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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo central compreender os instrumentos privados de
financiamento agropecudrio, destacando suas respectivas evolucdes, impactos e perspectivas
na capacidade de financiamento agropecudrio no Brasil, especialmente em uma otica
comparativa a evolucdo do crédito rural tradicional. A estratégia de anélise consistiu em uma
periodizacdo da evolucao historica e entendimento dos fluxos para comparagao com o crédito
rural e com a demanda do setor agropecuario. Para atingir esses objetivos e analises, foram
conceituados e descritos os titulos e instrumentos, bem como seus fluxos operacionais. Os
dados foram coletados por meio de pesquisa direta nos websites das instituicbes pertinentes,
utilizando os diretorios especificos de cada tema proposto. Os resultados obtidos indicam que
a evolucdo dos instrumentos privados de financiamento agropecudrio possibilitou um
crescimento significante da producéo e resultado dos produtores, alinhado com a demanda
interna e externa de produtos agropecuérios, desempenhando papel fundamental no
desenvolvimento e crescimento do setor. Adicionalmente, os instrumentos tém se mostrado
seguros, tanto para os produtores quanto para o mercado de capitais, devido as estruturas de
garantias envolvidas, como alienagdo fiduciaria e aval. Ainda, os produtores conseguiram
absorver a necessidade de crédito do setor sem onerar o setor publico no financiamento e
subsidio da atividade agropecuaria. 1sso posto, os instrumentos permitiram aos agentes do setor
um maior acesso ao crédito, diversificacdo de portfolio, fortalecimento do setor agropecuario e
estruturacdo do mercado de capitais para atendimento deste. Além disso, é importante ressaltar
que a analise evolutiva demonstra perspectivas futuras positivas para tais modalidades de
financiamento, dado que apontam para uma maior diversificacdo das fontes de crédito
disponiveis para o setor agropecudrio, o que fortalece a sua capacidade de investimento e
expanséo.

Palavras-chave: crédito rural, novos instrumentos privados, politica agricola.



ABSTRACT

The purpose of this research is to understand private instruments of agricultural financing,
highlighting their respective evolutions, impacts, and prospects for agricultural financing in
Brazil, especially in comparison to traditional financing modalities. The analysis strategy
consisted of periodizing historical evolution and understanding the flows for comparison with
rural credit and with agricultural and livestock demands. To achieve these objectives and
analyses, the titles and instruments, as well as their operational flows, were conceptualized and
described. Data were collected through direct research on pertinent institutional websites, using
specific directories for each proposed theme. The obtained results indicate that the evolution of
private instruments for agricultural and livestock financing has enabled a significant growth in
production and outcomes for producers, aligned with both domestic and external demands for
agricultural and livestock products, and playing a fundamental role in the development and
growth of the sector. Additionally, the instruments have proven to be secure, for both producers
and the capital market, due to the guaranteed structures involved. Moreover, producers have
managed to absorb the credit needs of the sector without burdening the public sector with
financing and subsidies for agricultural and livestock activity. That said, the instruments
allowed sector agents greater access to credit, portfolio diversification, strengthening of the
agricultural sector, and structuring of the capital market to cater to this demand. Furthermore,
it is important to emphasize that the evolutionary analysis shows positive prospects for such
financing modalities, as they point to a greater diversification of credit sources available for
agricultural and livestock sector, which strengthens its investment and expansion capacity.

Keywords: rural credit, new private instruments, agricultural policy.
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1 INTRODUCAO

A populagdo global experimentou expressivo crescimento ao longo dos ultimos séculos,
impulsionando uma demanda cada vez maior por alimentos. Atualmente, de acordo com dados
do Banco Mundial do final de 2022, a populacéo global superou a marca dos 7,9 bilhdes de
habitantes, mesmo apresentando taxas de crescimento cada vez menores. Este vertiginoso
aumento populacional gerou impactos significativos no setor agropecudrio, destacando e
trazendo a tona a necessidade de ampliar a producédo de alimentos para suprir as necessidades
béasicas de uma populacao cada vez maior e urbanizada, de maneira sustentavel.

Nesse contexto, devido as dimensdes territoriais vastas, ao clima favoravel e,
principalmente, os investimentos em pesquisa na agricultura, o Brasil desempenha um papel de
destaque na producgdo agropecuaria global, possuindo uma das maiores e mais capacitadas
estruturas produtivas agropecudrias do mundo. A agropecuaria brasileira desempenha um papel
estratégico na economia nacional, representando uma parcela significativa do Produto Interno
Bruto (PIB) e sendo uma importante fonte de exportacdo, porém, o crescimento populacional
supracitado, num pais centro da producéo global do setor, acarreta desafios econémicos, sociais
e ambientais para suprimento de tal demanda global (JANK, 2006; MACHADO, 2021).

