcao enawuenta a
procedéncia de recursos do setor privado. As craesse sucedem
sugerem que produtores agropecudrios e grandeduagtrias de
processamento e de insumos e bens de capital nd@eéenciado
adequadamente os riscos da atividade. Com issouyfares voltam-se
ao setor publico para obter reescalonamento dagadicomo forma
de amenizar 0s prejuizos daquelas agroindustriasnaater a
normalidade no mercado de crédito, garantindo ¢éedi para que o
agronegocio continue produzindo.

As crises do agronegdcio tendem a se repetir cota periodicidade porque quando
0S precos estdo altos, os investimentos aumentavagrdividas sdo assumidas), a producéo
cresce e, em consequéncia 0s precos caem (primeipgd se a economia estiver crescendo
pouco). Logo a rentabilidade diminui, podendo chegaponto de insolvéncia. Ocorre entéo
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uma renegociacao da divida e o setor volta a “niidtede temporaria” até que uma nova alta
de prec¢os ocorra e 0 processo se repita (BARROX%)20

Estabelecida a crise de liquidez e divida, o primgiomento exige total concentracéo
no encaminhamento da questdo financeira. As rexentedidas governamentais nao
resolveram, mas aliviaram a pressao. Da mesma farséornecedores enfrentam a dificil
tarefa de selecionar riscos no refinanciamentoiglade seus créditos. Neste momento, &
fundamental que os produtores facam esforcos atgperar a eficiéncia microeconémica,
muitas vezes perdida por conta da velocidade dans&o (concentracdo da producédo nas
melhores &reas, rotagdo de culturas, etc).

Para alguns estados brasileiros, 2007 e 2008 devepiiesentar anos de transicao.
Espera-se que as rentabilidades alcancadas permutarns produtores coloquem as contas
em ordem para uma nova fase de investimentos egxpasperada a partir de 2009.
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CAPITULO 2

O CAPITAL FINANCEIRO NO CAMPO: PROLIFI?RA(;AO DE
MECANISMOS E APERFEICOAMENTO DE INSTITUICOES

2.1 Movimento do capital e o sistema de crédito

A modernizagcdo da agricultura, mais do que um @sIede incorporacdo de
inovagbes tecnologicas oriundas da industria, feagoi também a insercdo do setor
agropecuario ao circuito do capital financeiro. liocgndo ndo sé na propria subordinacdo da
agricultura ao poder regulador da politica monat&dto Estado, sob o comando das
autoridades monetarias, como colocando o mercadadeiro como parametro de referéncia
as decisbes de producao e investimento dos agesuadmicos que operam na agricultura e

na agroindustria.

O conceito de capital financeiro foi desenvolvidir plilferding (1985), utilizando a
expressdo como uma idéia mais concreta e institaGiono sentido de descrever o fato
histérico da unificacdo do capital produtivo contapital bancério, sob a hegemonia deste
altimo. Na verdade o capital financeiro ndo € uoranh especifica de capital, a exemplo do
capital industrial, agrario, comercial e bancanm@ms sim uma nova categoria institucional.
Que Hilferding definiu como:

... 0 capital bancario, isto €, capital em formaddeheiro, que deste
modo se transforma em capital industrial. Frents piprietarios
mantém sempre a forma de dinheiro, € investido gles sobre a
forma de capital monetéario, de capital produtor jad®s, e pode
sempre ser retirado sobre a forma de dinheiro.

Harvey analisando o trabalho de Marx comenta queutor nunca fez uso dessa

expressao:

O conceito de capital financeiro tem uma histogaipular dentro do
pensamento marxista. O proprio Marx nunca usouegs@ssao, mas
deixou para a posteridade uma série de escritosnndo articulados
sobre o processo de circulacdo de diferentes tipaspital-dinheiro.
A definicAo de capital financeiro que derivaria @arspectiva
Marxista relaciona-se com o tipo particular do psso de circulagéo
de capital que se baseia no sistema de créditautdses posteriores
tenderam a abandonar esse ponto de vista do ppoegsassaram a
tratar o conceito referindo-se a uma configurac@otiqular de
aliancas dentro da burguesia, um bloco de poderegarce imensa
influéncia sobre os processos de acumulacdo enh G&ARVEY,
1982, p. 287).

