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RESUMO

O Governo Federal possui orcamento limitado para definir a politica agricola no Brasil,
0 que resulta na incapacidade de atender todas as necessidades do setor. A reducéo
da participacdo do Estado no Crédito Rural, levou a uma aproximacdo entre 0s
produtores e agentes do mercado, que passaram a atuar como financiadores do
agronegocio. Neste sentido, as cooperativas agropecuarias ganharam espaco entre
as organizacdes que realizam operacdes de crédito. Além disso, 0 governo tem
incentivado a aproximacéo do setor com o mercado financeiro, a fim de promover
maior volume de recursos para a agropecuaria. Para essa finalidade, foram criados
os titulos do agronegécio em 2004 e, até 2019, por ser um mercado ainda pouco
conhecido pelas cooperativas, ainda restam davidas com relacdo ao seu modo de
operacdao, e potencial para financiar o setor, em contrapartida ao Crédito Rural. Sendo
assim, o presente estudo visa agregar conhecimento a respeito dos titulos do
agronegocio, respondendo as seguintes questdes: quais sdo os fatores que estao
influenciando as negociacoes, e quais os titulos mais adequados para as cooperativas
agropecuarias? A partir da reviséo de literatura foi possivel identificar o Certificado de
Direitos Creditérios do Agronegocio (CDCA) e o Certificado de Recebiveis do
Agronegdcio (CRA) como os principais titulos para as cooperativas captarem recursos
no mercado financeiro. A partir desta identificacdo foram realizadas analises
economeétricas, através do método dos Minimos Quadrados Ordinarios, nas séries de
volumes de negociacdo do CDCA e do CRA, para identificar os possiveis fatores que
influenciam esses volumes. Os resultados apontam que as negociacdes de CDCA
estdo associadas positivamente as negociacdes de CRA, volume de recursos
captados no Crédito Rural e também as variacbes do indice Bovespa. Ja as
negociacfes de CRA estdo associadas positivamente ao volume negociado de CDCA
e as variagcbes da taxa Selic, taxa de cambio e indice Bovespa. Levando-se em
consideracdo os fatores macroecondémicos identificados, conclui-se que nos
momentos em que a economia do pais estad aquecida, o CDCA e o CRA podem ter
atratividade para o setor, em detrimento das taxas de juros, elevada burocracia e
elevado custo dos financiamentos bancarios, além de serem alternativa para
complementar as necessidades de recursos que nao sao atendidas pelo Crédito
Rural.

Palavras Chaves: Titulos do Agronegadcio; Crédito Rural; Cooperativismo.



ABSTRACT

The Federal Government has a limited budget to define the agricultural policy in Brazil,
which results in the inability to meet all the needs of the sector. The reduction of the
State's participation in Rural Credit led to an approximation between producers and
market agents, who started to act as agribusiness financiers. In this sense, agricultural
cooperatives have gained space among organizations that carry out credit operations.
In addition, the government has encouraged the sector's approach to the financial
market in order to promote greater volume of resources for agriculture and livestock.
For this purpose, agribusiness bonds were created in 2004 and, until 2019, as a market
still little known by the cooperatives, there are still doubts regarding its mode of
operation, and the potential to finance the sector, as a counterpart to the Rural Credit.
Thus, the present study aims to aggregate knowledge about agribusiness bonds,
answering the following questions: what are the factors that are influencing the
negotiations, and which titles are the most appropriate for agricultural cooperatives?
From the literature review it was possible to identify the Agribusiness Credit Rights
Certificate (CDCA) and the Agribusiness Receivables Certificate (CRA) as the main
titles for the cooperatives to raise funds in the financial market. Based on this
identification, econometric analyzes were carried out, using the Ordinary Least
Squares method, in the series of CDCA and CRA trading volumes, to identify possible
factors that influence these volumes. The results indicate that the CDCA negotiations
are positively associated with the CRA negotiations, the volume of funds raised in Rural
Credit and the changes in the Bovespa index. The CRA negotiations are positively
associated with the volume traded by CDCA and the variations of the Selic rate,
exchange rate and the Bovespa Index. Taking into consideration the identified
macroeconomic factors, it can be concluded that at times when the country's economy
is heated, the CDCA and the CRA may be attractive to the sector, to the detriment of
interest rates, high bureaucracy and high cost of financing, as well as being an
alternative to complement the needs of resources that are not met by the Rural Credit.

Key Words: Agribusiness Titles; Rural Credit; Cooperativism.
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1 - INTRODUCAO

O Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR) foi criado no Governo Militar
em 1965. Essa iniciativa foi o caminho para o desenvolvimento do agronegdcio no
Brasil, época em que o pais deixou de ser um importador, para ser um dos maiores
exportadores globais de alimentos (Ministério da Agricultura, Pecuéaria e
Abastecimento - MAPA, 2017). No entanto, este crescimento foi acompanhado pelo
aumento dos custos de producéo, a introducéo de novas tecnologias e a incorporacao
de novas areas ao processo produtivo (RAMOS; MARTHA, 2010).

A economia brasileira passa por diversas transformagdes, em funcéo de
seu elevado déficit fiscal, o qual proporcionou reducéo da capacidade de investimento
do setor publico nas diversas atividades desenvolvidas no pais, inclusive no setor
agropecuario (GIMENES et al., 2008). Fato este que se evidencia através da
aprovacao em 2016, da Proposta de Emenda Constitucional 241/55 (PEC), que
congela o volume de recursos despendido pelo Tesouro Nacional para subsidiar as
linhas de crédito rural pelos proximos 20 anos. Em 2018, a necessidade de
financiamento do agronegocio foi de R$ 390 bilhGes ante os R$ 191,1 bilhdes de
fontes oficiais ofertados, portanto, 0 montante de recursos disponibilizado pelo SNCR
ja ndo era suficiente para suprir a demanda de crédito dos produtores rurais e de suas
cooperativas no Brasil (MAPA, 2017). Além disso, o Crédito Rural esta estruturado em
programas de alta complexibilidade operacional e, por estar sujeito as decisdes
governamentais, pode ter sua estratégia sempre revisitada (GUEDES, 2016).

Devido as dificuldades de aporte de capital, uma das solu¢cfes encontradas
pelo Governo Federal para aumentar a disponibilidade de recursos foi fomentar a
aproximacao entre os produtores e agentes do mercado, que passaram a atuar como
financiadores da atividade agricola. Neste sentido, as cooperativas agropecuarias
ganharam espacgo entre as organizacdes que realizam operagbes de crédito
(BIALOSKORSKI, 2006). Além disso, em 2004 foram criados os Titulos do
Agronegocio, a fim de fazer a transicdo de um sistema de financiamento que era
basicamente sustentado pelo Estado, para um sistema em que o setor privado teria

maior participacao (VIAN, 2005).



Até a metade da década de 2010, poucas cooperativas emitiram titulos do
agronegaocio para financiar suas atividades. Essas entidades ainda contavam com o
apoio do governo com relacdo ao Crédito Rural, enquanto que os titulos estavam
sendo utilizados por outras empresas do setor que nao tém acesso a esta politica. No
entanto, a partir de 2015, o setor cooperativista passou a ser surpreendido com varias
medidas que limitaram seu acesso as linhas de crédito, além de se deparar com o
discurso do governo de promover a utilizacao dos titulos do agronegadcio para financiar

o setor, em contrapartida ao crédito rural (OCEPAR, 2018).

Diante de tal cenario, € essencial ampliar o conhecimento a respeito dos
titulos do agronegocio para que o setor cooperativista possa avaliar a viabilidade de
ingressar em tal mercado. Tendo em vista 0 aumento das pesquisas sobre o tema, e
o volume de negdcios realizados no ambito dos titulos a partir de 2010, € possivel
realizar estudos quantitativos e qualitativos a fim de responder perguntas como: quais
titulos do agronegécio possuem potencial para atender as demandas das
cooperativas agropecuarias? Quais sao os fatores de mercado que estdo associados
ao volume de negdcios realizados nos titulos, e como eles podem explicar o

comportamento dessas negociac¢des ao longo dos ultimos anos?

Portanto, os objetivos desse trabalho sdo: identificar quais os titulos que
mais se adequam a realidade de funcionamento das cooperativas, e identificar os
fatores que estdo associados as negociacfes dos mesmos, a fim de promover
conhecimentos a respeito do funcionamento deste mercado. Para atingir esses
resultados, os titulos serdo identificados através de estudo da literatura existente, e
os fatores de mercado serao identificados a partir de testes de econometria nas séries
de negociacdes ocorridas na Bolsa de Valores (B3), através do Método dos Minimos

Quadrados Ordinarios.



2 - REVISAO DE LITERATURA

2.1. O SISTEMA NACIONAL DE CREDITO RURAL

A agropecuéria € uma atividade desenvolvida em um ambiente repleto de
riscos e incertezas que podem comprometer seu desempenho econémico. Tal
instabilidade é decorrente da propria natureza da atividade que é desenvolvida em
exposicado as intempéries climéticas, a problemas sanitarios, e a fatores como a forte
volatilidade dos precos e a baixa elasticidade-preco e elasticidade-renda da demanda,
para grande parte dos produtos. Essas condi¢cdes podem afetar a rentabilidade do
produtor rural e, consequentemente, a oferta de produtos agropecuarios, tornando
necessaria a acao do governo neste mercado, através de politicas publicas (RAMOS;
MARTHA, 2010).

Apesar dos riscos envolvidos na atividade agropecuéria, o Brasil tornou-se
um dos principais lideres do agronegécio mundial na dltima década, destacando-se
como grande produtor e exportador de diversos produtos. Essa posicao de lideranca
foi alcancada devido ao desenvolvimento, a transferéncia e a adogéo de tecnologias
no campo, que permitiram ganhos expressivos e continuados em produtividade. Esse
movimento foi sustentado, em grande parte, pelas politicas publicas destinadas ao
setor (RAMOS; MARTHA, 2010).

Existem varios instrumentos de politica direcionados ao desenvolvimento
do agronegdcio no Brasil. Esses instrumentos podem ser genéricos ou especificos
(BACHA, 1997). Os instrumentos genéricos sao iniciativas do governo que afetam a
economia como um todo e, de forma indireta afetam os diversos segmentos que
compdem o agronegocio, como exemplo citam-se as politicas fiscal e cambial. Os
instrumentos especificos de politica para o agronegécio afetam diretamente o
desempenho do setor. Esse é o0 caso das politicas de crédito rural, de zoneamento
agricola, do Programa de Garantia da Atividade Agropecuaria (Proagro), dos precos
minimos, de seguro rural, de pesquisa e extenséao rural, entre outros (BACHA, 1997).
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O crédito rural € um dos alicerces da politica agricola brasileira e constitui
um dos principais instrumentos de apoio ao setor. Ele pode ser definido como um
mecanismo para a concessao de crédito para a agropecuaria, a taxas de juros e
condicbes de pagamento diferenciadas daquelas em vigéncia no mercado livre
(BACHA, 2004). Tal apoio € consolidado por meio do Sistema Nacional de Crédito
Rural (SNCR), instituido pelo governo federal em 1965. Todo inicio de ano-safra,
geralmente em junho de cada ano, o Ministério da Agricultura, Pecuéria e
Abastecimento (MAPA) divulga as condicbes e o montante de recursos que seréo
direcionados no ambito do SNCR, através da publicacdo do Plano Agricola e Pecuério
(MAPA, 2018).

Desde a criacdo do SNCR em 1965, as estratégias do governo em relacao
ao crédito rural foram se adequando ao contexto macroecondémico e as suas decisdes
em termos de politica publica para o pais (RAMOS; MARTHA, 2010). Desta forma,
esta politica é aplicada com a finalidade de promover o crescimento e 0
desenvolvimento econdémico e social do setor agropecuario nacional (RODRIGUES et
al., 1978).

No ambito do SNCR, é atribuicdo do Conselho Monetéario Nacional (CMN)
disciplinar o crédito rural e estabelecer suas normas operacionais, e ao o Banco
Central do Brasil cabe atuar como 6rgéo de controle e execucédo da politica. Assim, o
SNCR tem a funcéo de conduzir os financiamentos, sob as diretrizes da politica de
crédito formulada pelo CMN, em consonancia com a politica de desenvolvimento
agropecuério, formulada pelo MAPA. A criagdo do SNCR com a incorporacgéo de toda
a rede bancaria ao sistema de crédito, ampliou o suprimento de recursos
(RODRIGUES et al., 1978).

E atribuicdo do Banco Central do Brasil controlar o SNCR, sendo suas

principais competéncias (BACEN, 2018):

a) Dirigir, coordenar e fiscalizar o cumprimento das deliberacdes do

Conselho Monetario Nacional, relacionadas ao crédito rural.
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b) Sistematizar a acdo dos érgdos responsaveis pelas operacdes de
financiamento e promover a sua coordenacdo com 0s 6rgaos que prestam assisténcia

técnica e econdmica ao produtor rural.

c) Elaborar planos para a aplicacdo do crédito rural e acompanhar sua

execucao, a fim de realizar corre¢Bes necessarias.

d) Determinar os meios adequados de selecdo e prioridade para a
distribuicdo do crédito rural e estabelecer medidas para zoneamento dentro do qual

devem atuar os diversos orgaos financiadores, em funcao dos planos elaborados.

e) Articular com a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), o estimulo a
ampliacdo dos programas de crédito rural.

f) Incentivar a expansdo da rede distribuidora do crédito rural,

especialmente através de cooperativas.

g) Promover o treinamento dos funcionarios dos 6rgdos que atuam no

SNCR, diretamente ou mediante convénios.

O SNCR consolidou-se como uma forma inteligente para a disponibilizacéo
de grandes volumes de recursos ao setor agropecuario, mobilizando,
proporcionalmente ao volume total disponibilizado, uma quantia baixa de recursos do
governo. Nesse sistema, o Tesouro Nacional paga ao sistema bancario a diferenca
entre a taxa de juros de mercado e aquela que é estabelecida pela politica (RAMOS;
MARTHA, 2010).

O Crédito Rural destina recursos a serem aplicados pelos produtores rurais
e suas cooperativas em custeio, investimento, comercializa¢do ou industrializagao. As
suas regras, finalidades e condi¢des estdo estabelecidas no Manual de Crédito Rural
(MCR), que é um compilado das normas publicadas pelo Banco Central do Brasil em
consonancia com o CMN. Essas normas sdo seguidas por todos que compdem o

Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR), como bancos e cooperativas de crédito
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(ROSA, 2018). A origem dos recursos a serem aplicados no crédito rural podem ser

classificadas em quatro grupamentos, conforme sua origem (BACEN, 2018):

a) Recursos controlados, cujas taxas de juros sé@o estabelecidas pelo
governo: referem-se aos recursos obrigatérios que sdo decorrentes da exigibilidade
de depositos a vista; de recursos do Tesouro Nacional, de recursos subvencionados
pela Uni&do, sob a forma de equalizagdo de encargos financeiros da poupancga rural,
do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), do Fundo de Investimento Extramercado,
e aos recursos da poupanca rural, quando aplicados segundo as condi¢des definidas

para 0s recursos obrigatorios.

b) Recursos ndo controlados, cujas taxas de juros sdo negociadas
livremente no mercado: sdo 0s recursos originados a partir da poupanca rural
(exigibilidades bancarias e recursos livres), dos fundos, dos programas e linhas

especificas e dos recursos livres das instituicdes financeiras.

c) Fundos e programas: sdo os programas do BNDES, dos Fundos
Constitucionais do Centro-Oeste (FCO), do Nordeste (FNE) e do Norte (FNO) e ao

Fundo de Defesa da Economia Cafeeira (Funcafé).

d) Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA): Os recursos captados por meio
da emissdo de LCA, devem ser direcionados para a aplicagdo em operacdes de
crédito rural, correspondente a 35% do valor total apurado pelas instituicoes

financeiras.

As fontes de recursos citadas acima compdem o volume total de
financiamento disponibilizado anualmente pelo governo e publicadas através do Plano
Agricola e Pecuario (MAPA, 2018). Ao longo do historico do SNCR, verifica-se que
ocorreram mudancas significativas em termos de origem dos recursos aplicados no
credito rural. Apés a implantacéo do Plano Real e da estabilizacdo monetéaria do pais,
as exigibilidades bancarias ganharam importancia crescente, ao mesmo tempo em
que a participacao do governo diminuiu (RAMOS; MARTHA, 2010).
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Devido as dificuldades de aporte de capital, uma das solu¢des encontradas
pelo Governo Federal para aumentar a disponibilidade de recursos foi fomentar maior
participacdo do setor privado no financiamento da agropecuaria no Brasil, através de
operacdes com a CPR e dos demais titulos do agronegdcio, que sao: Certificado de
Direitos Creditérios do Agronegécio (CDCA), Certificado de Recebiveis do
Agronegocio (CRA), Certificado de Deposito Agropecuario (CDA), Warrant
Agropecuario (WA) e a Letra de Crédito do Agronegdécio (LCA) (VIAN, 2005).

2.1.1. Histérico do Crédito Rural no Brasil

As iniciativas de implementacdo de uma politica de incentivo a
agropecuaria no Brasil, através da disponibilizacdo de crédito, iniciaram-se em 1885
com a criacdo do Penhor Rural, na época do Império. Este instrumento foi
regulamentado efetivamente em 1937 com a publicacdo da Lei n°® 492, que também
instituiu a cédula pignoraticia e promoveu a criagdo da Carteira de Crédito Agricola e
Industrial (CREAI), que entrou em vigor, em outubro de 1937 (BANCO DO BRASIL,
2004).