Diante disso, além dos diversos riscos produtivos das cadeias, 0 setor agropecuario
nacional apresenta constantes necessidades de investimentos tecnol6gicos para melhoramento
da producdo, como sistemas de irrigacdo, equipamentos agropecudarios, insumos agricolas
avancados e pesguisa em novas variedades de culturas mais produtivas e resistentes a pragas e
doencas, além disso, fora da porteira, o setor agropecuario brasileiro enfrenta desafios
logisticos, como transporte e armazenamento adequados, especialmente de graos, que também
demandam investimentos em infraestrutura (VILELA; MACEDO, 2000). Dessa forma, essa
demanda incute em necessidades constantes de investimento, renovando-se safra apos safra e
gerando custos de producdo mais elevados aos produtores rurais, impactando diretamente na
lucratividade e renda disponivel por esses.

Nesse sentido, o acesso diversificado a fontes de financiamento e crédito seguro, justo e
sustentavel é fundamental para possibilitar o acesso a recursos financeiros que permitam aos
produtores rurais, cooperativas e empresas do setor investirem em suas atividades
(AGUENTONI, 2018). Historicamente tais fontes sdo oriundas de politicas governamentais que
sustentaram 0 acesso ao credito rural e ofereceram linhas de financiamento com juros

acessiveis, porém, a demanda crescente e a necessidade de renovagdo anual do volume de
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investimentos oneram o setor publico, fazendo com haja a necessidade de estruturacdo do
mercado de capitais para atender o setor (BANCO DO BRASIL, 2021). Nesse contexto, vale
destacar que a Lei n® 11.076 de 2004, regulamentou novos titulos de crédito para o
financiamento privado do agronegécio no Brasil.

O crédito rural tradicional, institucionalizado a partir da criacdo do Sistema Nacional de
Crédito Rural (SNCR) no ano de 1965 pela Lei n® 4.829 de 5 de novembro de 1965, ¢ essencial
para o desenvolvimento e crescimento produtivo do setor agropecuario brasileiro, sendo
responsdvel por financiar a producdo agricola e pecuaria, além de incentivar o uso de
tecnologias modernas e sustentaveis, profissionalizando o setor no pais e fomentando a geracédo
de empregos no Brasil. No entanto, 0 acesso a esse tipo de crédito é cada vez mais limitado, e,
diante disso, é fundamental buscar alternativas em instrumentos privados de captacdo que
possam suprir essa lacuna e promover o acesso ao credito para toda a cadeia produtiva do setor
agropecuario (SCHEDENFFELDT et al., 2021).

Assim, a ideia central do trabalho consiste em analisar, através de dados evolutivos entre
o0 periodo de inicio de publicagdo dos dados de concessao de cada instrumento em questdo até
a ultima data disponivel de publicacdo, abril de 2023, a magnitude e o impacto do volume
concedido e estocado de recursos via instrumentos privados para financiamento da producéo
agropecuaria no Brasil. Essa analise se dara sob a perspectiva de comparacao com os dados de
crédito rural, com recursos direcionados, no Pais, buscando verificar os impactos sobre este,
bem como eventuais perspectivas acerca do financiamento rural no Brasil.

Portanto, pretende-se compreender cada um dos instrumentos privados de financiamento
agropecuario, bem como suas respectivas evolugdes em termos de estoque e volume concedido,
buscando verificar assim, o impacto gerado pela institucionalizacdo dessas novas formas de
financiamento da produc&o rural na evolucéo do volume e nas caracteristicas das concessdes
de crédito rural e capacidade de financiamento agropecudrio no Brasil no periodo. Além disso,
como objetivo secundario se buscara evidenciar a evolucdo e as perspectivas de tais
modalidades no futuro do financiamento do setor no Brasil. Tém-se como objetivos especificos
também, conceituar e especificar o fluxo operacional desses instrumentos e titulos, visando
aprofundar o entendimento e absor¢do dos dados quantitativos a serem apresentados, como
volume financeiro e condigdes praticadas em cada mecanismo.

Conforme tratado por Schedenffeldt et al. (2021), a principal contribuicdo deste estudo é
a identificagdo dos impactos dos instrumentos privados alternativos ao credito rural no historico

recente de financiamento agropecuario, bem como tentar identificar alguns dos principais
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fatores que levam a sua concesséo e evolucéo histdrica. Além disso, trata-se de compreender
de que forma esses instrumentos podem atender as necessidades especificas de cada produtor
rural, ampliando as opg¢des de financiamento disponiveis, especialmente para os produtores
mais capitalizados, o que possibilita a0 Governo destinar um volume maior de recursos para
produtores de pequeno e médio porte, de maneira a contemplar a maior parte dos segmentos da
cadeia agropecuaria, bem como gerando renda e empregos no setor.