No entanto a expressao “capital financeiro” vendseamsada por outros autores, para
explicar caracteristicas marcantes de nosso tethpceexemplo foi a profunda e fundamental
analise sobre o desenvolvimento da agriculturadgcd do capitalismo financeiro realizado
por Delgado. Usando o conceito de capital financeaprofundando os diversos formatos
com que as associacdes entre capitais se instalam reproduzem nas transformacdes
setoriais, passando a ser beneficiado pelo crésdlitbsidiado pelo sistema bancario
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institucionalizado. A “necessidade de financiamesgdorna crescente, uma vez que, tanto a
elevacdo da capacidade produtiva quanto as neadssidle financiamento na agricultura
passam a depender cada vez mais de recursos ddguiod mercado” (DELGADO, 1985, p.
21).

Ocorre assim uma integracdo com o setor urbanomonelo de desenvolvimento
agricola promotor de aspectos empresariais, moserndinamicos do negdécio rural. Uma
modernizac¢do, um sistema de integragdo com indlesgsociedade urbanas; cada vez mais 0s
mercados agricolas confundem-se entre si e aosiasb®essa forma o capitalismo foi
dominando a agricultura como um todo com a inteomatizagcdo do capital financeiro
diminui-se a funcéo do setor publico agricola, gimalugar ao “mercado”.

Silva (1994) define a expresséo “mercado”, ressddiague em economias capitalistas,
a producdo € uma atividade privada, a riqueza depireel € mercadoria e a instituicdo por
meio da qual se obtém a coordenacao €, fundamesntedno mercado.

Gongalves et al. (2005) ressaltam que conceituatraasformacfes historicas da
estrutura do capital seria importante para umaddesompreensao dos elementos subjacentes
a quadra atual do desenvolvimento capitalista. lEessaa € dividida em trés momentos, o
primeiro marcado pela permanéncia do capital agraoi espaco produtivo. No segundo
momento, “com o0 processo de industrializacdo asstvamacOes da agricultura forjam a
unicidade do capital produtivo com a fusdo do antigpital agrario com o novo capital
industrial”. Ja no terceiro momento, esse avanceedeoducdo ampliada do capital cunha a
transformacao dos diversos capitais no capitahiaao.

Esse processo do “capital financeiro” também cydgéis transacionaveis na Orbita
financeira com negociacdes de produtos a distéewciatempo real e ao realizar vendas
defasadas no tempo, como as vendas antecipada® quemento do negdécio transacionam
uma mercadoria virtual a ser ainda produzida. “Geso, 0 ativo financeiro ainda que
referenciado numa mercadoria face aos lastros temraal, representa a face da mercadoria
visualizada tdo somente pelo seu valor de trocaesprdvida do seu valor de Uso
(GONGCALVES et al. 2005, p.20).

Carvalho (1994) recorre a Marx para explicar a gérao sistema de crédito e seu
papel ao nivel do movimento do capital em geralrxiesenvolveu seus estudos voltados
fundamentalmente para a explicagéo das “leis dameo do capital em geral”. N&o teve a
intengdo de desenvolver uma analise pormenorizadantionamento do sistema de crédito
e dos seus instrumentos, mas sim destacar algumbsspoecessarios para melhor caracterizar
0 movimento do capital em geral no modo de prodeggtalista.

Gongalves (2005) também utiliza conceitos deseldmdvpor Marx, como reproducao
simples e reproducdo ampliada, para explicar aepges do crédito como elemento
indispensavel ao processo de desenvolvimento Gsfataviarx derivou a sua proposicao da
fundamentacao tedrica, subjacente a sua teoridudeSes do dinheiro e do desenvolvimento
do dinheiro de crédito como uma necessidade intdoneapitalismo. Para o autor € preciso
romper com a leitura tipica da reproducdo simplesapital que consiste no processo da
situacdo anterior da agricultura antes de se emgendrigoroso processo de transformacao
levado a cabo no mundo desde o final do séculoeXt¥nsolidado no Brasil na década de 80
do século XX.