A politica de crédito para a agropecuaria consolidou-se somente em 1965
com a criacdo do Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR), através da Lei 4.829 de
1965, que agregou agentes do sistema bancério, cooperativas e 6rgaos de assisténcia
técnica e extensdao rural (BUAINAIN; SOUZA, 2001). O objetivo da criacdo do SNCR
foi o de financiar a producéo agricola, estimular a formacao de capital pelos produtores
rurais, proporcionar a modernizacao da agropecuaria pela aquisicdo de insumos e
beneficiar principalmente os pequenos e médios produtores (RAMOS; MARTHA,
2010).

Desta forma, foram criadas duas principais fontes de financiamento para a
agropecuaria. A primeira foi o repasse de recursos lastreados no Tesouro Nacional
aos produtores rurais, principalmente por intermédio do Banco do Brasil, e a segunda
fonte de financiamento foi a criacdo das exigibilidades bancéarias, onde os bancos
comerciais eram obrigados a destinar 10% do valor que possuiam em depdsitos a

vista, para a atividade agropecuaria (DELGADO, 1985).
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O Banco Central obriga os bancos a reter parte dos depdsitos a vista das
contas correntes de seus clientes como uma forma de controlar a inflagdo. Esses
valores retidos sdo chamados de depdsitos compulsérios, e ndo possibilitam nenhum
rendimento a instituicdo bancaria. Como uma forma de aumentar a disponibilidade de
recursos para o financiamento da agropecuéria, o Governo criou a chamada
“exigibilidade” aos bancos, que nada mais é do que o estabelecimento de um
percentual dos depdsitos compulsorios, que obrigatoriamente devem ser aplicados
em Crédito Rural por estas instituicdes. Logo, as maiores fontes dos recursos do
Crédito Rural sdo os depdésitos nos bancos e nédo os recursos do governo (RAMOS;
MARTHA, 2010).

Ainda na década de 1960, o Governo Federal criou outros incentivos e
subsidios para o setor agropecuario, como por exemplo, a oferta de financiamento
com taxas reais de juros que chegaram a ser negativas e com prazos e caréncias
elasticas. Além disso, a taxa de juros cobrada nos empréstimos aos produtores rurais,
por exemplo, ndo podia ser superior a 75% das taxas cobradas nos bancos comerciais
em operacdes normais (DELGADO, 1985).

Até a década de 1980, houve uma forte participacdo do Estado como
financiador do setor agricola no Brasil. No entanto, com a crise fiscal que ocorreu no
periodo, a interven¢do do Governo diminuiu gradualmente e comecou a existir maior
integracdo entre os diferentes elos da cadeia agroindustrial. Na época que
compreende o periodo entre inicio da década de 1980 e meados da década de 1990,
o Governo adotou medidas para ajustar os dispéndios com a politica do SNCR, como
0 aumento das taxas de juros, a reducdo do volume de crédito concedido, a
implementacgdo de limites de crédito para custeio e a submissdo da politica agricola
diante de outras politicas de combate a inflacdo e de ajuste externo (DEFANTE et al,
1999). Ainda neste periodo, foram criados mecanismos alternativos para aumentar a
disponibilidade de recursos financeiros para o setor agropecuario, a0 mesmo tempo
em que o Governo reduzia seus desembolsos (SANTOS; FREITAS, 2017).

Em 1986 foi criada a caderneta de poupanca rural, que passou a permitir
uma nova forma de captacdo de recursos, e a aplicacdo de taxas de juros

diferenciadas aos programas governamentais. Essa iniciativa tornou mais
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transparente a utilizagdo de recursos do Tesouro Nacional, através da equalizacao de
taxas de juros (MONTEIRO,1995). Além do mecanismo criado através da poupanca
rural, a Constituicdo Brasileira de 1989, possibilitou a criacdo dos fundos
constitucionais de financiamento para as regiées Norte, Nordeste e Centro-Oeste. Na
década de 1990, os Depésitos Especiais Remunerados (DER) e os fundos de
commodities ajudaram a aumentar a disponibilidade de recursos para o produtor rural
no pais (RAMOS; MARTHA, 2010). O resultado da implementacdo dessas medidas
foi a reducéo proporcional do Governo no financiamento do setor agropecuario, visto
que em 1990 os recursos provenientes da exigibilidade bancéria e do Tesouro
Nacional que representavam 64% dos desembolsos com crédito rural, em 1994
passaram a ser de 14% oriundos da exigibilidade e do Tesouro Nacional e 76% dos
recursos livres e das novas formas de captacdo, como a poupanca rural, o DER e
fundos de commodities (MONTEIRO, 1995).

O periodo compreendido entre o final da década de 1990 e o inicio da
década de 2000, foi marcado pela adocéo de critérios mais rigidos na concessao dos
empréstimos aos produtores rurais pelos agentes financeiros, e a maior participacéo
das cooperativas agropecuarias e de crédito no repasse dos recursos aos produtores,
0 que aumentou a distribui¢do do crédito. Houve também maior participacéo de formas
alternativas de financiamento em resposta a escassez dos recursos a taxas
subsidiadas (ARAUJO, 2000). No entanto, o aspecto marcante do periodo, foi um alto
nivel de endividamento do setor rural. Altas taxas de juros somadas ao cambio
valorizado no inicio do Plano Real, prejudicaram os produtores pela combinacéo de
precos baixos e custos altos. Consequentemente, a inadimpléncia do setor cresceu
rapidamente nos anos de 1990, passando de 22,9% em julho de 1994 para 38,8% em
dezembro de 1995 e para 54,7% em setembro de 1997 (TOSCHI, 2006).

Diante do cenario de endividamento, o setor se deparou com dificuldades
para cumprir compromissos assumidos com os financiamentos, que eram corrigidos
por juros cada vez maiores. Essa situagao levou a discussdes sobre a renegociagao
da divida, resultando na estruturacdo de um amplo programa renegociacdo (RAMOS,;
MARTHA, 2010). As solu¢des encontradas para o problema do endividamento foram
a securitizacdo da divida agricola, que permitia de imediato aos produtores

endividados o acesso ao crédito, a desindexacdo dos encargos financeiros do crédito
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rural, com a finalidade de compatibiliza-los aos encargos cobrados em outros paises,
e o0 estimulo aos financiamentos privados, a fim de reduzir a dependéncia do sistema
produtivo no credito oficial (ANDRIGHI, 2010).

Na década de 1990 o governo passou a atuar de maneira mais seletiva,
focalizando a agricultura familiar e o financiamento dos investimentos por meio do
BNDES. Foi criado o Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar
(Pronaf), com a finalidade de corrigir o rumo que o crédito oficial havia tomado, de
favorecimento dos produtores de maior porte (RAMOS; MARTHA, 2010). Assim, com
a implementacdo do Pronaf, agricultores familiares passaram a ter acesso a
financiamento com encargos financeiros mais baixos, em relagdo aos demais
agricultores (MAPA, 2018).

Diante das restricbes das fontes oficiais de crédito, o governo criou
alternativas com o intuito de ampliar a participacdo dos agentes privados no
financiamento das atividades do setor agricola. Exemplos desse movimento sdo a
CPR, criada em 1994, e os titulos de crédito especificos para o agronegdcio,
instituidos em 2004 (VIAN, 2005). Em paralelo, a oferta de crédito rural foi aumentada
por maior participacdo do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social) no financiamento das atividades agropecuérias. Assim, foi estruturada uma
série de programas de investimento, principalmente a partir da segunda metade da
década de 1990, com a finalidade melhorar a infraestrutura produtiva dos agricultores
e cooperativas (RAMOS; MARTHA, 2010).

No final da década de 1990, apés um periodo de reducéo de crédito no
ambito do SNCR, iniciou-se um movimento de crescimento da oferta de recursos no
Crédito Rural (Gréfico 1). Essa expansao ocorreu principalmente devido ao aumento
dos investimentos do Tesouro Nacional com a equalizacédo da taxa de juros, a criacao
de novas linhas de crédito para investimento, a renegociacdo das dividas do setor
rural, o que diminuiu a vulnerabilidade do sistema bancério, e a criacdo da Cédula de
Produto Rural (CPR) financeira, em 2001, pela Lei n°® 10.200 (BACHA; SILVA, 2005).
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Grafico 1: Evolugdo do Crédito Rural no Brasil entre 1994 e 2012, valores reais, em
R$ bilhdes.
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O inicio dos anos 2000 foram marcados pelo processo de estruturacao de
programas de investimento. Foram criados varios mecanismos de financiamento no
ambito do BNDES, como por exemplo o Programa de Desenvolvimento Cooperativo
para Agregacao de Valor a Producéo Agropecuaria (Prodecoop), na safra 2002/2003
(MAPA, 2018). Este programa teve, e tem como objetivo aumentar a competitividade
do complexo agroindustrial das cooperativas de produgéo agropecuaria, mediante a
modernizacao de seus sistemas produtivos e de comercializacéo, via financiamentos
com recursos equalizados (RAMOS; MARTHA, 2010).

Ainda nos anos 2000, houve a conversao da medida proviséria n° 211 de
outubro de 2004, para a Lei 11.076 de dezembro de 2004, criando cinco titulos de
financiamento privado do agronegdcio que, a exemplo da CPR, também representam
uma forma de captar recursos no mercado financeiro por parte dos agentes do
agronegdcio. Os titulos foram: Certificado de Direitos Creditérios do Agronegocio
(CDCA), Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA), Certificado de Depdsito
Agropecuario (CDA), Warrant Agropecuario (WA) e a Letra de Crédito do Agronegécio
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(LCA). Esses titulos também servem para captacdo de recursos por parte de
armazeéns, instituigdes financeiras e companhias securitizadoras de direitos creditorios
(VIAN, 2005).

Devido a crescente atencdo da sociedade com a preservacdo do meio
ambiente, o governo passou a levar em conta a tematica na politica de crédito. A fim
de incentivar a preservacédo, programas como o Moderagro e o Moderinfra foram
criados ou remodelados (RAMOS; MARTHA, 2010). Neste mesmo sentido, em 2006
foi criado o Programa de integracdo Lavoura-pecuaria (Prolapec), uma linha de
investimento no ambito do BNDES. A integracdo lavoura-pecuaria (ILP) é uma
ferramenta tecnoldgica importante para a recuperacao de areas rurais degradadas ou
em fase de degradacéo e traz uma série de beneficios para produtores, consumidores,
meio ambiente e toda a sociedade. Neste sentido, varias acdes foram iniciadas, como
o fornecimento de assisténcia técnica a produtores, o treinamento para o0s técnicos, a
realizacdo de dias de campo para transferéncia de tecnologias, a implantacdo de
unidades demonstrativas e 0 monitoramento dos impactos ambientais, econémicos e
sociais (BNDES, 2018).

Seguindo a linha de incentivo a adoc¢do de praticas conservacionistas no
meio rural, o Plano Agricola e Pecuario 2010/2011, estruturou um programa de
incentivo a Agricultura de Baixo Carbono (Plano ABC). O Plano ABC visa fomentar
praticas agropecuarias adequadas, tecnologias adaptadas e sistemas produtivos
eficientes que contribuam para a reducdo da emissédo dos gases de efeito estufa
(GURGEL; COSTA, 2015). Ainda no inicio da safra 2010/2011, o governo
implementou medidas direcionadas ao fortalecimento do cooperativismo nacional, ao
instituir o Programa de Capitalizagdo das Cooperativas de Producdo Agropecuaria
(Procap-Agro). O Programa foi estruturado a partir de duas diretrizes: (a)
integralizacdo de cotas-partes do capital social de cooperativas, mediante repasse,
para saneamento financeiro, capital de giro e investimento e (b) concessao de crédito
para capital de giro e saneamento financeiro diretamente as cooperativas
agropecuarias (RAMOS; MARTHA, 2010).

Na década de 2010, o governo expandiu o0 apoio aos médios produtores

rurais, atraves da instituicdo do Programa Nacional de Apoio ao Médio Produtor Rural
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(Pronamp). Os limites de financiamento de custeio para os médios produtores foram
aumentados, bem como os de crédito em programas de investimento, como forma de
incentivar a construcdo e a adequacdo de armazéns na propriedade, através do

direcionamento de recursos obrigatorios dos depdsitos a vista (BACEN, 2018).

A partir de 2013 o Brasil se deparou com uma recessédo econdmica, que
levou o Banco Central a intervir na economia, adotando medidas de acordo com as
premissas da politica monetaria governamental. A politica monetaria nada mais € do
gue o controle da oferta de moeda e da taxa de juros no pais a fim de minimizar
grandes flutuagbes na economia (LOPES, 2006). Neste sentido, o Banco Central
brasileiro aumentou gradativamente a taxa basica de juros da economia, a Selic, que
saiu do patamar de 7,25% a.a. no inicio de 2013 e chegou a 14,25% a.a. nos anos de
2015 e 2016, durante o apice da recessao no Brasil (Gréafico 2). Segundo o calculo do
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), com base nas variagdes
percentuais dos ultimos 12 meses, a inflacdo no pais chegou a 10,36% a.a., em
fevereiro de 2016 (Grafico 2) (BACEN, 2018).

Gréfico 2: Comportamento da economia brasileira em relacdo ao Crédito Rural
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Até o inicio da recessao no Brasil em 2013, as taxas de juros do crédito
rural eram menores do que os indices de inflagdo no pais e acompanhavam seu
movimento de alta ou de baixa. Além disso, os juros do crédito rural eram inferiores a
taxa Selic (Grafico 2Gréfico 2). No entanto, o Plano Agricola e Pecuario 2016/17
aumentou a taxa de juros do crédito rural, contrariando o movimento de baixa da
inflacdo e fazendo com que o custo real das operacdes de crédito aumentasse
significativamente para o produtor rural. Soma-se a esse fato, que desde o final do
ano de 2017, a taxa de juros do crédito governamental para a agropecuaria esta acima

da taxa Selic (Grafico 2Grafico 2).

No entanto, a partir da safra 2017/18 foram publicadas diversas Resolucdes
do Conselho Monetario Nacional que reduziram significativamente a oferta de
recursos controlados via Crédito Rural. A Resolucédo 4.614, de 30 de novembro de
2017 reduziu a exigibilidade bancéria para a poupanca rural de 74% para 60%. A
Resolucdo 4.669 de 06 de junho de 2018, reduziu a exigibilidade para depoésitos a
vista de 34% para 30%. Médios e pequenos bancos foram isentos de aplicar recursos
no Crédito Rural, caso suas exigibilidades somem até R$ 200 milh&es, anteriormente
essa faixa era até R$ 70 milhdes (Resolucdo n° 4.669, de 06 junho de 2018). Houve
mudanca da metodologia de calculo da exigibilidade de crédito rural para instituicdes
financeiras, de mensal para anual (fixa). A Resolucéo 4.709 de 31 de janeiro de 2019,
tornou livres as taxas de juros de recursos de financiamentos concedidos via LCA,
que até entdo possuiam a taxa favorecida de 8,5% a.a. Por fim, houve reducédo da
base de calculo da exigibilidade mediante aplicacdo automatica dos depdsitos a vista
(“rapa contas”). Este € um mecanismo criado no sistema financeiro, que permite as
instituicdes aplicarem automaticamente o dinheiro do correntista em locais como a
poupanca, por exemplo. Como a exigibilidade € um percentual calculado sobre o valor
que as instituicdes financeiras possuem em conta corrente, se este valor for reduzido
através deste mecanismo, o volume de recursos destinado ao crédito rural também
reduz (VIAN, 2018). Segundo estudo realizado pela Organizacdo das Cooperativas
Brasileiras (OCB, 2019), as medidas elencadas acima reduziram os recursos do Plano
Agricola e Pecuério 2018/19 em R$ 54,2 bilhdes.

Portanto, além da diminuicdo da participacdo do governo na politica

agricola, ha a reducao das instituigdes financeiras na composic¢ao do funding, principal
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fator de oferta do Crédito Rural no pais. A cada safra amplia-se o leque de restricées
em relacdo ao volume de crédito rural e a burocracia para contratacdo dos
financiamentos rurais. O Governo Federal ja ndo consegue manter as bases
negociadas e publicadas a cada Plano Safra (OCB, 2019). Além disso, o Plano
Agricola e Pecuério instituiu a correcdo das operac¢des com taxa de juros poés-fixadas,
0 que exime o governo de equalizar taxa de juros. Para haver equalizacdo, a taxa
deve ser pré-fixada, portanto, a perspectiva € de que o governo equalize poucas
operacbes no futuro. Todas essas regras foram implementadas no sentido de
afunilamento do Crédito Rural, tendo em vista as restricbes or¢camentarias que
impedem o governo de acompanhar o crescimento exponencial da atividade
agropecuaria no pais, e também a saida das instituicdes financeiras da atividade,
evidenciadas principalmente através das medidas anunciadas pelo CMN e por

mecanismos implementados por essas organizagdes (VIAN, 2018).

2.1.2. O cooperativismo e o Crédito Rural

O cooperativismo é de grande importancia para o desenvolvimento da
economia através do agronego6cio, no sentido em que sua atuacdo apoia 0
desenvolvimento econdémico e social, principalmente das pequenas propriedades
rurais (RICKEN, RITZMANN, 2001). As cooperativas agropecuarias fomentam e
comercializam a producdo de seus cooperados, inclusive agregando valor aos
produtos através de sua transformacao nos complexos agroindustriais (TEIXEIRA et
al., 2018).

O fortalecimento das cooperativas agropecuarias ao longo do processo de
consolidacdo do agronegoécio no Brasil alterou os padrbes de acumulacdo de capital
nas economias regionais e integrou os produtores rurais na transformacéao industrial
(TEIXEIRA et al., 2018). O cooperativismo passou a ter relevante papel na melhoria
da qualidade de vida dos produtores rurais em diversas regides do pais, atuando
principalmente na modernizacdo da agropecuaria, na criacdo e fomento da base
industrial e na retencdo de recursos financeiros para reinvestimento nas cadeias
produtivas (OCB, 2017). O cooperativismo também atua na transferéncia de “pacotes

tecnoldgicos” aos produtores rurais, na disseminagao das boas praticas de gestéao
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agricola e na inclusdo dos produtores no sistema bancario, através da captacéo e
distribuicao de recursos financeiros (GIMENES; GIMENES, 2006).