Além desta introducdo, no préximo capitulo desta monografia sera apresentada a revisao
da literatura sobre o tema, abordando os respectivos conceitos e fluxos operacionais, no
segundo capitulo serdo apresentados os procedimentos metodologicos utilizados, ap0s, serdo
abordados os principais resultados e discussfes obtidas a partir das analises de evolucao de
estoque e concessdo de cada titulo. Por fim, serdo apresentadas as consideraces finais obtidas
a partir de todas as analises e entendimentos dos instrumentos financeiros citados ao longo do

estudo.
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2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Aimportancia do agronegécio no Brasil

O Brasil possui um conjunto de caracteristicas que proporciona uma posicéo de destaque
ao agronegocio, tornando-o um dos principais produtores e exportadores de diversos produtos
agropecuarios. O clima favoravel, a grande disponibilidade de agua, a boa luminosidade e o
vasto territorio fértil tornam o setor um importante vetor de crescimento da economia brasileira
(CRUVINEL, 2009). O agronegdcio, nacionalmente abrange diversas cadeias produtivas, com
diversos agentes, além do proprio produtor, que formam um ecossistema no qual todos atuam
de forma direta ou indireta, dando suporte a producdo, compreendendo os fatores que
antecedem e sucedem as atividades desenvolvidas nas propriedades rurais.

A segregacdo usual do setor indica que “antes da porteira”, estdo a producdo e
fornecimento de insumos, maquinas, equipamentos e prestacdo de servicos especializados,
fornecidos por revendas e concessionarias; “dentro da porteira”, estdo o preparo e 0 manejo de
solos, tratos culturais, irrigacdo, colheita e criacdo animal, ou seja, abrange as atividades
desenvolvidas na propriedade rural. Além do produtor rural, encontram-se no ambiente
organizacional os sindicatos, associacdes, entidades de assisténcia técnica e cooperativas
agropecuarias — que podem atuar também antes e depois da porteira. Depois da porteira, estao
as atividades de transporte, armazenagem, industrializacdo, distribuicdo e comercializagéo,
realizadas principalmente por cerealistas e agroindustrias (RODRIGUES, 2007).

Toda essa cadeia envolvida propicia uma posic¢do de destaque do agronegocio também
nos indicadores econdémicos do pais, ja que é responsavel por grande parte da geracdo de
empregos indiretos em municipios afastados dos grandes centros, além da propria atividade
agropecuéria, que demanda mao de obra, 0 que ajuda a movimentar a economia local, gerando
renda e oportunidades de trabalho para as populacfes locais, especialmente para pequenos
produtores e suas familias, amplamente dependentes do produto e de sua comercializacdo
simples (JANK, 2006). Essa dindmica torna as estratégias de direcionamento de recursos para
investimentos no agronegécio, bem como politicas agrarias e demais beneficios ao setor, tema
relevante na estratégia de aumento e distribuicdo de renda no pais.

Segundo Oliveira et al. (2022), o ano de 2020, principalmente, em razéo, da pandemia de
COVID-19 e os choques globais de oferta e demanda que se sucederam ao fato, evidenciou a
importancia do setor para a economia do pais, sendo o unico, na composi¢do do PIB, com base

nos calculos do Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada (CEPEA) em parceria



13

com a Confederacdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil (CNA) e comparado com o Produto
Interno Bruto (PIB) do Brasil calculado pelo Instituto Brasileiro de Economia e Estatistica
(IBGE), a registrar crescimento produtivo, e, com isso, chegou a 25,7% de representatividade
no indicador, ante 20,4% registrado em 2019. Nesse mesmo contexto, 0s anos sequentes de
2021 e 2022 apresentaram participacdo de 26,6 e 24,8%, respectivamente, no indicador,
mostrando a resiliéncia e importancia do setor no contexto de producéo nacional, mesmo em
um cenério de crise frente a pandemia da COVID-19 conforme indicado na Figura 1 (CEPEA,
2023).

Figura 1. Representatividade do Agronegdcio no PIB do Brasil.
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Fonte: Elaboracdo propria com base em dados do CEPEA (2023).

O agronegécio apresenta também ampla importancia na balanca comercial nacional,
sendo responsavel por 44,9% do total exportado pelo Brasil no acumulado do ano,
contemplando tanto as matérias-primas, quanto produtos ja industrializados, segundo dados do
Comex Stat, analisado em publicacdo de Kreter et al. (2022) nas notas periddicas do IPEA. Tal
fluxo de produtos agropecudrios gera grande volume de divisas para o Brasil, ajudando a manter
a estabilidade econdmica e a fortalecer a moeda nacional (OLIVEIRA et al., 2022).