Na producdo de mercadoria simples, o produtor veedeproduto a fim de adquirir
outros, que satisfacam suas necessidades especificameca com mercadoria,
transformando-as em dinheiro e este novamente emadwia. Marx designa esse circuito
simbolicamente com M-D-M. No capitalismo, por oulado, o capitalista, vai ao mercado
com o dinheiro, compra mercadorias e entdo apdeaegso de conclusdo da producao volta
ao mercado com um produto que novamente transfermdinheiro, conhecido com D-M-D
(SWEEZY, 1976).
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Na reproducdo simples o objetivo é obter produt@ g&u consumo ou venda de
excedente e na reproducao ampliada o lucro (D’ mgpie D).

O dinheiro que aparece na primeira forma como gmpieio, aparece
na segunda como meta final da circulacdo, enquantercadoria, que
na primeira aparece como meta final na segundaaf@parece como
simples meio. (MARX, 1982, p. 91)

Sobre as interpretacées de Marx, Gongalves (20@B) goloca que, “a reproducao
ampliada do capital inseriu de forma plena a aliticai na légica da financeirizagdo da
rigueza num universo globalizado”. Que Braga (1983:apud LEITE, 1998) define como
“expressdo geral das formas contemporéneas deirdeferir e realizar rigueza no
capitalismo”.

As vendas de titulos do agronegd6cio no mercadmdieo obedecem a plenitude da
I6gica da valorizacdo do capital, fixada na cond@epde reprodugcdo ampliada do capital, onde
para efeito desse espaco de apropriacdo de masreptesentado pelo mercado financeiro,
busca-se a maximizacdo da diferenca D-D’, o cioctippico do capital financeiro a juros
(GONCALVES et al., 2005).

A tendéncia a autovalorizagdo do capital monetéroros procura abolir o processo
produtivo, sua fonte de valorizacdo, como indidarenula abreviada D-D’. Assim, o capital
atinge sua forma mais desenvolvida, como capmalinfieiro e capital ficticio, materializado
na variedade das moedas, mas principalmente na gemaapéis e titulos, privados e
publicos, que constitui a massa de riqueza finaaa® capitalismo mundial de nossos dias
(CORAZZA 2004, p.2).

Numa economia capitalista, ao contrario de uma @oan mercantil simples (M-D-
M), o circuito de valorizacdo do capital segue gidé D-M-D’. Como Marx, Keynes “toma
esse circuito com referéncia para desenvolver oeititnde economia capitalista como sendo
uma economia monetéria da producéo ou economicesanal”’. (CARVALHO: 1994 p.55).

Carvalho (1994) evidencia que o crédito de capiahpre corresponde a um valor
acrescido de mais-valor, no futuro, parcela deldepaeixar de ser aplicado produtivamente
para ser destinar ao mercado financeiro e assarfirma de capital ficticio.

Sobre o capital ficticio (CORAZZA, 2004, p.10) diz:

A possibilidade de existéncia do capital ficticiecdrre da propria
natureza do dinheiro, enquanto forma autébnoma detéexia do

valor, e se acentua com o desenvolvimento do sistdencrédito e
especialmente do capital a juros. O capital fiotsirge, assim, da
propria forma capital-dinheiro e se desenvolve végsade sua
circulacdo como capital monetério a juros, no ambi sistema de
crédito.

Uma acao produtiva do produtor exige dinheiro (Pyra aplicar na atividade
produtiva. Nesse momento, explicita-se a preseagaétlito como elemento indispensavel a
solidez do padrao de financiamento.

O capitalista ndo precisa de poupanca, mas ded¢ss@ ao crédito, pois este permite
que o investimento se autofinancie. Tendo acessocré&ito, (para gastar e principalmente
investir) o capitalista pode determinar a sua tadetura nos niveis em que pretende. Sendo
assim, o potencial de investimento encontra o saitel no lucro, pois a capacidade de
endividamento depende, principalmente, do estadiguidez da empresa.
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O desenvolvimento do sistema de crédito e a catmgib dos jurdscomo um
atributo inerente do dinheiro, ddo as condi¢Oestutsonais para o estabelecimento do
circuito de valorizacdo do capital ficticio. Nessmculacdo financeira, viabilizada por
instituicdes especializadas, sob a regulacédo do Est
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A economia capitalista moderna conta com uma es#aufinanceira, onde se
contempla um sistema bancario desenvolvido e aéexis de mercados organizados de
acOes, para prover as empresas credito de curtm,pnecessario ao periodo inicial de
producéo, em uma primeira etapa e, em outra, datigies das mesmas consolidarem essas
obrigacdes de curto prazo através de emissOetuttss tile longo prazo (Minsky, 1986).