O desenvolvimento do cooperativismo agropecuario no pais passou por
diversos ciclos de estagnacao e crescimento, que estdo atrelados diretamente as
iniciativas de apoio governamental voltadas ao setor, principalmente ligadas ao crédito
rural (ALVES, 2003). Inicialmente, a criacdo do SNCR entre 1960 e 1970 e da Lei n°
5764 de 1971 que definiu a politica nacional do cooperativismo, proporcionaram
importante desenvolvimento para o setor, que aproveitou a elevada oferta de crédito
a custo baixo e a nova estruturacdo politica para se fortalecer (ALVES, 2003). Esta
fase foi caracterizada pela tendéncia de as cooperativas agropecuarias tornarem-se
grandes empresas ligadas ndo somente a comercializa¢do de produtos primarios, mas

também de agro industrializacéo e diversificacdo das atividades (DELGADO, 1985).

As décadas de 1980 e 1990 caracterizaram-se pela inversdo do panorama
de crescimento do cooperativismo. Houve recessdo no pais o que acarretou no
enfraguecimento das politicas voltadas a agropecuaria e consequentemente, reducao
dos valores do crédito rural oficial. O novo contexto trouxe dificuldades para as
cooperativas agropecuarias, que passaram a enfrentar restricdes para obtencao de
recursos, além de observar o distanciamento das politicas governamentais de
incentivos. Assim, houve uma reorganizacao no setor cooperativo, que foi pautada na
busca por novas fontes de crédito (DELGADO, 1985).

Com a escassez de crédito, os produtores rurais cooperados passaram a
utilizar outras formas para obter capital, onde uma série de mecanismos financeiros
passaram a atender as demandas existentes. Este fato desencadeou uma série de
acOes por parte das cooperativas agropecuarias, como a busca por financiamento
tanto para si, quanto para seus produtores. Assim, a solucao foi encontrada via titulos
privados, como a CPR, certificados de produtos negociados em bolsas de
mercadorias e a troca da producdo por insumos (BELIK; PAULILLO, 2001). Desta
forma, as cooperativas passaram a atuar de forma semelhante ao sistema bancario,
fornecendo recursos para os produtores rurais que ndo conseguiam capta-los no

mercado financeiro, o0 que trouxe riscos crescentes e colocou em perigo a integridade
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financeira das mesmas, tendo em vista a possibilidade de inadimpléncia de produtores
(GIMENES et al., 2008).

A estagnacao da economia brasileira na década de 1990 e o baixo preco
pago para os produtos agricolas, aumentaram o indice de endividamento do setor
agropecuario, incluindo as cooperativas. A solu¢éo encontrada pelo governo para o
saneamento da divida e reestruturacé@o do setor cooperativista ocorreu principalmente
com a criacdo do Programa de Revitalizacdo de Cooperativas de Producao
Agropecuaria (Recoop) (DA CUNHA FILHO; PINHIERO, 2008).

Em 1998, através da Media Provisodria n°® 1.715, o Governo Federal instituiu
dois programas importantes para o cooperativismo no Brasil. O primeiro deles foi o
Recoop, cujo objetivo foi o de recuperar administrativa e financeiramente as
cooperativas agropecuarias, que envolveu recursos da ordem de R$ 2,0 bilhdes
(COELHO, 2001). O segundo programa instituido pelo Governo em 1998 para as
cooperativas, foi o Servico Nacional de Aprendizagem do Cooperativismo
(SESCOOP). O Sescoop foi criado com o objetivo de organizar, administrar e executar
o ensino de formacé&o profissional, a promocéao social dos trabalhadores e cooperados
e 0 monitoramento do cooperativismo. Esse monitoramento acompanha o
desempenho das cooperativas, identifica as exigéncias de capacitacdo em todos 0s
niveis operacionais e executivos, assessora a profissionalizacdo e viabilidade do
empreendimento e orienta a relacdo entre cooperativa, cliente e mercado. Tal
iniciativa proporcionou avancos na profissionalizacdo da Gestdo do cooperativismo
brasileiro (TUPY et al., 2003).

Nos anos 2000, houve uma retomada do incentivo governamental ao
cooperativismo no pais, através da melhoria das politicas de financiamento para as
cooperativas e da eliminacdo da cobranca do imposto PIS/COFINS, através da
Instrucdo Normativa n°358, de 2003 (DA CUNHA FILHO; PINHIERO, 2008). No
mesmo ano foi implementado o Programa de Desenvolvimento Cooperativo para
Agregacdo de Valor a Produgdo Agropecuéria (Prodecoop), com o objetivo de dar
competitividade ao complexo agroindustrial das cooperativas brasileiras, através da

modernizacao dos sistemas producéo e de comercializacdo. Além disso, foram sendo



24

desenvolvidos pacotes financeiros para a construcéo de silos e armazéns, estruturas

de recebimento de graos, agro industrializag&o, entre outros (ALVES, 2003).

O crescimento das cooperativas, principalmente devido a verticalizacédo de
suas operacOes, exige a busca de capital de giro para financiar as necessidades
liquidas de capital para seus negoécios (GIMENES; GIMENES, 2006). A partir deste
entendimento o governo criou o Programa de Capitalizagdo de Cooperativas
Agropecuarias (PROCAP-AGRO), por meio da resolucédo do Banco Central do Brasil
n.° 3.739, de 22/06/2009. Com a medida, foi possivel alongar o perfil do endividamento
das cooperativas, o0 que permitiu reduzir o custo financeiro de financiamentos privados
de capital de giro, por juros mais baixos e prazo maior para pagamento (NEVES;
BRAGA, 2015).

A recessao que atingiu o pais a partir dos anos 2013/2014 forcou o governo
a adotar diversas medidas para o controle de gastos, o que incluiu o inicio de véarias
reformas no SNCR, atingindo diretamente os recursos direcionados as cooperativas
agropecuarias (OCEPAR, 2018). Os recursos programados para investimentos ja nao
sdo suficientes para atender a demanda do setor, exemplo disso é o fato do
esgotamento do montante direcionado ao Prodecoop apenas dois meses apdés o
lancamento do Plano Agricola e Pecuéario 2018/2019 (BNDES, 2018). Foram
estabelecidos limites globais de financiamento para as cooperativas agropecuarias a
partir da safra 2015/2016 e o Bacen passou a exigir o cadastramento no SICOR de
todas as operacdes realizadas entre cooperativa e cooperado, 0 que passou a
burocratizar a distribuicdo do crédito rural via cooperativas (BACEN, 2018).

Portanto, o contexto € de reestruturagdo do crédito rural no Brasil, cuja
tendéncia é redirecionar os recursos oriundos das exigibilidades para o financiamento
da producéo de micro e pequenos produtores através de instituicdes financeiras que
tenham vocacgéo para atuar no agronegocio, como as cooperativas de crédito. Além
disso, em 2018 passou a tramitar no Congresso Nacional o Projeto de Lei (PL) n°
10.499 que revoga a Lei 4.829 de 1965 que instituiu o Sistema Nacional de Crédito
Rural (SNCR) (VIAN, 2018). O PL dispde sobre o crédito rural, a Cédula de Crédito

Rural, a Nota Promissoria Rural e a Duplicata Rural, indicando uma tendéncia de que
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0 governo quer incentivar o setor agropecudrio, incluindo as cooperativas, a se

autofinanciar através de instrumentos privados nas safras futuras (VIAN, 2018).

2.2. TITULOS DO AGRONEGOCIO

Historicamente, o principal financiador do agronegécio no Brasil foi o
governo (SILVA, 2012). No entanto, a partir da década de 1990 devido a restricdes
orcamentarias, que foram resultado de um periodo de recessao da economia, surgiu
a necessidade da criacao de alternativas para oferecer crédito ao setor agropecuario
(FERNADES et al., 2017). Foi entdo criado o primeiro titulo privado do agronegdécio
em 1994, a Cédula de Produto Rural (CPR). Posteriormente, foram criados outros
instrumentos, como a CPR financeira em 2001, o Certificado de Depdsito do
Agronegécio (CDA), o Warrant Agropecuario (WA), o Certificado de Direitos
Creditérios do Agronegécio (CDCA), a Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA) e o
Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA) em 2004. Como incentivo de
comercializacdo desses titulos, o governo isentou os investidores pessoa fisica da

incidéncia de imposto de renda (IR) sobre o lucro dessas operacdes (VIAN, 2005).

O CDCA pode ser emitido por instituicbes que atuem nas atividades de
comercializacdo, beneficiamento ou industrializacdo de produtos e insumos
agropecuarios, apresenta baixo risco e custo de estruturacédo da operacao. Além disso
€ isento de IOF e pode ser comercializado em mercado balcdo ou por leildo dos titulos
na Bolsa de Valores (VIAN, 2005) (Tabela 1).

O CRA pode ser emitido por empresa securitizadora e é isento de IOF.
Devido ao fato de envolver diversas etapas e instituicbes para estruturacdo da
operacdo, o seu custo é elevado. O risco é considerado baixo/médio por envolver
garantia unica, que sdo os bens constantes nos recebiveis, sua comercializacdo pode
ser realizada em mercado balcdo ou por leildo de titulos na Bolsa de Valores (VIAN,
2005) (Tabela 1).

A LCA pode ser emitida por instituigcdes financeiras e apresenta baixo risco
por envolver diversas garantias na operacdo. Devido ao fato de ser a propria

instituicdo financeira quem estrutura o titulo, o custo envolvido esta sob o seu controle.
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A LCA é isenta de IOF e pode ser vendida em mercado balcdo, na Bolsa de Valores
(VIAN, 2005) (Tabela 1).

Tabela 1. Resumo das principais caracteristicas do CDCA, CRA e LCA

Iltens CDCA CRA LCA
Emitente Empresa, d_o Securitizadora Ir_lstltwggo
Agronegocio Financeira
Risco do titulo Baixo Baixo/Médio Baixo
Venda no mercado  Balcao ou leildo Balcéao ou leildo Balcédo
IOF Isento Isento Isento
Custo para Préprio da
estruturacéo da Baixo Alto Instituicao
operacao Financeira
Diversas Unica Diversas

*Bens constantes *Bens constantes nos *Bens constantes

i nos recebiveis recebiveis nos recebiveis
Garantias N N
Bens da PJ Bens da IF
emitente *Fundo garantidor
*Bens dos socios de crédito

da PJ emitente

Fonte: Adaptado de Vian, (2005).
O CDA/WA é um titulo que pode ser emitido por armazéns credenciados na

Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB), apresenta baixo risco devido ao
fato de ser lastreado no produto fisico entregue para a armazenagem, ndo envolve
custos para sua estruturacdo, € isento de IOF e pode ser comercializado nos
mercados de balcdo ou leildo na Bolsa de Valores (VIAN, 2005) (Tabela 2).

A CPR é um titulo que pode ser emitido pelos produtores rurais ou por suas
cooperativas. Pode ser lastreado através do produto a ser colhido, aval, hipoteca,
alienacao fiduciaria, entre outros. No entanto é considerado um titulo de médio/alto
risco, pois circulam no mercado as CPRs de “gaveta”, ou seja, aquelas que nao estao
registradas na Bolsa de Valores, o que dificulta a transparéncia das negociagdes. A
CPR é isenta de IOF e apresenta baixo custo para a estruturacéo da operacéo. Poder
ser negociada nos mercados de balcdo, ou através de leildo na Bolsa de Valores
(VIAN, 2005) (Tabela 2).
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Tabela 2: Resumo das principais caracteristicas do CDA/WA e da CPR

ltens CDA/WA CPR
. 3 Produtor Rural ou
Emitente Armazem )
Cooperativa
Risco do titulo Baixo Médio/Alto
Venda no mercado Balcao ou leildo Balcao ou leildo
IOF Isento Isento
Custo para estruturacao da . .
‘3 ¢ Nao tem Baixo
operacéao
Unica Diversas
. *Produto fisico *Produto a ser colhido
Garantias
armazenado *Aval
*Hipoteca

*Alienacéo Fiduciaria

Fonte: Adaptado de Vian, (2005).

A legislacdo permite contratar outras garantias, além das obrigatérias
citadas no quadro acima, como por exemplo: seguro, fian¢a, aval e bens de uma forma
geral, quer seja em hipoteca ou alienagédo fiduciaria, como forma de mitigar o risco
das operacdes (VIAN, 2005). Nas sub-secdes a seguir, sera detalhado o

funcionamento de cada titulo do agronegécio.

2.2.1. Certificado de Direitos Creditorios do Agronegdcio (CDCA)

O CDCA é um titulo que foi elaborado para atender as demandas das
cooperativas agropecuarias (VIAN, 2018), mas também pode ser pode ser emitido por
outras pessoas juridicas que exercam as atividades de comercializacao,
beneficiamento ou industrializacdo de produtos e insumos agropecuarios ou de
maguinas e implementos utilizados na atividade rural (Lei 11.076, 2004). Ele ndo tem
regulamentacao pelo Banco Central, portanto, suas condi¢cdes séo decididas atraves

do estabelecimento de acordo entre as partes interessadas (VIAN, 2015).

O CDCA é emitido com lastro em contratos de direitos creditérios
(recebiveis) originarios de negécios realizados entre pessoas fisicas e juridicas, como

por exemplo, a Cédula de Produto Rural (CPR), a Nota Promissoria Rural (NPR), a
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Duplicata Rural (DR), a Duplicata Mercantil (DM), o Contrato Mercantil de Mercadorias
(CMM), a Cédula de Crédito a Exportacdo (CCE), a Nota Promissoria (NP), entre
outras (Lei 11.076, 2004). A Figura 1 apresenta o fluxograma de uma operacao de
CDCA.

Figura 1: Fluxograma simplificado de operagcdo com CDCA

PRODUTOR

COOPERATIVA / OUTRA
EMPRESA AUTORIZADA

CUSTODIANTE '4“5 B3/CETIP

INVESTIDOR

Fonte: Adaptado de Vian, (2005) e Oliveira; Carvalho, (2006).

O produtor rural pode emitir titulos (recebiveis) para a venda antecipada de
seus produtos a uma cooperativa ou agroindustria, como por exemplo a CPR, o
CDA/WA, entre outros (1). Em troca desses titulos a cooperativa fornece insumos ao
produtor (2). Ao longo do ano safra a cooperativa acumula varios recebiveis, que em
conjunto podem ser utilizados para lastrear a operacado de um CDCA. Para estruturar
tal operacdo, € necessario que a cooperativa entregue seus recebiveis a um
custodiante (3), que ira registra-los na B3/CETIP (4); o Unico Sistema de Registros e
Liquidag&o Financeira com autorizagdo para atuar no pais. Este registro permite que
o CDCA ganhe status de Titulo de Valor Mobiliario e possa circular no mercado
financeiro. Também tem o objetivo de coibir fraude, ou seja, evita que um mesmo
direito creditorio seja utilizado como lastro em mais de um CDCA ou em outros titulos
do agronegocio (VIAN, 2005).
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A B3/CETIP atribui um nimero de registro para cada recebivel e os
devolve para o custodiante (5), que, munido dessas informacdes, ira emitir o CDCA
para a cooperativa. E funcdo do custodiante realizar a venda do CDCA para um
investidor (6). A negociacdo pode ser realizada via leilao no mercado financeiro ou
“balcao”, em que a cooperativa jA encontrou um comprador e o informa ao custodiante.
O comprador pode ser qualquer pessoa fisica ou juridica que tenha o dinheiro e o
interesse de comprar o titulo. No caso de investidores pessoa fisica ndo ha a cobranca

de imposto de renda sobre o lucro obtido na operacéao (VIAN, 2018).

Apés a identificacdo do comprador do CDCA, o mesmo faz o pagamento
do titulo para o custodiante (7), que por sua vez repassa 0 recurso para a cooperativa
(8). As condicBes do titulo sado definidas livremente entre as partes, sendo que, ao

término do mesmo, a cooperativa devera pagar para o investidor o valor combinado.

Com o objetivo de impedir a emissdo de CDCA sem lastro, a Lei 11.076
nao permite que o valor do titulo exceda o valor total dos recebiveis a ele vinculados.
As datas de vencimento dos recebiveis devem ser iguais a data de vencimento do
CDCA. Caso isso nao seja possivel, € recomendado a criagdo de uma “conta
amortizagao”, para o recebimento dos pagamentos de recebiveis ocorridos antes da
data final de vencimento do CDCA. E obrigag&o da instituicdo custodiante realizar a
liquidacéao fisica e financeira dos recebiveis custodiados, devendo, para tanto, estar

munida de poderes suficientes para efetuar sua cobranca e recebimento (VIAN, 2005).

Desta forma, partir de contas que a cooperativa tem para receber no futuro,
€ possivel emitir um CDCA que garante a ela o valor em dinheiro no momento
presente. O pagamento do titulo ao investidor no final do contrato é compatibilizado
de acordo com o prazo das contas vinculadas no CDCA, o que torna atrativo esse

mecanismo de captacao de financiamento para o setor (VIAN, 2018).

2.2.2. Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA)
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O CRA é um titulo de crédito que foi instituido pela Lei 11.076, de dezembro
de 2004 e regulamentado pela instrugdo CVM n° 600 de agosto de 2018. Sua emisséo
€ exclusiva de Companhias Securitizadoras de Direitos Creditérios do Agronegaocio.
Como nao séo instituicdes financeiras, essas empresas nao se submetem a legislacao
e fiscalizacdo do Banco Central do Brasil, mas sim, as regras e fiscalizacdo da
Comisséao de Valores Mobiliarios (VIAN, 2005).