Chick (1986) apresenta varios estagios de evoldgasistema bancério, desde a fase
primitiva dos bancos, em que estes eram numerogesgeenos, além de semi-isolados
geograficamente, até a fase mais recente da ewohgicaria, que pressupde a existéncia de
um banco central em sua funcdo de emprestadottidethstancia do sistema bancério e o
desenvolvimento de técnicas de administragdo deiyuapor parte dos bancos, deixando os
depdsitos de serem uma consequéncia passiva tiagpdé empréstimos dos bancos.

Carvalho (1994, p.97) coloca que a percepcdo smlestagio de evolugdo do sistema
bancario, juntamente com a teoria do investimemdedynes, permite que se forme uma
visdo alternativa sobre o financiamento dos inuwe=ttos e sobre o papel do sistema
financeiro numa economia monetéria. “Ou seja, comadeento do sistema financeiro
moderno, este deixou de ser um simples intermed@@poupancas individuais e o crédito se
converteu numa operacéo contébil de criacdo simadté@le ativos (empréstimos) e passivos
(depdsitos)”.

Estudos empiricos apontam uma relacdo entre crestim econbmico e
desenvolvimento financeiro. Existem dois conce#ssociados a esse debate. O primeiro
deles, o deDemand Following”,admite que instituicdes e servi¢os financeiroscsiaos na
medida da necessidade de recursos para proporaathesenvolvimento, ou seja, 0 sistema
financeiro cresce com a economia, mas pode restoingaso seja mal utilizado. O segundo,
em termos deSupply Leading’admite que o desenvolvimento pode ser induzidowédrda
criacdo de instituicoes financeiras e fornecimel®@aservigcos financeiros adequados (SMITH,
2004).

Mesmo com analises apoiadas em teorias monetandimentares, rejeitando a
possibilidade de papel moeda puro, Hilferding (3986nferiu aos bancos e ao capital
financeiro um papel fundamental no desenvolvimeatatalista.

Schumpeter (1912) j& evidenciava o papel dos bamzdimanciamento das inovacdes
tecnolégicas. Hicks (1998) relatava que a Revolug@tustrial teve que esperar pela
revolucéo financeira.

2.2.1 O Banco do Brasil como principal financiadodo setor agricola

Hicks (1998) define banco como “um intermediaridoreraqueles (depositantes) que
lhe emprestam e aqueles que lhe pedem empresRaol@m o sistema bancéario tornou mais
complexo e crucial e ndo é visto mais como um nagente intermediador de empréstimos
entre poupadores e investidores.

Os bancos, em especial o Banco do Brasil (BB),rdpsaham um importante papel
na alavancagem de recursos aos financiamentos.réraiecisao de transformar o banco em
fonte importante de apoio financeiro ao setor rulatia do final do século XIX, quando
comecou a estabelecer uma politica agricola ndlBras

Coube ao Banco do Brasil suprir a maior parte @aessidades de crédito rural. Na
época da implantagdo do SNCR, em 1965, o, Bangoajficipava com 54% do total,
chegando a cair para 50% em 1968, com a Resol®adddlavia, com o crescimento do
papel das Autoridades Monetarias no sistema, &ipagtdo do banco oficial atingiu 63% ja
em 1971 e chegou ao maximo em 1979 com 79,2% (CQE[24001).

34



A conta movimento do Banco do Brasil foi extinta €886, ano que foi criada a
primeira poupanca rural destinada a captar recudsopublico para serem aplicados na
agricultura, comecando a operar em 1987. Nesseessocde modernizagcdo o BB
desempenhava o papel de capital financeiro do sagdcola, que contava com baixa
participacédo dos bancos privados.

De acordo com (LAMOUNIER, 1994, p. A-14):

O Banco do Brasil foi e ainda é o grande grupodsdmrocratico a
influir nas questdes agricolas [...] O poder dorB&ultou de seu papel
na concessdo de crédito agricola. Foi historicagneat principal
estimulador da agricultura brasileira, por meiacdacessao de crédito
farto e subsidiado.

O Banco do Brasil, na avaliacdo de Leite (1998)daicontinuaria como um dos
principais agentes financeiros do setor publicomm co repasse de financiamento para
produtores rurais e agroindustrias. Entre 198995,18lém dos recursos do Tesouro, contou
com a poupanca rural que teria sido responsavahp de 40% da oferta monetaria ao setor
rural.

Atualmente o banco é responsavel por quase 54%ldo do Sistema Financeiro de
Crédito Rural utilizado como um dos principais linstentos da politica agricola do governo
federal, ndo sé para concessdo de empréstimogambhém em programas de sustentagdo de
precos minimos.

A importancia do crédito para a agropecuaria eeacente escassez do mesmo fez
surgir novas alternativas de financiamento. Com s8anco do Brasil procurou mudar seu
papel histérico no setor para o de indutor do pszele estimulo ao emprego de mecanismos
de mercado. Os leilbes, a captacdo de recursogenioe, a CPR e os novos titulos agricolas,
séo alguns mecanismos que o BB tem procurado ddasoh estratégia do BB é viabilizar
as novas formas de financiamento e comercializagdagribusinessrasileiro, de modo a
abrir espaco no orcamento do governo aos pequemeéslies produtores. (LIMA, 2002).

2.3 As inovacges tecnoldgicas, o financiamento e astituicdes financeiras no setor
agropecuario

Schumpeter colocava que o progresso técnico fae plar mundo capitalista. N&ao,
porque isto melhora a vida do trabalhador, mas ymm@umenta a mais-valia relativa. E
natural que também no mercado financeiro existagrpeso técnico. Os chamados
“derivativos”, titulos negociados no mercado deurfos sdo um exemplo disso: sdo
caracteristicos de uma fase mais avancada do leapaa

O nome destes titulos financeiros vem de sua origens o mercado de futuros é
derivado do mercado fisico. Os derivativos nada msad do que uma forma de seguro para o
preco dos titulos do mercado fisico, o chantaeldge Com o passar do tempo, surgiram mais
e mais titulos para negociar no mercado futuroaCea modalidade de aplicacdo pode ser
considerada uma “inovacéao tecnoldgica”.

Além do surgimento de véarias modalidades de af@mag meio fisico e a forma de
realiza-las também se modificaram com tempo. Ogda® computadorizados estdo tomando
0 lugar dos pregdes “viva voz” e as aplicacoes poder feitas por telefone ou por
computador, etc. E para esse mercado financeirbaligado (porque Gnico, em termos
préaticos) que o Capital migrou.

Gongalves (2005) coloca que o capitalismo ndo agstéas submetido ao designio de
revolucionar sempre 0os meios de producdo, mas taraéelacdes sociais e econdémicas de
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producdo. Assim, o processo historico revolucionaaxlo de vida criando mercadorias e
mercados, enquanto espagos para a valorizacaeetesto capital na sua saga de levar ao
limite a possibilidade de sua reproducéo.

Os chamados agroservicos financeiros emergiranapitaismo contemporaneo e séo
tipicos da modernidade setorial. Trata-se de @rastque atuam com produtos da agricultura
negociando “papéis” nas Bolsas de Mercadorias, aftnashtais na nova forma de capital
financeiro para atuarem como facilitadoras de niegdws varios espacos dos agromercados.
Além das empresas de assessorias de gestao fimaacde acompanhamento de mercados
agricolas (GONCALVES, 2005).

Com o desenvolvimento da economia, as instituicfi@snceiras comecaram a
participar como facilitadoras de operacfes queviaviea uma aceleracdo do préprio processo
de desenvolvimento econémico. Com 0 processo desftnanagcdo sofrido pela politica
agricola brasileira, essas instituicdes se adaptaaperfeicoando mecanismos ja existentes e
criando outros instrumentos capazes de sustentaraaforma de financiamento rural.