O CRA esta inserido no contexto da securitizacdo, onde determinados
créditos sdo convertidos em lastro para sua emissao, assim, transforma em um titulo
os créditos que determinada empresa tem a receber, com a finalidade de vendé-los
para antecipar receitas. Com a venda do crédito com desagio que, na outra ponta, é
a rentabilidade do investidor, as empresas conseguem aplicar as receitas antecipadas
em outras operacdes, como reposicdo de estoques, compra de equipamentos,
insumos e lancamento de novos produtos, sem precisar esperar 0 recebimento dos
carnés (VIAN, 2018).

A Figura 2 exemplifica uma operacdo de CRA, que tem inicio quando a
cooperativa, ou agroindudstria transfere a uma companhia securitizadora, os recebiveis
que possui (1). A securtizadora, por sua vez, tera um contrato com uma empresa
chamada custodiante (2), que ira fazer o registro dos recebiveis na B3/CETIP (3). Ao
receber os numeros de registro dos titulos, a securitizadora ja pode utiliza-los para
lastrear o CRA (4).

Para fazer um CRA € necessario registra-lo na Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM), e deve haver um termo de securitizacdo. Ele deve ser preenchido
relacionando varios parametros dos recebiveis, e estara submetido a aprovacao (5).
Em alguns casos a securitizadora necessita contratar uma empresa classificadora de
risco, que tem a responsabilidade de classificar os recebiveis e o rating do CRA (6), e
por fim, também € exigido que a securitizadora contrate uma empresa de auditoria (7),

que sera responsavel pela verificagdo dos procedimentos contabeis (VIAN, 2005).
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Figura 2: Fluxograma simplificado de operagédo com CRA

AUDITORIA

CIA.
CLASSIFICADORA
DE RATING

COOPERATIVA/AGROINDUSTRIA

CIA. SECURITIZADORA

INVESTIDOR
B3/CETIP

Adaptado de Vian, 2005 e Oliveira; Carvalho, 2006.

Cumpridos esses passos, a securitizadora emite o titulo chamado CRA e

o vende para um investidor (8), que pode ser pessoa fisica ou juridica, sendo que ha

isencdo de imposto de renda para pessoas fisicas. O investidor paga a securitizadora
(9) e esta transfere o valor recebido para a cooperativa (10).

A cooperativa tera varias responsabilidades, e o risco de pagar a operacao

no caso de inadimpléncia de um dos recebiveis fornecidos como lastro. A

securitizadora ndo assume riscos. A operacionalizacdo do CRA é demorada e envolve

varios agentes e custos altos, portanto é viavel somente para operacdes de valores

elevados e de médio e longo prazos (VIAN, 2005).

2.2.3. Certificado de Deposito Agropecuario (CDA) e Warrant Agropecuario (WA)

O CDA e 0 WA sao titulos emitidos por armazéns autorizados conforme a

Lei da Armazenagem (Lei n°9.973, de 29 de maio de 2000). Eles estéo ligados entre
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si e sdo endossaveis, ou seja, um ndo existe sem o outro. O CDA é um titulo em que
o produtor promete entregar determinado produto para 0 armazém com o qual esta
negociando, e o Warrant Agropecuario (WA), € um titulo de crédito que confere direito
de penhor sobre o produto descrito no CDA correspondente. Ambos os titulos sé&o
emitidos pelo armazenador, a pedido do produtor, e podem ser transferidos mediante
endosso (VIAN, 2005).

O CDA e o WA em conjunto, permitem que os produtores rurais e as
cooperativas facam negocia¢des, sem necessariamente transferir a posse do produto
(VIAN, 2005). Através desses titulos, o produtor pode captar recursos no mercado ou
pode utiliza-los para levantar um empréstimo com instituicdes financeiras (OLIVEIRA;
CARVALHO, 2006).

A Figura 3 demonstra o fluxo das operac6es com CDA e WA. Ao entregar
a producdo em armazém credenciado pela CONAB (1), o produtor pode solicitar ao
armazenador a emissdo do CDA e do WA (2). Conforme a legislacéo, é obrigatorio
gue esses titulos sejam registrados e fiqguem custodiados em 6rgaos autorizados pelo
Banco Central do Brasil (CETIP, BM&F, entre outros), no prazo de até trinta dias a
partir de sua emissao (3) (VIAN, 2018).

Existem varias possibilidades de negocios com o CDA e o WA. A Figura 3
exemplifica trés alternativas (4). A primeira alternativa € a de o emissor vender os dois
contratos ao mesmo tempo, 0 que equivale a vender a mercadoria, pois o comprador
podera exercer o direito de receber o produto ou revender os titulos de forma conjunta
ou separada (5). A segunda alternativa seria o produtor vender o WA e ficar com o
CDA, com a finalidade de obter um empréstimo bancério, por exemplo. Neste caso
pressupde-se que o produtor ndo quer vender sua mercadoria de forma imediata (6).
Uma terceira alternativa de negdcio com esses titulos seria o caso em que o produtor
vende o WA, paga sua operacdo de empréstimo bancario, por exemplo, e
posterirormente vende o CDA (VIAN, 2018).
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Figura 3: Fluxograma simplificado de operacdo com CDA/WA

PRODUTOR

COOPERATIVA / OUTRA
EMPRESA AUTORIZADA

SISTEMA DE REGISTRO E
LIQUIDAGAO FINANCEIRA

VENDE CDA/WA VENDE WA E FICA COM CDA VENDE WA E DEPOIS O CDA

Fonte: Adaptado de Vian, (2005) e Oliveira; Carvalho, (2006).

O CDA e o WA proporcionaram maior liquidez para a comercializacdo dos
produtos agropecuarios através da entrada de novos agentes econdmicos no
mercado, atraidos pelas possibilidades de ganho como investidores (OLIVEIRA,;
CARVALHO, 20086).

2.2.4. Cédula de Produto Rural (CPR)

A CPR foi criada pela Lei 8.929, de 24/08/1994, na modalidade fisica. E um
Titulo emitido por produtores rurais e cooperativas com a finalidade de captar recursos
para capital de giro, principalmente para a aquisicdo de insumos (RAMOS; MARTHA,
2010). Ao firmar este contrato, o produtor vende a termo sua producao, recebendo o

valor da venda a vista, e comprometendo-se a entregar o produto negociado na
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quantidade, qualidade, data e local estipulado. Por se tratar de um contrato a termo,
destaca-se que ela tem uma funcdo de hedging de venda, j& que, quando emitido o
titulo, o preco é travado, estando o produtor assim protegido contra movimentos de
baixa (VIAN, 2005).

Em 2001, foi criada a CPR com liquidacé&o financeira, a fim de aumentar a
quantidade de potenciais compradores da Cédula, com a agregacdo de novos agentes
participantes do financiamento do agronegadcio. A diferenca fundamental entre as duas
modalidades de CPR (liquidacéo fisica e financeira) é que a ultima ndo exige a
liguidagdo do contrato somente por intermédio da entrega fisica da mercadoria do
produtor para o seu financiador, mas também permite que a liquidagéo seja feita em
dinheiro, através da converséo do valor da mercadoria no momento do vencimento do
contrato (PIMENTEL; SOUZA, 2005).

A CPR pode ser emitida pelo produtor rural e cooperativas agropecuarias
em qualquer fase do empreendimento, por exemplo antes do plantio, ao longo do
desenvolvimento vegetativo, na colheita, e inclusive apos a colheita. Permite, portanto,
ao produtor rural alavancar recursos no volume e no momento mais conveniente
(GONZALES, 1999).

A emissao e venda de uma CPR nao pode ser considerada como uma
operacdo de desconto, de empréstimo ou de financiamento, visto que € uma
transacdo de mercado da venda de mercadoria, que possui marco regulatoério proprio,
motivo pelo qual o Banco Central do Brasil ndo exerce nenhum controle sobre
emissOes de CPR fisica. As operacdes de desconto, financiamento ou empréstimo
tem outro marco regulatorio, que € a legislacéo do sistema financeiro (VIAN, 2005). A

Figura 4 descreve o fluxograma da CPR, de forma simplificada.
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Figura 4: Fluxograma simplificado de operagdo com CPR

PRODUTOR

SISTEMA DE REGISTRO E
LIQUIDACAO FINANCEIRA

COOPERATIVA / OUTRA
EMPRESA AUTORIZADA

NEGOCIACAO NO MERCADO
(via endosso)

Fonte: Adaptado de Vian, (2005) e Oliveira; Carvalho, (2006).

O produtor rural solicita a uma cooperativa ou outra empresa do
agronegocio a emissdo de uma CPR, comprometendo-se a entregar sua producao
futura como pagamento (1). O emissor paga ao produtor de forma adiantada o
recebimento de sua safra (2). Para que a CPR passe a ser reconhecida como um ativo
financeiro e possa entrar em circulagdo no mercado, é necessario seu registro em
sistema de registro e de liquidagéo financeira, autorizado pelo Banco Central do Brasil
(B3/CETIP, BM&F, entre outras) (3), assim, ela pode ser pode ser negociada nos
mercados de balcdo (com comprador definido) ou de bolsas de mercadorias (sem
comprador definido), sendo transferida através de endosso (4).

A legislacéo ndo exige que o produtor rural, ou a cooperativa comprove a
capacidade de produzir o produto descrito na CPR, assim, entende-se que qualquer
pessoa com a posse de um imovel rural esta apta a emitir uma CPR, bastando apenas
demonstrar as condicdes financeiras necessarias para honrar o compromisso (VIAN,
2018).
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A CPR aumentou as opc¢des de financiamento dos produtores agricolas e
provocou um processo de reducdo do intermédio dos bancos no financiamento do
setor. Houve um aumento da liquidez e maior atracéo de investidores do setor privado,
0 que contribuiu para o fortalecimento dos Complexos Agroindustriais do Brasil,

especialmente no segmento de graos (VIAN, 2005).

2.2.5. Letra de Crédito do Agronegocio (LCA)

A LCA é um titulo de crédito de emissdo exclusiva de instituicbes
financeiras publicas ou privadas, inclusive cooperativas de crédito, ndo sendo
necessario que a mesma participe do SNCR (Lei 11.076, 2004). O titulo foi criado com
o objetivo de que as institui¢cdes financeiras possam ampliar a oferta de recursos para
toda a cadeia do agronegécio, de forma &gil, segura e em volume de recursos
suficientes. Este instrumento € utilizado pelo governo, em conjunto com outros, para
lastrear o crédito rural, ou seja, as instituicbes financeiras que emitem LCA séo
obrigadas a aplicar 35% deste recurso no crédito rural. Portanto, quanto mais LCAs

forem emitidas, mais recursos estardo disponiveis no crédito rural (VIAN, 2005).

A emissdo da LCA é realizada com base nos recebiveis originados nas
negociacdes entre produtores rurais e suas cooperativas e outros agentes da cadeia
do agronegécio. Também pode ser lastreada com base nos financiamentos
concedidos pelas proprias instituicbes financeiras para custeio, investimento,
comercializacdo, industrializacdo, capital de giro, entre outros, inclusive nas
operacdes que estdo cumprindo as exigibilidades do crédito rural, como aquelas com
recursos do BNDES (VIAN, 2018).

A LCA é um titulo que representa uma promessa de pagamento em
dinheiro, visto que as instituicdes financeiras sédo proibidas por Lei de comercializar
papeis com lastro em produtos fisicos. Este titulo € de livre negociacdo no mercado
financeiro, em mercados de balcdo, em Bolsas de Valores e de Mercadorias e Futuros,
portanto pode ser negociado inumeras vezes (OLIVEIRA; CARVALHO, 2006).
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7

Para a emissdo da LCA, € necessario que a instituicdo contrate um
custodiante para realizar a guarda dos recebiveis, que sédo o lastro do titulo. Neste
caso, a propria instituicdo financeira que emite a LCA, pode fazer a custddia, desde
gue autorizada pelo BACEN (VIAN, 2005). O custodiante ira organizar e analisar a
qualidade dos recebiveis e solicitar seu registro na CETIP, que por sua vez ira
devolvé-los com uma numeracgdo que serd utilizada para emitir a LCA (OLIVEIRA,
CARVALHO, 2006). A Figura 5 demonstra o fluxo de opera¢gdes com LCA.

Figura 5: Fluxograma simplificado de operag¢do com LCA

PRODUTOR/COOPERATIVA

INSTITUICAO FINANCEIRA

5
CUSTODIANTE m B3/CETIP

INVESTIDOR

Fonte: Adaptado de Vian, (2005) e Oliveira; Carvalho, (2006).

O produtor ou a cooperativa realizam financiamento na instituicdo
financeira (1), que, por sua vez, emite um contrato ou um recebivel (2). Ao longo do
ano a instituicdo financeira acumula varios recebiveis, que podem ser utilizados para
lastrear uma operacdo de LCA. Para estruturar tal operagcdo, € necessario que a
instituicdo financeira entregue seus recebiveis a um custodiante (3), que ira registra-
los na B3/CETIP (4), o Unico Sistema de Registros e Liquidacdo Financeira com
autorizacéo para atuar no pais. A B3/CETIP ira atribuir um nimero de registro para

cada recebivel e devolvé-los para o custodiante (5), que, munido dessas informacoes,
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ird emitir o LCA para a institui¢do financeira. E fungéo do custodiante realizar a venda
do CDCA para um investidor (6). Apoés a identificacdo do comprador da LCA, o mesmo
faz o pagamento do titulo para o custodiante (7), que por sua vez repassa O recurso
para a instituicdo financeira (8). Geralmente, a prépria instituicio atua como

custodiante, visto que tem atribuicdo para desempenhar tal atividade (VIAN, 2005).

Ao comprar uma LCA o investidor esta assumindo o risco da instituicdo
financeira emitente, o que caracteriza um risco baixo. Além disso, o titulo tem
cobertura do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) e do Fundo Garantidor do
Cooperativismo (FGCOOP) até o limite de R$ 250 mil por CPF. Para investidores que
sdo pessoa fisica, ha isencdo de pagamento de imposto de renda (VIAN, 2018).

2.2.6. O Cooperativismo e os Titulos do Agronegdcio

As cooperativas sao organizacfes cujos objetivos vao além da
maximizacdo de resultados, apresentando também, objetivos sociais, como prestar
servigcos e melhorar o nivel de renda dos cooperados. Além de nao visar o lucro, elas
sao formadas a partir de quotas de capitais dos cooperados, cujo direito de controle
nao é proporcional ao capital investido; neste caso existe o principio igualitario de “um
associado, um voto”. Desta forma, as cooperativas apresentam particularidades
importantes que as diferem das demais empresas do mercado, com relacdo a sua
estrutura, composicdo do capital e decisbes financeiras. Nessas organizacdes 0s
cooperados sdo, a0 mesmo tempo, proprietarios e controladores do negécio
(BIALOSKORSKI, 2006).

A estrutura de capital de uma cooperativa é formada por capital proprio e
por capital de terceiros. O capital proprio é formado pelo capital social, pelas quotas-
parte e os fundos indivisiveis obrigatorios, que sao o Fundo de Assisténcia Técnica e
Organizacional — FATES e o fundo de contingéncia. O poder de decisdo entre os
cooperados é independente do capital investido na cooperativa, devido ao principio
de “um associado, um voto”, e a divisdo das sobras ocorre de acordo com o volume

de operacdes econdémicas de cada membro, portanto, independe do volume de capital



39

investido na cooperativa. Por esse motivo, as quotas ndo podem ser transacionadas
e, portanto, ndo representam uma forma de capital especulativo. O FATES é calculado
sobre a quantia de 5% das sobras do exercicio, e devem ser destinados
exclusivamente a atividades educacionais aos cooperados. Os fundos de
contingéncia, formados por 10% das sobras, devem ser constituidos para aplicacdo
nas atividades da cooperativa e servem para suprir necessidades de caixa durante o
ano fiscal (SILVA, 2006).

A estrutura de capital das cooperativas € caracterizada por alta
dependéncia de capital de terceiros, devido a dificuldade de aporte de capital proprio.
Elas poderiam aumentar o capital préprio através da capitalizacao efetivada pelos
seus membros ou em decorréncia de seus resultados, no entanto, poucos cooperados
reinvestem na cooperativa, tendo em vista que as sobras ndo sao distribuidas de
acordo com o capital investido, mas sim de acordo com o volume de operagdes que
cada membro realiza na organizagdo. Pelas dificuldades de se efetuar essa
capitalizacdo, as cooperativas recorrem ao capital de terceiros para o
desenvolvimento de seus projetos de crescimento (BIALOSKORSKI NETO, 2006).
Além disso, as cooperativas atuam como financiadoras das atividades agropecuarias
de seus cooperados, e a capacidade de financiar os associados é condicionada pelo
seu orcamento e pela disponibilidade de capital de giro. Sendo assim, dentre as
formas de se aumentar o aporte de capital nas cooperativas, estdo os Titulos do
Agronegdcio (SILVA, 2006).

A LCA, o CDCA e o CRA beneficiam principalmente as instituicbes
emitentes, ou seja, instituicdes financeiras, cooperativas de crédito agricola e
empresas juridicas, como fornecedores de insumos e tradings exportadoras. A LCA
beneficia as instituicbes financeiras que as emitem, mas também o agronegdcio no
sentido em que 35% de todo o volume arrecadado nas negociacbes deve ser
reaplicado no Crédito Rural, o que aumenta a disponibilidade de recursos para a
politica agricola governamental (VIAN, 2018). Por sua vez, o CDCA e o CRA
possibilitam maior dinamizacao do crédito agricola, j& que sdo emitidos por instituicées
diretamente ligadas ao agronegocio e, por isso, 0s recursos captados no mercado
financeiro serdo direcionados ao financiamento rural, como consequéncia (SILVA,
2006).
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Nesse contexto, 0 CDCA representa uma alternativa de capitalizacao das
cooperativas agropecuarias. Apesar de possuirem acesso ao Crédito Rural, a juros
controlados que sdo mais baixos do que aqueles de mercado, este néo € suficiente
para atender ao total de demanda por vendas a crédito dos produtores cooperados.
Nessa situagédo, o CDCA poderia ser utilizado para a complementacdo dos recursos
necessarios para a efetivacdo das operacdes a crédito demandada pelos associados.
Além disso, o CDCA seria uma forma interessante para o financiamento do capital de
giro da cooperativa (SILVA, 2006).

O CRA é emitido por companhias securitizadoras de direitos creditorios, no
entanto constitui-se em uma alternativa de captacéo de recursos para empresas do
agronegocio como cooperativas e cerealistas, devido ao fato de possuir
funcionamento semelhante ao CDCA, no sentido em que representa uma promessa
de pagamento futura do produtor rural. A diferenca reside justamente na empresa
emissora, que recebe os direitos creditérios da cooperativa ou outra empresa do
agronegocio, e realiza as operacdes de securitizacdo. No entanto, o recurso captado

€ repassado as instituicdes que atuam no setor agropecuario (VIAN, 2018).

Segundo Bialoskorski Neto (2006), o CDA e WA apresentam maior
possibilidade de beneficiar os produtores rurais do que os demais agentes da cadeia
do agronegocio. A emissdo do CDA/WA permite ao produtor a comercializacao futura
de seus produtos, mas com a vantagem de possuir em maos os recursos da venda a
vista. Segundo Silva (2006), o principal objetivo do WA é facilitar o acesso ao crédito
por produtores rurais a taxas de mercado, enquanto que objetivo do CDA é possibilitar
gue os produtos agricolas sejam comercializados sem a transferéncia fisica da
mercadoria, 0 que facilita a comercializagdo durante a entressafra e, portanto, reduz
a caracteristica de sazonalidade dos produtos agricolas. O produtor adquire recursos
junto ao mercado financeiro, da como garantia o proprio produto depositado e ainda
Nao possui custos de armazenagem. Enquanto isso, o credor que tem o direito sobre
0 produto armazenado, deve pagar 0S servicos de armazenagem, conservagao e
expedicdo, além de ser responséavel pelas tributacdes relativas a operagdo. O
depositante (armazém) é responsavel pelo pagamento do seguro sobre o produto
armazenado (SILVA, 2006).
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Portanto, através de trabalhos desenvolvidos por Bialoskorski Neto (2006),
Silva (2006) e Vian (2018), foi possivel identificar que os titulos que mais se adequam
a realidade das cooperativas agropecuarias, para a captacao de recursos externos
para financiamento, sdo o CDCA e o CRA. Assim, esses sao os titulos escolhidos para

serem analisados neste estudo.

2.2.7. Fatores que podem influenciar as negociacdes dos Titulos do Agronegdcio

A decisédo de captar recursos de terceiros para financiar a atividade de
uma empresa, e a escolha de determinado ativo por um investidor, sdo definidas a
partir de uma ciéncia que ndo € exata, ou seja, ndo ha garantia de que ambos irdo
conseguir o resultado financeiro esperado (ASSAF NETO, 1997). No entanto, os
modelos que embasam as tomadas de decisao visam retratar o ambiente econdmico
e, através da analise de fatores previstos, eles atingem aproximacdes razodveis da
realidade (SANTOS; BARROS, 2011).

Nos paises em desenvolvimento, a tomada de decisdo de quem capta
recursos para investimento e de quem investe, apresenta limitacdes e dificuldades
provenientes de desequilibrios estruturais de mercado, como taxas de curto prazo
mais elevadas do que as de longo prazo, e conjuntura com frequentes intervencées
do estado com forte influéncia sobre os resultados dos agentes econdmicos (ASSAF
NETO, 1997).

Apesar dessas dificuldades, muitos desses atores (empresarios e
investidores) vém se desenvolvendo, ultrapassando dificuldades e as barreiras de um
mercado financeiro que é desajustado ao equilibrio das empresas. No entanto, setores
gue atuam em um mercado de maior competitividade, como é o caso do agronegocio,
sentem a falta de recursos de maior “maturidade”, de forma a viabilizar

financeiramente seus investimentos (ASSAF NETO, 1997).
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As atividades desenvolvidas no ambito do agronegdcio exigem maquinas,
equipamentos e insumos sofisticados, que demandam alta alavancagem de recursos
financeiros (REZENDE; OLIVEIRA, 2009). No Plano Agricola e Pecuario 2018/2019
foram disponibilizados pelo governo federal R$ 191,1 bilhdes a taxas de juros
subsidiadas para financiar as atividades do setor. No entanto, para a safra em
questdo, o agronegocio demanda R$ 390 bilhdes em financiamento (MAPA, 2018),
isto €, cerca de metade da demanda por recursos esta sendo atendida por capital
préprio das empresas e agricultores ou de outros agentes do setor, a um custo de

capital mais elevado.

A conjuntura que envolve a reducao do crédito rural do governo preocupa
o setor, tendo em vista sua alta dependéncia de politicas macroecondémicas, que sédo
incertas no Brasil, como juros e cambio. A falta de instabilidade significa maior
incerteza para calcular o retorno de determinado investimento, e muitas empresas
podem optar por ndo investir, 0 que compromete a evolucdo econémica do pais
(PACIFICO, 2016).

Os Titulos do Agronegécio fazem parte deste contexto, como fontes
alternativas de financiamento com relacdo ao Crédito Rural governamental. A tomada
de decisédo de uma empresa para emitir um Titulo a fim de captar recursos no mercado
financeiro leva em conta inUmeros fatores, bem como a tomada de decisdo de um
investidor em comprar tal ativo. Entende-se que as efetivacdes das negociacdes
ocorrem ligadas a fatores econémicos que ocorrem em determinado momento

econdmico, e que seja de interesse de ambas as partes (PACIFICO, 2016).

O grande volume de aplicagBes dos investidores no Brasil esta em titulos
de renda fixa, e um pouco em a¢des (WEDEKIN, 2009). Os titulos do agronegécio séo
investimentos de renda fixa e podem estar atrelados as oscilagdes da taxa de juros
basica da economia, a Selic. Essas oscilacbes podem aumentar ou diminuir a
rentabilidade dos titulos de renda fixa, e consequentemente, o interesse dos
investidores (PACIFICO, 2016).

Instituicbes financeiras e investidores aplicam capital financeiro em

determinado ativo tomando como base as taxas de juros e o grau de risco do tomador
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do crédito. As taxas de juros estédo diretamente ligadas a rentabilidade esperada pelo
credor; quanto maior for a taxa de juros, maior seré o retorno esperado. Por outro lado,
a taxa de juros impacta o grau de risco e causa influéncia na decisdo dos tomadores
do crédito (STIGLITZ; WEISS, 1981). Projetos com menor risco apresentam menor
retorno esperado para os investidores, e uma elevagao nas taxas de juros pode torna-
los inviaveis (BRAGA, 2000). No caso dos Titulos do Agronegécio, o limite minimo de
taxa de juros para sua negociacao € a taxa de juros basica da economia, a SELIC.
Variacbes nessa taxa devem determinar a demanda pelos titulos supracitados
(RACHA, 2005).

Os instrumentos de financiamento privado da agropecuaria (CDCA, CDA,
WA, CRA e LCA) foram discutidos por Oliveira e Carvalho (2006), com énfase nos
volumes negociados e 0s problemas que existiam na época para a utilizacdo desses
titulos pelo mercado, como elevada taxa de juros e a falta de informacdo sobre as
novas modalidades de crédito. O estudo concluiu que era necessario maior
profissionalizacdo do setor do agronegécio para melhor avaliar o desempenho e

aceitacao dos titulos.

A fim de testar a influéncia de determinadas varidveis econdmicas nas
emissOes de debéntures (instrumentos financeiros de renda fixa emitidos por
empresas para captacao de recursos), Fraletti e Eid Junior, (2008) utilizaram o método
dos Minimos Quadrados Ordinarios. Os autores identificaram que o indice Bovespa
se mostrou significativo para a maioria dos modelos testados. Segundo os autores,
durante crises econémicas espera-se que a taxa de captacao do titulo aumente, e 0

indice Bovespa diminua.

De Souza (2016) estudou os fatores que estruturam e determinam o spread
bancario no Brasil. Em suas analises foi destacada a taxa de cAmbio como um fator
que é definido em func&o do grau de confianca dos investidores estrangeiros e das
variaveis estruturais de cada pais. A Lei 13.331 de setembro 2016 passou a permitir
que o CDCA e o CRA possam ser emitidos com clausula de correcdo pela variacao
cambial, portanto, espera-se que este fator tenha certa influéncia nas negociagdes

dos titulos.
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Para Melo et al.,, (2013), a taxa de juros apresenta influéncia nas
contratacdes do Crédito Rural; taxas mais elevadas devem inibir a captacédo de
empréstimos para o setor. Eles também relatam que o nivel de precos da economia é
influenciado pelo volume de crédito rural ofertado pelo governo, no sentido em que
mais recursos aumentam a produc¢do agropecuaria, que passa a ofertar maior volume
de produtos ao mercado, reduzindo a inflacdo de precos. Ainda segundo Melo et al.
(2013), a inflacdo deve interferir nas contratacées do Crédito Rural de forma indireta;
com um maior nivel de precos na economia, 0 Banco Central devera elevar as taxas
de juros para controla-los, segundo sua politica monetéaria, e consequentemente as
taxas de juros dos empréstimos agropecuarios tendem a serem elevadas também,

afetando a producao rural.

Devido ao fato de um titulo do agronegdcio ter a possibilidade servir de
garantia para a emissao de outro, como no caso dos CRA’s e CDCA’s que podem
lastrear operacdes de emissdo de LCA’s, e o CDA/WA ou as CPR’s que lastreiam
operacdes de CRA’s e CDCA'’s, pode haver influéncia nos volumes negociados dos
titulos entre si. Além disso, as LCA’s sao emitidas por instituicdes financeiras, que séo
obrigadas a aplicar 35% do recurso captado via esse instrumento, no setor rural. Para
cumprir esse objetivo, o valor pode der aplicado em CDCA’s de cooperativas (VIAN,
2018).

Percebe-se, portanto, através dos trabalhos de Stiglitz e Weiss, (1981),
Braga (2000), Racha (2005), Oliveira e Carvalho (2006), Fraletti e Eid Junior (2008),
Wedekin (2009), Melo et Al., (2013), Pacifico (2016), De Souza (2016) e Vian (2018),
que fatores como a taxa de juros SELIC, o indice Bovespa, a variagdo cambial do
dolar, as taxas de juros e o volume concedido de Crédito Rural, o indice de precos
gue mede a inflagdo na economia, e 0s proprios titulos entre si, sao fatores que podem
explicar os volumes negociados via Titulos do Agronegocio. Dessa forma, pretende-
se testar estatisticamente a possivel influéncia desses fatores sobre os titulos, de
forma a contribuir para o avanco da literatura e para o entendimento e evolugéo desse

mercado.
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3 - METODOLOGIA

O objetivo desse trabalho é identificar os fatores econdmicos que
influenciam nos volumes negociados dos titulos do agronegdcio e sua aplicacdo no
cooperativismo agropecuario. Para essa analise, serdo realizados testes
economeétricos nas séries de negociacdo de CDCA e CRA, por meio da analise de
regressao multipla, utilizando o método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).
Esses dois titulos foram escolhidos dentre os demais, pois segundo Bialoskorski Neto
(2006), Silva (2006) e Vian (2018), sao os que mais se adequam a captacdo de

recursos no mercado financeiro, especialmente para as cooperativas agropecuarias.

De acordo com Hair et al (2009), o MQO é uma técnica estatistica que pode
ser utilizada para analisar a relacdo entre uma variavel dependente e multiplas
variaveis independentes, possibilitando assim, utilizar as varidveis independentes
para explicar o comportamento da variavel dependente, predizer valores e resumir sua

correlacdo em termos de direcdo (positiva ou negativa).

Serd realizada uma andlise exploratdria dos dados de todas as séries a
serem incluidas no estudo, sendo variaveis dependentes ou independentes. Esta
analise inicial ird contemplar as estatisticas descritivas e graficos de dispersao,
histograma e boxplot. ApOs esta etapa, serdo estimados os modelos especificados
por meio do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Um ponto importante
a ser destacado é que todas as variaveis independentes serdo incluidas no modelo
de regressdo ao mesmo tempo, iSso porque objetivo € capturar a variacdo delas com
relacdo a variavel dependente. A partir dos resultados obtidos serdo utilizados testes

estatisticos para validar as informacdes geradas. Os testes sdo 0s seguintes:

a) Teste de normalidade de Jarque-Bera: A normalidade dos residuos é
essencial para que os resultados do ajuste do modelo de regressao linear
sejam confiaveis, especialmente para a realizacéo de inferéncias. Podemos
verificar essa suposicao por meio do grafico de Papel de Probabilidade e por

meio de testes tais como Jarque-Bera.
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b) RESET de Ramsay: E o teste mais conhecido para verificar erros de
especificacdes em modelos, que podem ocorrer por omissao de variaveis
relevantes, inclusdo de variaveis irrelevantes, adocdo de forma funcional
errada ou erros de medida.

c) Heterocedasticia ou Homocedasticia de White: O teste é utilizado para
avaliar a presenca de dados discrepantes, erros de especificacdo, omissao
de variaveis relevantes ou assimetria na distribuicdo de um ou mais dos
regressores.

d) Teste de autocorrelagéo serial de Breusch-Pagan: E utilizado para identificar
dependéncia temporal dos valores sucessivos dos residuos. A
autocorrelacdo € considerada um dos problemas mais sérios em
Econometria envolvendo séries ao longo do tempo.

e) Teste de autocorrelacdo serial de Durbin-Watson: Este teste € utilizado para
detectar a presenca de autocorrelacéo (dependéncia) nos residuos de uma
analise de regressdo. Na regressao linear ou ndo linear, supbe-se que 0s
residuos sejam independentes (ndo correlacionados a) uns dos outros. Se
esta premissa for violada, os resultados do modelo podem né&o ser
confiaveis.

f) Teste de Colinearidade de Belsley-Kuh-Welsch: A multicolinearidade é um
problema comum em regressdes, no qual as varidveis independentes

possuem relagdes lineares exatas ou aproximadamente exatas.

3.1. IDENTIFICACAO DOS DADOS PARA O MODELO ECONOMETRICO

Foram escolhidos os seguintes fatores para serem incluidos no modelo
econométrico: a taxa de juros SELIC, o indice Bovespa, a variagdo cambial do ddlar,
as taxas de juros e o volume concedido de Crédito Rural, o indice de precos que mede
a inflacdo na economia, e os proprios titulos entre si. Segundo a literatura, esses séo
os principais fatores que podem explicar os volumes negociados via Titulos do
Agronegocio. No caso da influéncia dos titulos entre si, somente a variavel LCA sera
utilizada, apesar de existir a possibilidade de os volumes de CDA/WA e CPR’s

poderem estar associadas ao volume de negociacado de CDCA e CRA.
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Ao realizar o levantamento de dados das séries de CDA/WA, identificou-se
que nédo existe publicado, por fonte confidvel, o valor efetivo das negociacdes em
moeda (Reais), somente existe a informacéo dos valores em massa ou volume dos
ativos negociados. Portanto optou-se por excluir esta variavel da modelagem. No
mesmo sentido, as CPR’s apresentam problemas para serem analisadas na
modelagem, pois podem ser fisicas ou financeiras, e somente parte delas esta
registrada na Central de Liquidacdo e Custddia Financeira de Titulos (Cetip). Segundo
Vian (2018), grande parte das CPR’s sdo negociadas no mercado sem serem
registradas na Cetip, conhecidas também como CPR’s de “gaveta”. Sendo assim,
optou-se por excluir esta variavel da modelagem em MQR.

3.1.1. Identificacdo do espaco amostral

A fim de melhor compreender as séries em estudo e definir corretamente a
forma de preparar os dados para serem testados no modelo de regressao, foi
elaborado um gréfico das séries completas de CDCA e de CRA, ou seja, desde que
esses titulos passaram a ter validade no mercado em janeiro de 2005. O Gréafico 3

ilustra a evolucdo mensal das negociacdes efetivadas nas varidveis em questao.

Grafico 3: Volumes mensais das negociacdes de CDCA e CRA (R$ milhdes)
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Observa-se, no Gréfico 3, que as negociacbes efetivadas via CDCA
concentram-se abaixo de R$ 200 milhdes por més, e esse patamar se estende até o
ano de 2016, quando, aparentemente, inicia-se um movimento de elevacao do volume
negociado. Ja o grafico para o CRA indica que até o inicio do ano de 2013 as
negociacdes foram praticamente nulas, mas a partir deste ano os valores apresentam

uma tendéncia de crescimento elevado.

Para efeitos do presente estudo, entende-se que o mercado de negociacao
desses titulos era incipiente até o inicio da ultima década, mas tem amadurecido ao
longo dos dltimos anos, principalmente com relacdo ao CRA, onde observam-se
claramente dois momentos distintos; um antes e outro depois do ano de 2013. Sendo
assim, a analise serd realizada com relacdo a uma amostra das séries descritas no
Grafico 3, que compreendera o periodo dos ultimos cinco anos, ou seja, desde 0 més
de janeiro de 2013 até o més de dezembro de 2018, tornando o modelo mais ajustado
a dindmica do mercado de CDCA e CRA, que tem se consolidado neste periodo.