Para Gongalves (2005), as bolsas de Mercadorigersue aprimoram-se desde o
século XIX para crescentemente assumirem esse pafyatégico para o desenvolvimento
capitalista, na mesma medida em que as instituig@esarias avancaram para dar conta do
processo de financeirizagdo da riqueza. A escaldaylque ganhou corpo no sistema
financeiro, face mais visivel da globalizacdo pmae aperfeicoou distintos mecanismos de
ampliacéo da capacidade de financiamento da prodéaZendo a mediacdo entre a producéo
fisica e seu espelho financeiro, enquanto elematrioseco da moderna economia monetéria
de produgéo.

“Tal como o crédito subsidiado empurrou os agrogastas para dentro das agéncias
bancérias, h4 que se pensar meios de se familiamzeom os pregdes e outras modalidades
do mercado de titulos financeiros” (GONCALVES, 2003.7).

Hilferding (1985) destacou a centralidade do eldménanceiro no desenvolvimento
capitalista do século XX. Comentando que as negdegde titulos de renda que processam
nas bolsas de valores envolvem apenas a transgerdacpropriedade que pode ocorrer
independentemente do curso da producao e sem quaifito sobre ela.

Essa agricultura tida como moderna exige do produtal alguns conhecimentos da
area financeira também revela certas caractedspieasoais do bom produtor rural: visdo
sistémica da sua atividade empresarial, conhecanéots riscos envolvidos com cada
deciséo, capacidade e habilidade em reunir e anas alternativas existentes no mercado
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coloca-los em acdo ou para expandir sua capacigladieitiva, pode
absorver recursos do mercado financeiro.

Um sistema de crédito rural em regime de economia/te mercado deve contar com
uma grande participacdo do sistema financeiro @goiv® governo busca atrair mais capital
privado para o financiamento do agronegodcio, deigaas instituicbes financeiras privadas
com o papel de financiar a agricultura comerciaifipsionalizada e a agroindustria. E
direcionando recursos oficiais aos pequenos progkito

No capitalismo moderno vem crescendo a proporcémparacoes de financiamento
gue envolvem a emisséo de titulos por intermédiendgresas especializadas para tal fim, as
instituicoes financeiras (CARVALHO, 1994).

Para Silva (1994), uma das atividades mais importa
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emprestadores e tomadores de empréstimos que ag@mmarem dentro de uma complexa e
sofisticada estrutura financeira.

Carvalho (1994) ressalta que o crescente aumestoatessidades de financiamento
para novos investimentos acabou estabelecendo rovass de organizagdo da empresa
capitalista. Numa economia monetéria onde as ungiés financeiras sédo sofisticadas, a
firma moderna, de qualquer atividade inclusive aicafjura, € motivada a ampliar e
diversificar suas aplicacdes visando asseguramn @§gaco e crescimento no mercado.

As empresas financeiras desenvolvem estratégiapeatdivas tanto incorporando
inovagdes tecnoldgicas como o0 uso da informéticdo ecomputador e como inovagoes
financeiras como a criagcdo de novos tipos de atieopassivos. Essas instituicoes
desenvolvem mecanismos para atrair tomadores, amane&mpo que tentam captar recursos
dos aplicadores (SILVA, 1994). A agricultura é uate&vidade que esta se sofisticando, ndo é
s6 mais uma atividade primaria no sentido de bab@rporacdo de tecnologia.

2.4. Os sistemas de registros de titulos agricolas

Nos ultimos anos tém crescido, a nivel mundialolume de operacdes financeiras
realizadas por meio de sistemas eletronicos decreegm para diversos mercados. As razdes
para isso sdo inumeras, mas decorrem, principaémelat disponibilidade e uso de redes
eletrdnicas de comunicacdo. Além disso, o avargmtégico tem facilitado a interligacdo de
seus participantes, proporcionando maior agilida@@sparéncia e eficiéncia nas operacoes
do mercado financeiro.

O desafio atual € desenvolver um ambiente de caagid em tempo-real que
permita aos diversos agentes trocar dados de feficez, atendendo a crescente demanda
dos processos de negécio. O desempe