3.1.2. Descricao das variaveis dependentes

a) Titulos do Agronegdcio: As séries de dados dos titulos CDCA e CRA, foram
obtidas junto a Central de Liquidacdo e Custddia Financeira de Titulos
(Cetip), e constam dos valores nominais referentes as negociacdes
efetivadas na Bolsa de Valores. Os dados serdo utilizados de forma
mensal, em milhdes de Reais. E importante destacar que o CDCA sera
utilizado como variavel independente na modelagem para o CRA, bem
como, o CRA sera utilizado como variavel independente na regressédo do
CDCA, pois parte-se da hipotese de que o volume de negociacOes
efetivadas para um titulo pode influenciar positivamente as negociagfes do
outro, tendo em vista serem similares entre si com relacdo a atratividade
para o investidor e estruturacdo por parte do emissor. Neste sentido,
também se espera que as variaveis independentes variem no mesmo

sentido para os dois titulos em questao.
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3.1.3. Descri¢do das variaveis independentes e hipéteses

a)

b)

d)

Taxa de juros SELIC: A série de dados foi obtida junto ao Banco Central do
Brasil (Bacen) e consiste na taxa Overnight / Selic, que é a média dos juros
gue o Governo paga aos bancos que Ilhe emprestaram dinheiro. Refere-se
a taxa de juros efetivas, apresentadas em porcentagem ao més.

Hipbtese: Espera-se que a taxa Selic e o volume de negociacdes dos
Titulos do Agronegdcio sejam inversamente proporcionais, dado que um
aumento na taxa basica da economia provocaria um aumento do custo de

capital nos financiamentos das empresas do agronegocio.

Taxa de juros do Crédito Rural: A série de dados foi obtida junto ao Banco
Central do Brasil e consiste nas taxas médias mensais dos contratos de
Crédito Rural realizados entre instituicdes financeiras e pessoas juridicas,
com taxas de juros reguladas pelo governo. Os valores estao apresentados
em porcentagem ao ano.

Hipotese: espera-se que a taxa de juros do crédito rural e o volume de
negocia¢des dos titulos do agronegdcio sejam inversamente proporcionais,
dado que as taxas de juros do Crédito Rural sdo abaixo daquelas
praticadas pelo mercado, sendo muito mais atrativas para o setor

agropecuario.

indice Bovespa: A série de dados foi obtida junto & Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), e consiste
no indice de fechamento de cada més, expresso em mil pontos.

Hipotese: espera-se que o indice Bovespa e as negociacdes de titulos do
agronegocio sejam inversamente proporcionais, dado que elevacdes neste
indice significam que, para o investidor, torna-se atrativo aportar seu capital

em ativos de maior risco, esperando maior resultado.

Variagdo cambial do dolar: A série de dados foi obtida junto ao Banco
Central do Brasil e consiste na média mensal da taxa cambio comercial de

compra, expressa em Reais por Délar.
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Hipdtese: espera-se que a taxa de cambio seja diretamente proporcional
as negociacdes de titulos do agronegocio, tendo em vista que uma
elevacdo na taxa beneficia o setor de exportacdo, favorecendo que as

empresas tenham maior resultado financeiro e estejam dispostas a investir.

IPCA: A série de dados mede inflagdo de precos no Brasil. Foi obtida junto
ao IBGE, e consiste em uma série mensal que mede a inflagdo em
porcentagem ao més.

Hipotese: espera-se que o indice IPCA seja inversamente proporcional ao
volume negociado dos Titulos do Agronegdcio, haja vista que ele reflete a
economia do pais. Um IPCA elevado pode significar desajuste na
economia, o0 que levaria a empresarios e investidores a serem mais
cautelosos com seus empreendimentos. Uma elevagéo no indice também

significaria um aumento no custo de capital dos projetos de investimento.

Volume concedido de Crédito Rural: A série de dados foi obtida junto ao
Banco Central do Brasil e consiste nas concessdes de crédito com recursos
direcionados para pessoas juridicas (PJ’s), a taxas reguladas pelo governo.
Os valores sdo mensais e representam a soma de todos 0s programas
governamentais para PJ’s, expressos em milhdes de reais.

HipoOtese: espera-se que o volume concedido de crédito rural seja
inversamente proporcional as negociacdes de titulos do agronegdcio, haja
vista de que uma maior disponibilidade de recursos a um custo de capital

menor atrairia 0 setor agropecuario para esses investimentos.

Volume de negociagdes efetivadas em LCA: A série de dados foi obtida
junto a Central de Liquidacéo e Custddia Financeira de Titulos (Cetip), e
consta dos valores nominais referentes as negociacdes efetivadas na Bolsa
de Valores. Os dados sao mensais e estao expressos em milhdes de Reais.
HipoOtese: espera-se que o volume de negociacdes das LCA’s seja
diretamente proporcional as negociagbes dos demais titulos do
agronegocio, haja vista de que esses Ultimos servem como lastro para a

emissao de uma LCA.
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4 - RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1. ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

Na Tabela 3 apresentam-se a estatisticas descritivas das variaveis que
serdo utilizadas para compor o modelo de regressdo. O numero de variaveis de cada
série analisada é de 72, em um periodo que se inicia no més janeiro de 2013 e se

encerra em dezembro de 2018.

Tabela 3: Estatisticas descritivas para as varidveis usadas no modelo de regressao

Variavel N .- . Desv~|o .
Média Mediana Padréo Q1 Q3 Min Max

CDCA 72 117,38 77,14 118,08 31,66 170,92 1,81 540,85
CRA 72 521,94 427,54 434,84 94,67 873,18 6,33 1.528,24
C.R. Vol 72 3.507,53 3.21550 1.154,52 2.558,00 4.344,75 1.489,00 6.248,00
LCA 72  4.743,14 4.098,86 2.12458 2.889,56 6.618,96 1.502,61 8.725,21
IPCA 72 0,48 0,44 0,34 0,25 0,69 -0,23 1,32
Selic 72 0,83 0,82 0,22 0,60 1,05 0,47 1,22
C.R. Juros® 72 7,36 6,93 1,52 5,78 8,82 5,23 10,06
Céambio 72 3,03 3,19 0,62 2,34 3,49 1,97 4,12
IBOV 72 60,0 55,9 12,8 50,9 66,5 40,4 89,5

Volume de negociag¢des do Crédito Rural

2 Taxa de juros do Crédito Rural

Com o objetivo de melhor compreender o comportamento das variaveis, foram

elaborados gréaficos de disperséo, elencados a seguir:

Grafico 4: Gréfico de dispersao da variavel CDCA

CDCA (RS milhdes)
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Identificou-se elevada dispersdo nos dados observados para a série de
CDCA. A linha de tendéncia que mais se adequa aos dados é a polinomial de ordem
2, no entanto, seu R? é de apenas 0,1987, o que indica uma baixa representatividade.
Também ha a possibilidade da presenca de outliers na série.

Gréfico 5: Gréfico de dispersao da variavel CRA

CRA (RS milhdes)
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FONTE: B3/Cetip (2018)

No caso do CRA, a linha de tendéncia polinomial de ordem 2 € a que mais
se adequa a dispersdo dos dados, e seu R? é igual a 0,79, demonstrando um bom

ajuste. Também pode haver a presenca de outliers nos dados.

Gréfico 6: Grafico de dispersdo da variavel Volume de Crédito Rural
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A variavel volume de crédito rural apresenta elevado grau de dispersao dos
dados, sendo a linha de tendéncia polinomial de ordem 2, com R?= 0,0481 a que

melhor se ajusta a eles. Neste caso também podem estar presentes outliers.

Gréfico 7: Gréfico de dispersao da variavel LCA

LCA (RS milhdes)
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O grafico de disperséo da varidvel LCA apresenta bom ajuste com relacéo
a linha de tendéncia polinomial de ordem 2, com R?= 0,73. Aparentemente néo existe

a presenca de outliers na série.

Gréfico 8: Grafico de dispersdo da variavel IPCA
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O grafico de dispersao da variavel IPCA apresenta elevada variabilidade,
e a linha de tendéncia que melhor se ajusta aos dados € a polinomial de ordem 2,

apesar da baixa representatividade com R? = 0,1856.

Gréfico 9: Grafico de disperséo da variavel SELIC

Selic (% a.m.)
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FONTE: Bacen (2019)

Para a variavel Selic ha baixa dispersédo dos dados e a linha de tendéncia

polinomial de ordem 2 se ajusta bem a série, com R? = 0,8263.

Gréfico 10: Grafico de dispersao da variavel Juros do Crédito Rural
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Para a variavel juros do crédito rural identificou-se uma baixa disperséo dos

dados com relacdo a curva de ajuste. Foi utilizada a linha polinomial de tendéncia, de

ordem 2, que é a que mais se aproxima dos dados, com R? = 0,6613.

Gréfico 11: Grafico de dispersao da variavel Taxa de Cambio
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Para a variavel taxa de cambio ha baixa dispersao dos dados. A linha de

tendéncia polinomial de ordem 2 é a que mais se aproxima dos dados, com R? =

0,7289.
Gréafico 12: Gréfico de disperséo da variavel indice Bovespa
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A linha de tendéncia polinomial de ordem 2 foi a que melhor se ajustou ao
modelo, com R? = 0,8542. H& baixa dispersdo dos dados com relagdo a curva de

referéncia.

Graficos histogramas sao relevantes para que eventuais correcfes e
cuidados sejam tomados. A seguir sdo apresentados os histogramas das séries em

andalise:

Gréfico 13: Histograma das variaveis CDCA, CRA e Volume de Crédito Rural
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FONTE: B3/Cetip/Bacen, (2019)

O histograma das variaveis CDCA, CRA e Volume de crédito Rural
apresentam assimetria positiva, ou seja, a média dos dados estd localizada a
esquerda do centro da figura e a cauda a direita é mais alongada. Essa distribuicao
indica a presenca de altos valores com baixa frequéncia. A observacdo dos dados

pode indicar a presenca de outliers nas séries de CDCA.
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Grafico 14: Histograma das variaveis LCA, IPCA e Selic

LCA IPCA Selic
(RS milhdes) (%a.m.) (%a.m.)

30 30 25

FONTE: B3/Cetip/Bacen/TN, (2019).

O histograma da variavel LCA apresenta assimetria positiva, ou seja, da mesma
forma que as séries analisadas anteriormente, a média dos dados esta localizada a
esquerda do centro da figura e a cauda a direita é mais alongada. Ja o histograma da
série IPCA é simétrico, ou seja, contém a partir do centro do grafico o maior nimero
de dados, apresentando normalidade, e o histograma da variavel Selic € bimodal,
devido ao aparecimento de dois picos, ou duas modas. Em alguns casos isso indica
gue a amostra pode ser subdividida em duas sub-amostras que diferem entre de
alguma forma cientificamente importante. Neste caso, comparando o histograma com
o grafico de dispersdao da Selic, observa-se que na série em analise existem
patamares distintos de distribuicdo dos valores, o que devem ser explicados por
variagcdes macroecondmicas no Brasil. Por isso, para a finalidade da presente analise

de regresséao, esses patamares nao podem ser separados.

O Grafico 15 apresenta os histogramas das variaveis: juros do crédito rural,
taxa de cambio e indice Bovespa. Os histogramas das séries de Juros do crédito rural
e taxa de cambio sdo bimodais. Da mesma forma que a variavel Selic, eles ndo podem
ter sua amostragem dividida em duas sub-amostras, devido ao fato de questdes de
mercado ou macroecondémicas causaram variacoes nos dados em patamares distintos
ao longo do periodo analisado. Por fim, a série de dados do indice Bovespa apresenta

assimetria positiva, indicando a presenca de altos valores com baixa frequéncia.
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Grafico 15: Histograma das variaveis Juros do Crédito Rural, Taxa de Cambio e
indice Bovespa

Juros Crédito Rural Taxa de cambio indice Bovespa
(%a.a.) (RS/ddlar) (RS)

FONTE: Bacen/Anbima, (2019).

Com a finalidade de aprofundar ainda mais a analise inicial dos dados, e poder
identificar com maior exatidao a presenca de outliers nas séries, e quais pontos eles
eventualmente representariam, foram elaborados graficos do tipo Boxplot para cada
variavel a ser estudada. O Grafico 16 apresenta os boxplots das variaveis CDCA, CRA

e Volume de Crédito Rural:

Grafico 16: Boxplot das variaveis CDCA, CRA e Volume de Crédito Rural
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FONTE: B3/Cetip/Bacen, (2019).
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A dispersao dos dados pode ser representada pelo intervalo interquartilico que
€ a diferenca entre o terceiro quartil e o primeiro quartil (tamanho da caixa), sendo
uma estatistica mais robusta do que a amplitude (valor maximo menos o valor minimo)

para medir variabilidade, uma vez que nao sofre influéncia de outliers.

Observa-se na série de CDCA (Gréfico 16) que ha moderada disperséo e que
os valores estéo concentrados abaixo de R$ 200 milhdes de reais. Os dados também
apresentam assimetria positiva, pois a linha mediana esta mais proxima do primeiro
quartil, a cauda superior e a inferior sdo de tamanhos diferentes, e a média esta muito
acima do valor da mediana. Vale ressaltar que a mediana é a medida de tendéncia
central mais indicada quando os dados possuem distribuicdo assimétrica, uma vez
gue a média aritmética é influenciada pelos valores extremos. Além disso, foram

identificados trés outliers na série de CDCA.

A série de CRA (Gréfico 16) apresenta assimetria positiva, pois a linha mediana
estd mais proxima do primeiro quartil, a média é maior do que a mediana e a cauda
superior mais alongada do que a inferior. Os dados apresentam elevada disperséo
concentrando-se entre R$ 150 milhdes e R$ 900 milhdes. Nao foram identificados

outliers nesta série.

A variavel volume de crédito rural (Grafico 16) também apresenta assimetria
positiva, tendo em vista que a linha mediana esta mais proxima do primeiro quartil, a
média é superior a mediana e a cauda superior € mais alongada do que a inferior. No
entanto, esta assimetria € mais suave do que nas séries de CDCA e CRA. Além disso,
os dados apresentam média dispersédo, concentrando-se entre R$ 2,5 bilhdes e R$

4 4 hilhdes e nao foram identificados outliers.

O Gréfico 17, a seguir, demonstra o boxplot para as variaveis LCA, IPCA e
Selic. Na série de LCA observa-se moderada dispersao dos dados, apresentando
assimetria positiva, devido ao fato de a cauda superior ser mais alongada do que a

inferior, a média ser maior do que a mediana e esta Ultima estar mais proxima do
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primeiro quartil do grafico. Os dados concentram-se entre 2,9 e 6,6 bilhdes de reais.

N&ao foram observados outliers na série em questéo.

Gréfico 17: Boxplot das variaveis LCA, IPCA e Selic
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FONTE: B3/Cetip/Bacen/TN, (2019).

E possivel considerar que série de IPCA apresenta distribuicdo simétrica
dos dados, devido ao fato de a mediana e a média estarem muito proximas do centro
do retangulo, além disso as caudas sao praticamente do mesmo tamanho. Os dados
concentram-se entre 0,25 e 0,69 por cento ao més, e ndo foram observados outiers
(Gréfico 17).

A série Selic é possui distribuicdo simétrica, pois a mediana esta localizada
no centro do gréfico e muito préxima da média. Além disso as caudas possuem
mesmo tamanho. Os dados apresentam baixa variabilidade e concentram-se entre
0,60 e 1,05 por cento ao més. Nao foram identificados outliers na série em questéo
(Grafico 17).

O Grafico 18 demonstra o boxplot das variaveis: juros do Crédito Rural,

taxa de cambio e indice Bovespa.
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Grafico 18: Boxplot das variaveis Selic, Juros do Crédito Rural, Taxa de Cambio e
indice Bovespa
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FONTE: Bacen/Anbima, (2019).

A série de juros do crédito rural apresenta assimetria positiva, pois a cauda
superior € maior do que a inferior, a mediana se aproxima do quartil nUmero um, e a
mediana € inferior a média. A dispersao dos dados é baixa, concentrando-se entre 5,8

e 8,8 por cento ao ano. Nao foram identificados outiliers na série em questao.

A varidvel taxa de cambio apresenta assimetria negativa, ou seja, a
mediana aproxima-se do quartil superior do grafico. Além disso, a média € inferior a
mediana. A variabilidade dos dados foi considerada média, sendo que eles se

concentram entre 2,34 e 2,49 reais por délar. Nao foram identificados outliers na série.

Por fim, a variavel indice Bovespa apresenta baixa variabilidade nos dados
e assimetria positiva, pois a mediana € menor do que a média e se aproxima do quartil
inferior. Além disso, a cauda superior € mais alongada do que a inferior. Os dados

concentram-se entre 59,9 e 66,4 mil pontos. Nao foram identificados outliers.

4.2.  MODELAGEM POR MEIO DE REGRESSAO MULTIPLA E O METODO DOS
MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS

4.2.1. Preparacdo dos dados para o modelo econométrico
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Ao longo da analise exploratéria dos dados realizada no item anterior,
identificou-se alguns problemas nas séries amostrais, como moderada disperséo dos
dados nas séries de CDCA, volume de crédito rural, LCA e taxa de cambio. A
disperséo foi classificada como elevada para a série de CRA. Ha a presenca de trés
outliers na série de CDCA, e, com excecao da série de IPCA, todas as demais
apresentam distribuicbes assimétricas. Segundo Pino (2014), é possivel transformar
os dados a fim de resolver esses problemas nas amostras. Segundo o autor, o0 que se
busca € uma mudanca de escala para estabilizar a variancia, atingindo com isso uma

menor assimetria e maior normalidade na distribuicdo da variavel.

A fim de realizar esta transformacdo nos dados, existem diversas
metodologias. Segundo Pino (2014), nos casos em que uma variavel é restrita a
valores ndo negativos, a transformacédo logaritmica também estende os valores da
variavel para a reta real. Este tipo de transformacao € utilizado ha muito tempo com

sucesso, sendo popular em analise de regressédo e econometria.

Portanto, foi aplicada a metodologia de transformacéo logaritmica em todas
as variaveis deste estudo. Tendo em vista de que a variavel IPCA apresenta valores
negativos, ela foi transformada inicialmente em um indice de base 100, e
posteriormente também foi aplicada a transformacao logaritmica, a fim de minimizar a

dispersédo dos dados que a compdem.

A Tabela 4 demonstra os outliers que foram identificados nas amostras

atraves dos gréficos de boxplot.

Tabela 4: Identificacdo dos outliers presentes nas amostras

Série Més Valor Média da série Desvio Padréao
abr/13 540,9 117,4 118,12

CDCA (R$ milhdes) mai/18 502,7 117,4 118,1
set/18 526,8 117,4 118,21

Fonte: O autor

Os outliers identificados nas amostras de CDCA (Tabela 4) representam
volumes muito elevados de negociagao do titulo no mercado financeiro, nos meses

de abril de 2013, maio de 2018 e setembro de 2018. Entende-se que essas
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negociacdes fazem parte das variagcbes do mercado que se espera compreender
através deste estudo, e contém informacdes relevantes para a explicagcdo do
comportamento da série em questdo. Portanto, foi decidido manté-los nas analises de

regressao, apesar da disparidade com relagéo aos outros dados.

Sendo assim, serdo realizadas duas regressodes distintas, conforme os

seguintes modelos:
a) Modelo 1:

InCDCA = By + B InCRA, + B, InVCR, + f3InLCA, + f,InSLC,, + BsInJCR,
+ s InTC, + B, InIBV,, + B3sIPCA,, + «a

b) Modelo 2:

InCRA = By + B1InCDCA,, + B, InVCR, + B3InLCA, + B, InSLC, + B5InJCR,
+ BeInTC, + B, InIBV, + BgIPCA, + «

Onde:

e Ln CDCA: Logaritmo neperiano do volume de negociacdes de CDCA;

e Ln CRA: Logaritmo neperiano do volume de negociacdes de CRA,;

e Ln VCR: Logaritmo neperiano do volume de negociac¢des do Crédito Rural;
e Ln LCA: Logaritmo neperiano do volume de negociacdes de LCA,;

e Ln SLC: Logaritmo neperiano da série da taxa Selic;

¢ Ln JCR: Logaritmo neperiano da série da taxa de juros do Crédito Rural,

e Ln TC: Logaritmo neperiano da série da Taxa de Cambio;

e LnIBV: Logaritmo neperiano da série do indice Bovespa;

e IPCA: Série do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo.

n: espaco amostral (janeiro de 2013 até o més de dezembro de 2018);

a: Termo de erro

B: Coeficiente



64

4.2.2. Aplicacdo do modelo econométrico

A Tabela 5 apresenta os resultados obtidos com a regresséo das séries de
CDCA e de CRA, com as variaveis independentes selecionadas na revisao

bibliografica e metodologia do presente estudo.

Tabela 5: Resultados da regressdo em Minimos Quadrados Ordinarios

Variaveis Modelo 1: VD® Modelo 2: VD®
Ln CDCA Ln CRA
Ln CDCA - 0,171*
(0,087)
Ln CRA 0,338* -
(0,172)
Ln VCR 1,040** -0,417
(0,406) (0.299)
Ln LCA 0,020 -0,046
(0,525) (0,374)
Ln SLC 0,352 1,135*
(0,872) (0,605)
Ln JCR -1,551 0,755
(1,295 (0,928)
LnTC -0,610 3,410***
(1,086) (0,646)
Ln IBV 2,575* 2,659***
(1,446) (1,002)
IPCA 54,263 -44,243
(48,134) (34,174)
Observactes 72 72
R2 0,338 0,783
Durbin — Watson 2,799 1,998

*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01
(1) VD = Variavel Dependente

Os resultados apontam que o modelo 1 explica 33,8% (R?) da variacdo das
negociagdes de CDCA. Além disso, existe uma associagao positiva entre trés das oito

variaveis escolhidas para a modelagem, séo elas:
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a) CRA: uma variacdo mensal de 1,0% nas negociacdes de CRA esta
associada a uma variacéo de 0,338% nas negociacoes de CDCA por
més (a um nivel de significancia de 10%);

b) Volume de Crédito Rural: Uma variacdo mensal de 1,0 % no volume de
recursos do crédito rural contratados para pessoa juridica, esta
associada a uma variagédo de 1,04 % nas contratagcbes de CDCA por
més (a um nivel de significancia de 5,0%).

c) Indice Bovespa: Uma variagdo mensal de 1,0% no indice Bovespa, esta
associada a uma variagdo de 2,575% nas negociagdes de CDCA por
més (a um nivel de significancia de 10,0%);

Os resultados também apontam que o modelo 2 explica em 78,3% (R?) a
variacdo que ocorre nas negociagcdes de CRA. Existe uma associagao positiva entre
quatro das oito variaveis independentes para a modelagem, sdo elas:

a) CDCA: uma variacdo mensal de 1,0 % nas negociacfes de CDCA esta
associada a uma variagao de 0,171% nas negociacdes de CRA por més
(a um nivel de significancia de 10,0%).

b) SELIC: uma variacdo mensal de 1% ao més na taxa Selic estd associada
a uma variacao de 1,135% nas negociacdes de CRA por més (a um nivel
de significancia de 10,0%).

c) Taxa de cambio: Uma variacdo mensal de 1,0 % na taxa de cambio esta
associada a uma variacéo de 3,41% nas negociacdes de CRA por més
(a um nivel de significancia de 1,0%).

d) indice Bovespa: Uma variagdo mensal 1% no indice Bovespa esta
associada a uma variacao de 2,661% nas negociacdes de CRA por més
(a um nivel de significancia de 1,0%).

4.2.3. Testes de validagcao do modelo

A Tabela 6 demonstra os resultados dos graficos histograma e
probabilistico dos residuos do Modelo 1 (analise do CDCA). A distribuicdo normal dos

gréaficos evidencia a normalidade dos erros. Conclui-se, portanto, que o modelo € bem
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ajustado, visto que os residuos estao dispersos aleatoriamente em torno de zero, com
variancia constante, concentrados entre -2 e 2 e pouquissimos pontos acima de 3 ou

abaixo de -3.

Tabela 6: Histograma e grafico probabilistico dos residuos da modelagem de CDCA
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A Tabela 7 ilustra a distribuicdo gréfica dos residuos do modelo nimero
2 (andlise de CRA). Conclui-se, portanto, que o modelo é bem ajustado, visto que os

residuos estao distribuidos de forma normal.

Tabela 7: Histograma e grafico probabilistico dos residuos da modelagem de CRA
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. demonstra os resultados
para os testes de especificacdo do modelo (Reset de Ramsey), de normalidade dos
residuos (Jarque-Bera), de heterocedasticidade (White), autocorrelacdo (Breusch-

Pagan e Durbin-Watson).
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Teste de especificacdo do modelo (HO: a especificacdo é adequada)

Teste RESET de Ramsey CDCA CRA
Estatistica 0,874 1,071
P-valor 0,422 0,349

Teste de Normalidade dos residuos (HO: o erro tem distribuicdo normal)

Teste de Jarque-Bera CDCA CRA
Estatistica 1,203 3,93
P-valor 0,548 0,14

Teste de heterocedasticidade: (HO: sem heterocedasticidade)

Teste de White CDCA CRA
Estatistica 38,058 37,504
P-valor 0,723 0,7445

Teste de autocorrelacéo: (HO: sem autocorrelacao)

Teste de Breusch-Pagan CDCA CRA
Estatistica 1,578 1,402
P-valor 0,128 0,196

Teste de Durbin-Watson CDCA CRA
Estatistica 2,8 1,998
P-valor 0,999 0,292

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados obtidos demonstram um P-valor maior do que 0,05 para
todos os testes, portanto, a conclusdo € de nao rejeicdo as hipoteses nulas (Erro!
Fonte de referéncia ndo encontrada.). Portanto, os modelos sédo confiaveis, tendo
em vista de que, segundo o teste de Ramsey, esta bem especificado pois nao faltam
variaveis relevantes ou inclusdo de variaveis irrelevantes, e nem a adoc¢éao de forma
funcional errada ou erros de medida. Segundo o teste de White, ndo ha
heterocedasticidade nos residuos, ou seja, ndo existe a presenca de dados
discrepantes, de erros de especificacdo, de omissédo de variaveis relevantes ou de
assimetria na distribuicdo de um ou mais dos regressores. Por fim, os testes de
Breusch-Pagan e de Durbin-Watson demonstram que ndo h& autocorrelagédo

(dependéncia) nos residuos das analises de regressao.
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A fim de testar a presenca de multicolinearidade, foi realizado o teste de
Belsley-Kuh-Welsch para ambos os modelos em andlise (Erro! Fonte de referéncia

ndo encontrada.).

Teste de colinearidade: valores > 10 Podem indicar um problema de collinearidade

Teste de Belsley-Kuh-Welsch CDCA CRA
Ln CDCA - 1,422
Ln CRA 4,337 -
Ln Volume de Crédito Rural 1,354 1,45
Ln LCA 4,929 4,928
Ln SELIC 4,669 4,434
Ln Juros do Crédito Rural 5,365 5,431
Ln Taxa de cambio 4,09 2,849
Ln indice Bovespa 6,419 6,062
IPCA 1,965 1,953

Fonte: Resultados da pesquisa.

O resultado demonstra que ndo ha problemas de multicolinearidade nos
modelos testados, tendo em vista de que todos os valores obtidos foram inferiores a
10,0, ou seja, as variaveis independentes ndo possuem relacdes lineares exatas ou

aproximadamente exatas.

Sendo assim, conclui-se que 0os modelos de regressao para testar as séries
dos volumes de negocios de CDCA e CRA sao confiaveis para serem feitas
inferéncias a respeito do comportamento dos dados. Vale, contudo, destacar que pode
existir presengca de endogeneidade nas variaveis explicativas utilizadas, exigindo
cautela na interpretacdo dos valores absolutos obtidos para os parametros das

variaveis.

4.2.4. Fatores associados as negociacdes de CDCA
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O primeiro fator identificado nos resultados, que possui associagao positiva
com as negociacdes de CDCA, é o préprio volume de negociacdes de CRA, o que
confirma a hipoétese inicial deste estudo. Segundo a analise, a variacao de 1,0 % nos
volumes mensais de negociacdo de CRA, esta associado a uma variagdo do volume
mensal de negocios de CDCA em 0,338%. Os titulos em questdo sdo similares entre
si com relacao a sua atratividade para o investidor e estruturacdo por parte do emissor,
0 que leva a entender que eles sdo complementares para a busca de recursos no
mercado financeiro por parte das empresas e aplicacdo de capital por parte dos
investidores. A maior diferenca entre os dois estd no emissor do titulo; enquanto no
CDCA ¢é a prépria cooperativa ou outra empresa do agronegoécio quem o emite, no
CRA essa empresa € uma securitizadora. Por isso, a emissdo de um CRA envolve
mais agentes do mercado, um custo maior e maiores exigéncias sdo cobradas da
empresa que quer captar o recurso. Apesar deste fato, foi identificado que o CRA esta
sendo muito mais negociado do que o CDCA no mercado, e a explicacdo pode ser a
falta de conhecimento dos atores do agronegocio para explorarem o0s aspectos
positivos do CDCA com relacdo ao CRA. Outro fator que pode influenciar € a prépria
situacdo econdmica do pais, que sera abordada através de outros fatores no presente
estudo.

O segundo fator identificado como relevante para explicar as negociacdes
mensais de CDCA é o volume de recursos do crédito rural, contratados para pessoa
juridica. Os resultados indicam que uma variacdo mensal de 1,0 % no crédito rural,
esta associada a uma variacdo de 1,04% nas contrataces de CDCA por més. Tal
resultado € contrario a hipétese inicial deste estudo; inicialmente esperava-se que o
volume concedido de crédito rural fosse inversamente proporcional as negociacdes
de titulos do agronegocio, haja vista de que uma maior disponibilidade de recursos a
um custo de capital menor, atrairia 0 setor agropecuario para esses investimentos. O
gue poderia explicar tal fato € o de que as emissées de CDCA que sao realizadas
atualmente sao originarias, principalmente, de empresas do agronegdécio que nao tém
acesso ao crédito rural, ou seja, aquelas que ndo sao cooperativas. Neste sentido, o
volume de negociagdes do crédito rural funcionaria como um indicador econdmico da
atividade agropecuéria no pais; quando ela vai bem com aumento de receitas e

margem para o0 produtor e as empresas, 0 setor investe mais na atividade,
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aumentando assim a captacéo de recursos via Crédito Rural ou CDCA, como fonte
complementar, o mesmo é valido para a situacdo contraria, onde haveria menor
captacao de recursos nos dois fatores em questao, caso a atividade agropecuaria no

pais passe por dificuldades.

O terceiro fator significativo para explicar as variagdes das negociacgoes de
CDCA ¢ o indice Bovespa. Segundo os resultados, uma variagdo mensal 1,0% no
indice Bovespa, esta associada positivamente a uma variagcdo de 2,575% nas
negociacfes de CDCA por més. Tal resultado ndo corrobora com a hipotese inicial,
onde esperava-se que o indice Bovespa e as negociacdes de titulos do agronegdcio
fossem inversamente proporcionais, pois elevacdes neste indice significariam que,
para o investidor, o mercado torna-se atrativo para aportar seu capital em ativos de
maior risco, esperando maior resultado. O que pode explicar tal resultado € o fato de
gue investidores geralmente possuem uma carteira de investimentos diversificada
com relacdo ao risco, e em sua maioria, distribuem a maior parte de seus recursos em
locais de risco menor. Assim, se o indice Bovespa for analisado desde o ponto de
vista de um indicador da economia, quando ele sobe, significa que a economia do pais
esta indo bem, pois as empresas estdo se valorizando e o volume de negociacfes de
acOes aumentando, o que reflete no aumento de investimentos em ativos de menor
risco, como os titulos do agronegécio, neste caso o CDCA. O mesmo é valido para as
emissfes deste titulo, pois se a economia estd se desenvolvendo, as empresas
tendem a investir mais em sua capacidade e eficiéncia de producéo, o que leva a
buscarem mais recursos no mercado ou no crédito rural, no caso de produtores e

cooperativas.

A taxa Selic ndo foi significativa para explicar as variagdes das negocia¢cdes
de CDCA. Inicialmente esperava-se que a taxa Selic e o volume de negociacdes de
CDCA fossem inversamente proporcionais, dado que um aumento na taxa basica da
economia provocaria um aumento do custo de capital nos financiamentos das
empresas do agronegdécio. A falta de significancia deste fator no modelo 1 (Tabela 5),
pode indicar a falta de maturidade desse mercado, tendo em vista de que, ao se
observar o historico, as negocia¢cdes nunca mudaram de patamar (Grafico 3). Esta
observacdo corrobora com a conclusdo a que chegou Lima (2010). A falta de

conhecimento do titulo, e a de informacdes abundantes no mercado pode ser o fator
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chave para ele comece a evoluir de patamar, com relagéo ao volume de negociacgoes.
Para o CRA este fator foi significativo, indicando uma maior adequacao e l6gica na
série. Portanto, espera-se que, caso o mercado de CDCA evolua, o fator Selic passe

a ser significativo para explica-lo.

A taxa de juros do Crédito Rural n&o foi significativa para explicar o volume
de negociacdes de CDCA, o que contraria a hipétese inicial de que eles fossem
associados negativamente, dado que as taxas de juros do Crédito Rural sdo abaixo
daquelas praticadas pelo mercado, sendo muito mais atrativas para o setor
agropecudrio. Esta nao significancia pode ser explicada pelo fato de que as empresas
do agronegdcio que estao emitindo o titulo CDCA, em sua maioria, sdo aquelas que
nao tém acesso ao credito rural, ou seja, ndo sdo cooperativas. Por isso, elas precisam
obrigatoriamente alavancar recursos a taxas de mercado, seja com a emissao de
titulos, empréstimos bancérios, ou outros. Portanto, o fator de taxa de juros do crédito
rural ndo teria, necessariamente, impacto no volume de negocia¢gdes de CDCA.

O cambio nao esta associado significativamente as negociacdes de CDCA,
0 gque contraria a hipétese inicial, em que se esperava que a taxa de cambio fosse
diretamente proporcional as negocia¢cfes de titulos do agronegdcio, tendo em vista
gue uma elevacéo na taxa beneficiaria o setor de exportagcéo, favorecendo que as
empresas tenham maior resultado financeiro e estejam dispostas a investir. Por se
tratar de um mercado ainda incipiente, ha pouco conhecimento do mercado a respeito
deste titulo. Para as negociacfes de CRA, um titulo que tem sido mais utilizado no
mercado, o fator cambio foi significativo. Portanto, espera-se que ao longo do tempo,
com a evolucao das negociagles, este fator passe a ser significativo também para as

negociacdes de CDCA.

O indice IPCA néo foi significativo para explicar a série de negocia¢des de
CDCA, contrariando a hipotese inicial de que os dois fatores fossem inversamente
proporcionais, haja vista que ele reflete a economia do pais. Um IPCA elevado poderia
significar desajuste na economia, 0 que levaria a empresarios e investidores a serem
mais cautelosos com seus empreendimentos. Uma elevacdo no indice também
significaria um aumento no custo de capital dos projetos de investimento. Segundo

Melo et al. (2013), a inflagdo deveria interferir nas negocia¢des forma indireta; com
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um maior nivel de precos na economia, o Banco Central eleva as taxas de juros para
controla-los, segundo sua politica monetaria, e consequentemente as taxas de juros
dos empréstimos agropecuarios tendem a serem elevadas também. Portanto, a falta
de significancia observada para este fator estar associado a série de CDCA, pode ser
explicada de forma similar a do fator Selic, que também néo foi significante; a falta de
conhecimento das empresas a respeito da estruturagéo de uma operacdo de CDCA,
e a de informacdes abundantes no mercado, seriam 0s principais motivos da fata de
associacdo. O desenvolvimento de informac¢des de mercado, podem ser o fator chave
para que o CDCA comece a evoluir de patamar, com relagdo ao volume de
negociacoes.

Por fim, o volume de negocia¢des de LCA nao foi significativo para explicar
as negociacoes efetivadas via CDCA, o que contradiz a hipétese inicial de que a esses
dois titulos estariam associados positivamente, haja vista de que o CDCA serve como
lastro para a emissdo de uma LCA. O que pode explicar este fato é o baixo volume de
negociacfes de um titulo com relacdo ao outro. Em 2018 foram emitidos R$ 49,1
bilhdes em LCA, contra R$ 2,5 bilhées em CDCA. Portanto, os contratos de LCA
devem estar sendo lastreados em sua maioria com outros instrumentos, como
contratos do créedito rural. Por isso, esses dois titulos ndo necessariamente estariam
associados. Espera-se que com o desenvolvimento do mercado de CDCA, o fator LCA

passe a ser significativo para explicar o volume de negociacdes.

4.2.5. Fatores associados as negociacfes de CRA

O primeiro fator identificado como significante para explicar as variagoes
de CRA séo as negociagoes de CDCA. Segundo os resultados, uma variagdo mensal
de 1,0% nas negociacbes de CDCA esta associada a uma variacao de 0,171% nas
negociagdes de CRA por més. Tal fato corrobora com a hipotese inicial deste estudo,
onde esperava-se uma associacgao positiva entre os dois titulos, dada sua similaridade
na atracao de investidores e de estruturagéo por parte dos emissores. Atualmente o
CRA pode ser mais demandado no mercado tendo em vista de que sua estruturacao
envolve a contratacdo de uma empresa classificadora de rating, o que promove maior

informacé&o para os investidores tomarem decisdo de investir ou ndo, e a qual taxa de
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retorno. E uma operacdo mais complexa do que o CDCA, e como foi dito
anteriormente, envolve maiores custos, 0 que gera a impressao de que o CRA é um
titulo mais seguro do que o CDCA, isso nao é verdade, a seguranca de cada um deles
depende da forma como a operacéo foi estruturada, dos recebiveis que foram dados

em garantia e da clareza de obrigacdes das partes envolvidas.

O segundo fator relevante para explicar as negociacfes de CRA ¢ a taxa
Selic. Segundo os resultados, ha uma associacao positiva entre as variaveis, em que
uma variacdo mensal de 1% ao més na taxa Selic esta associada a uma variacéo de
1,135% nas negociacfes de CRA por més. Tal resultado diverge da hip6tese inicial
deste estudo, onde esperava-se que a taxa Selic e o volume de negociagdes de CRA
fossem inversamente proporcionais, dado que um aumento na taxa basica da
economia provocaria um aumento do custo de capital nos financiamentos das
empresas do agronegécio. O resultado obtido faz sentido quando se observa o
mercado a partir de outra 6tica; para o investidor, um aumento na taxa Selic significa
gue as demais taxas também irdo aumentar, 0 que aumenta o seu retorno esperado
com o investimento. A elevacao desta taxa significa também que o Banco Central esta
retirando dinheiro da economia com a finalidade de controlar a taxa de inflacéo,
portanto, elevadas taxas Selic significam que a economia estd em desequilibrio no
pais. Sendo assim, para o investidor € mais seguro e rentavel aplicar seu capital em
ativos financeiros do que em empreendimentos como imaveis ou outros. Do ponto de
vista da empresa que emite o CRA, elevadas taxas Selic significam maior custo de
capital para captar recursos no mercado. Nessa conjuntura, € possivel que a taxa de
juros de um contrato no mercado financeiro, como o CRA, seja mais atrativa do que
um empréstimo bancario, tendo em vista o spread?! cobrado pelos bancos. No caso do
CRA né&o ha essa intermediacéo, portanto, ndo ha custo com o spread da instituicdo

bancéaria na operagéo.

1 Spread bancario é a diferenca entre a remuneracao que o banco paga ao aplicador para

captar um recurso e 0 quanto esse banco cobra para emprestar o mesmo dinheiro.
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O terceiro fator identificado para explicar as negocia¢gdes de CRA, é a taxa
de cambio. Segundo os resultados, uma variacdo mensal de 1,0% na taxa de cambio
estd associada a uma variacdo de 3,41% nas negociacdes de CRA por més. Tal
resultado confirma a hipétese inicial de que a taxa de cambio é diretamente
proporcional as negociacfes de titulos do agronegdcio, tendo em vista que uma
elevacdo no cambio beneficia o setor de exportagéo, favorecendo que as empresas
tenham maior resultado financeiro e estejam dispostas a investir e captar recursos no
mercado. O agronegocio é o setor responsavel pelo resultado positivo da balanca
comercial brasileira; em 2018 o setor atingiu a marca de US$ 101,7 bilhdes em
exportacbes. Dada a atual desvalorizacdo do Real, vender em dolar possibilita ao
setor agropecuario receber melhores precos em Reais. Uma segunda explicacdo para
a associacao positiva entre as séries de CRA e cambio, é a de que alguns insumos
essenciais, como fertilizantes e defensivos agricolas, também sédo cotados em dolar.
Isso gera um momento de custo, que aumenta a necessidade de capital de giro e
acesso a linhas de crédito para viabilizar economicamente a safra. Além disso, a Lei
13.331 de setembro 2016, passou a permitir que o CDCA e o CRA possam ser
emitidos com clausula de correcédo pela variagdo cambial, tornando mais atrativo,

portanto, para as partes negociarem este fator.

O quarto fator identificado para explicar o volume de negociacbes de CRA
é o Indice Bovespa. Segundo os resultados, uma variacdo mensal de 1,0% no indice
Bovespa esta associada positivamente a uma variagdo de 2,661% nas negociacdes
de CRA por més. Tal resultado é contrario a hipétese inicial de que o indice Bovespa
e as negociac0des de titulos do agronegdcio fossem inversamente proporcionais, dado
que elevacdes neste indice significariam que, para o investidor, torna-se atrativo
aportar seu capital em ativos de maior risco, esperando maior resultado. Este indice
se comporta da mesma forma com relagcdo as emissdes de CDCA, portanto a
explicagdo é similar; o indice Bovespa deve ser analisado como sendo um indicador
da economia; se ele sobe, significa que a economia do pais esta indo bem, o que
reflete no aumento de investimentos em ativos de menor risco, como os titulos do
agronegocio, neste caso o0 CRA. O mesmo é valido para as emissdes deste titulo, pois

se a economia esta se desenvolvendo, as empresas tendem a investir mais em sua
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capacidade e eficiéencia de produgcdo, o que leva a buscarem mais recursos no

mercado ou no crédito rural, no caso de produtores e cooperativas.

A taxa de juros do Crédito Rural ndo foi significativa para explicar o volume
de negociacdes de CRA, da mesma forma que nao foi significativa para a série de
CDCA, o que contraria a hip6tese inicial de que eles fossem associados
negativamente, dado que as taxas de juros do Crédito Rural sdo abaixo daquelas
praticadas pelo mercado, sendo muito mais atrativas para o setor agropecuario. A
explicacdo é similar tanto para o CRA quanto para o CDCA; as empresas do
agronegocio que estdo emitindo o titulo CRA, em sua maioria, sédo aquelas que nao
tém acesso ao crédito rural, ou seja, ndo sdo cooperativas. Por isso, elas precisam
obrigatoriamente alavancar recursos a taxas de mercado, seja com a emissao de
titulos, empréstimos bancarios, ou outros. Portanto, o fator de taxa de juros do crédito

rural ndo necessariamente, teria impacto no volume de negociagdes de CRA.

O indice IPCA nao foi significativo para explicar a série de negociacdes de
CRA, contrariando a hipétese inicial de que os dois fatores fossem inversamente
proporcionais, haja vista que ele reflete a economia do pais. Um IPCA elevado poderia
significar desajuste na economia, 0 que levaria a empresarios e investidores a serem
mais cautelosos com seus empreendimentos. Uma elevacdo no indice também
significaria um aumento no custo de capital dos projetos de investimento. Esta falta
de significancia indica que a inflacdo ndo é tdo importante quanto a taxa Selic para

explicar os volumes de negociagao do CRA.

O volume de recursos concedidos a pessoas juridicas no ambito do Crédito
Rural, ndo foi significativo para explicar as negociacbes de CRA, contrariando a
hipétese inicial de que o volume concedido de crédito rural seria inversamente
proporcional as negociacgdes de titulos do agronegécio, haja vista de que uma maior
disponibilidade de recursos a um custo de capital menor atrairia 0 setor agropecuario
para esses investimentos. A explicacdo é similar com relagéo ao fator da taxa de juros
do crédito rural, haja vista de que as empresas do agronegdcio que estdo emitindo o
CRA, em sua maioria, sdo aquelas que ndo tém acesso ao crédito rural, ou seja, hao
sao cooperativas. Por isso, elas precisam obrigatoriamente alavancar recursos a taxas

de mercado, seja com a emissdo de titulos, empréstimos bancarios, ou outros.
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Portanto, o fator de volume de recursos do crédito rural ndo necessariamente, teria
impacto no volume de negociagdes de CRA, tendo em vista de que um nao compete

com 0 outro neste caso.

Por fim, o volume de negocia¢des de LCA nao foi significativo para explicar
as negociacoes efetivadas via CRA, o que contradiz a hipétese inicial de que esses
dois titulos estariam associados positivamente, haja vista de que o CRA serve como
lastro para a emissédo de uma LCA. O que pode explicar este fato é que os contratos
de LCA possivelmente estdo sendo lastreados, em sua maioria, com outros
instrumentos, como contratos do crédito rural. Por isso, esses dois titulos ndo
necessariamente estariam associados. Espera-se que com o desenvolvimento do
mercado de CRA, o fator LCA passe a ser significativo para explicar o volume de

negociacoes.
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5 - CONCLUSOES

Diante do cenario de reducéo da disponibilizacdo de recursos via Crédito
Rural para o agronegocio brasileiro, o presente estudo contribui para ampliar o
conhecimento a respeito de outras fontes de recursos para o setor agropecuario, em
especial os titulos do agronegécio, aplicados as cooperativas. Através das andlises
guantitativas e qualitativas, realizadas por revisao de literatura e econometria aplicada
pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinarios, nas negociacdes dos titulos, foi
possivel identificar quais titulos do agronegdcio possuem potencial para atender as
demandas das cooperativas agropecudrias, bem como os fatores de mercado que

estdo associados ao volume de negaocios realizados nos titulos.

Segundo a revisdo de literatura, o CDCA e o CRA sédo os titulos do
agronegocio que mais se adequam as necessidades e caracteristicas das
cooperativas agropecuarias. Autores como Bialoskorski Neto (2006), Silva (2006) e
Vian (2018), indicam que esses titulos representam uma alternativa de capitalizacao
para estas instituicbes. Eles poderiam ser utilizados como complementacdo a
necessidade de capital que ndo é suprida pelo Crédito Rural, tanto para os
investimentos das cooperativas, quanto para atender demandas de capital de giro e

custeio para os cooperados.

Atraveés dos testes econométricos realizados neste estudo, identificou-se
que as negociacbes de CDCA estdo associadas positivamente as variacdes nas
negociacdes de CRA, volume de recursos captados por pessoas juridicas no Crédito
Rural e as varia¢des do indice Bovespa. Ja as negociagfes de CRA estdo associadas
positivamente ao volume negociado de CDCA e as variagfes da taxa Selic, taxa de

cambio e indice Bovespa.

Os volumes de recursos captados via CDCA e CRA no agronegocio até o
momento, foram capitaneados por empresas que nao tém acesso ao crédito rural, ou
seja, ndo sao cooperativas. Por isso, os resultados obtidos devem ser observados
desde essa 6tica. Devido as recorrentes afirmacdes do governo a respeito da falta de
recursos para subsidiar as taxas de juros do Crédito Rural, e o0 aporte decrescente de

recursos no ambito desta politica, o CDCA e o CRA podem ser instrumentos de
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captacdo de recursos para as cooperativas, desde que observadas determinadas
condi¢cbes de mercado.

Caso o volume de negécios realizados no ambito do CDCA e do CRA
tivessem grande participacdo das cooperativas, provavelmente o resultado deste
estudo seria outro. Por exemplo, para o CDCA, caso o volume de recursos no crédito
rural seja suficiente para as cooperativas, elas ndo precisariam recorrer ao mercado
financeiro, logo essas duas variaveis seriam negativamente associadas entre si,
contrariamente ao resultado obtido. O mesmo € valido para a Selic com relacdo ao
CRA, o que resulta em que esses titulos sé passam a ser vidveis para as cooperativas
no caso de elas nao terem recursos proprios para se autofinanciarem ou no caso de
o volume de recursos do crédito rural ser insuficiente ou deixar de existir. Todavia, 0
governo deve ter cautela ao transmitir para o mercado a responsabilidade de

promover o agronegocio.

O agronegdcio é um setor estratégico para o pais, pois esta ligado a seguranca
alimentar, gera 20% dos empregos formais no Brasil, € responsavel por 23% do PIB
e pelo saldo positivo da balanca comercial brasileira. No entanto, devido ao fato de os
produtores rurais estarem em um mercado de concorréncia perfeita, onde nao
possuem influéncia sobre a formacdo do preco de venda de seus produtos, sua
margem de comercializacado é baixa e esta diretamente ligada aos custos de producéo
e aos riscos climéticos e fitossanitarios inerentes a atividade. Além disso, o0s
produtores brasileiros concorrem com os produtores de outros paises, que contam
com subsidios maiores do que os praticados pelo governo nacional. Como exemplo
citam-se 0s norte-americanos, que recebem subsidios através da Lei Agricola, e estédo
assegurados ndo apenas pelo pagamento da producdo esperada, mas também pelo
seu lucro presumido. Ou seja, o governo dos EUA garante a renda pela falta de

producdo, motivada pelas intempéries e também contra os baixos precos do mercado.

Outro exemplo de incentivo a producdo agropecuaria sdo os subsidios dos
governos europeus, que atendem pelo nome de Politica Agricola Comum e fornecem
aos seus produtores um valor fixo em euros, por hectare cultivado,
independentemente da producéo. Assim, tudo o que é produzido e comercializado na

propriedade, € adicional ao valor do subsidio. Isto leva os agricultores brasileiros a
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competir, ndo somente com 0s produtores desses paises, mas também com os
orcamentos embasados no apoio de seus governos, que garante sua renda,

independentemente da produtividade, dos precos e do clima.

Portanto, tendo em vista de que o presente estudo demonstrou que os titulos
do agronegdcio estdo diretamente ligados a fatores macroeconémicos, e sendo o
agronegocio um setor estratégico para o pais, € necessario ter cautela ao repassar
para o mercado a funcdo de promover recursos para o setor, tendo em vista de que
um desajuste macroeconémico poderia resultar em dificuldades, devido a oscilacédo
do custo de captacdo dos recursos para investimento, custeio e industrializacdo. Além
disso, sdo necessarios investimentos para o desenvolvimento do Seguro Rural no
pais. Assegurar a renda ou a producao, para que no minimo o produtor consiga pagar
seu custo, € benéfico tanto para o produtor, que conseguird manter-se na atividade,
quanto para o Governo brasileiro, que estara promovendo uma politica social
importante e efetiva, e também para o mercado, tendo em vista de que os titulos do
agronegocio como o CDCA e o CRA, sao garantidos, em primeira instancia, por

contratos de recebiveis dos produtores.

O risco de emissdo de um CDCA ou um CRA est4 na inadimpléncia de um
produtor rural com a operacdo do recebivel que esté atrelado ao papel emitido pela
cooperativa. Do ponto de vista do investidor, caso o produtor falhe, ele ainda podera
executar seus direitos, cobrando o pagamento através dos diretores da cooperativa,
que também assumem a responsabilidade através de contrato. Caso um produtor
venha a falhar no seu pagamento do recebivel, a cooperativa pode substitui-lo por
outro recebivel no contrato de CDCA ou CRA, no entanto, o grande risco reside em
uma frustragéo de safra, ou um evento climatico que afete grande parte dos produtores
ligados a essas operacgdes. Por isso, € fundamental que os produtores que estdo com
seus recebiveis garantindo uma operacdo de CDCA ou CRA, possuam também o
seguro de sua producdo ou renda, a fim de que possam honrar com seus
compromissos e que a cooperativa reduza de forma significativa o risco dessas

operacoes.

Este estudo também significa uma expansado no conhecimento sobre os titulos

do agronegocio e do financiamento do setor agropecuario no Brasil. No entanto ainda
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é necessario preencher lacunas a fim de promover o seu total entendimento. E
fundamental promover treinamento para o setor e ampliar o0 conhecimento a respeito
dos titulos. A cultura atualmente estabelecida ao longo de décadas com o mesmo
funcionamento do crédito rural, também tem de ser adaptada caso o governo continue
apontando que esse € o destino do financiamento da agropecuaria. Faz-se necessario
difundir os modelos de CDCA e CRA, seu funcionamento e seus beneficios, através
de intenso e continuo treinamento, envolvendo as bolsas de mercadorias, o Banco
Central, a CVM, as industrias, as cooperativas, entidades de classes, imprensa e as
universidades. Apesar de os titulos terem sido lancados em 2004, ainda faltam

profissionais preparados e com conhecimento para andlise e seu desenvolvimento.

Sugere-se que futuros estudos econométricos sejam realizados novamente
sobre as séries dos titulos do agronegocio, considerando outras variaveis nao
testadas no presente estudo, a fim de acompanhar seu desenvolvimento, e que sejam
abordados os custos de emissdo e o0 custo de capital para as empresas e
cooperativas, a fim de quantificar o quao vantajosos esses titulos tém sido para o

agronegocio e para os investidores.
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