A relevancia do setor € demonstrada, também, pela evolucdo do Valor Bruto da Producéo
(VBP), o qual é divulgado mensalmente pelo Ministério da Agricultura e Pecuaria (MAPA),
que cresceu 99,6% desde 2008 (Figura 2).
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Figura 2. Evolucédo do Valor Bruto da Producéo.
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Fonte: Elaboracéo propria com base em dados do MAPA (BRASIL, 2023a). Valores em R$ bilhdes.

Além disso, o Brasil se apresenta como um dos principais paises no ranking da producéo
de diversos produtos agropecuarios, tanto com a finalidade de exportacdo, como de
comercializacdo interna. Essa importancia econdémica destaca a ampla contribuicdo do pais na
seguranca alimentar, garantindo o abastecimento interno e ajudando a alimentar outras nacoes

ao redor do mundo.

2.2 Aspectos relevantes na estrutura do agronegocio

A relevancia do Brasil no setor esta ligada, também, com a necessidade de entendimento
das estruturas, aspectos relevantes e riscos implicitos no setor. Neste sentido, a significativa
relevancia do setor no contexto global e nacional, especialmente no que tange o abastecimento
de alimentos e matérias-primas cria maiores complexidades e importancia nos direcionamentos
de recursos e criacdo de politicas direcionadas ao setor. Posto isso, a estrutura do setor abrange
agricultura, pecuéria, agroindustria e comércio, todos interligados por complexas relacdes de
oferta e demanda, bem como influenciados por fatores econémicos e riscos inerentes a
produgcéo.

Uma caracteristica notdvel do agronegdcio é a sua baixa barreira geografica na
comercializac¢do, gerando uma abrangéncia internacional de representatividade dos mercados,
dado que a maioria dos produtos agropecuarios pode ser estocada e transacionada sem restri¢des

fronteiricas. Nesse caso, 0s compradores sdo empresas e cooperativas do setor que transacionam
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com as tradings internacionais que, apés, distribuem em seus territorios de atuacdo (WAQUIL
et al., 2010). Cabe ressaltar que os avangos nos sistemas de transporte e logistica elevaram a
qualidade e confiabilidade na distribuicdo e comercializacdo de produtos agropecuérios, que
podem ser facilmente transportados a longas distancias, com manutencdo de qualidade e
seguranca alimentar.

Por outro lado, o agronegocio € extremamente influenciado e ligado a diversos
indicadores de situacdo socioeconomicos, incluindo taxas de juros, inflacdo e cambio, por
exemplo (OLIVEIRA et al., 2018). A taxa basica de juros, a SELIC no Brasil, afeta diretamente
o0s custos de financiamento para os produtores rurais e agroindustrias, impactando o volume de
recursos disponiveis e, consequentemente, 0s investimentos e a expansao do setor. A taxa de
inflacdo também pode influenciar os precos dos insumos agricolas e dos produtos finais. Além
disso, as flutuagdes e niveis nas taxas de cambio afetam a competitividade das exportacGes e
importacdes de produtos agricolas.

Nesse sentindo, o setor agropecuario esta fortemente ligado também a fatores de risco,
especialmente na producdo agricola, que vao desde questbes climéticas, controle e qualidade
contra pragas, mudancas regulatorias e volatilidade de precos. Tais riscos, inerentes ao setor
podem ter impactos significativos nos niveis de rendimento dos produtores, cooperativas e
empresas ligadas. Para lidar com esses riscos, 0s agricultores muitas vezes adotam estratégias
de diversificacdo de culturas/produtos, uso de tecnologias no campo (irrigacdo, maquinas etc.),
outros produtos (acudes, galples etc.) e outros agentes de mitigagdo de riscos, incluindo
contratos de hedge para proteger-se contra flutuacdes de precos (WAQUIL et al., 2010). Nesse

sentido, Waquil et al. (2010) destacam que os principais riscos do setor estdo relacionados:

a) A producdo, que sdo aqueles ligados diretamente com fatores climaticos - que
impactam mais diretamente producgdes agricolas e, assim, indiretamente producées
pecudrias - ou agentes naturais, como pragas e doengas no campo, além de riscos de
manejo;

b) Aos precos, derivados especialmente de agentes ou fenémenos ligados com as curvas
de oferta e demanda de produtos agropecuarios, seja por baixa ou demasiada
producéo, absorcdo interna da producéo, nivel de estoques etc.;

c) Ao crédito, aquele que, tendo em vista a alta dependéncia de financiamento, ndo é
com recursos proprios do produtor, dados os altos tickets de aquisicdo de tecnologias
ou desembolsos para custeio da safra, afeta diretamente o nivel de produtividade e
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producdo do campo. A inexisténcia, escassez ou ma precificacdo das linhas e titulos
de crédito destinados ao campo gera problemas de operacionalizacdo da producéo,
incapacidade de pagamentos, totais ou parciais, elevando a inadimpléncia do setor e
gerando riscos e afastamento do mercado de capitais como agente propulsor do

agronegocio.

Tendo em vista estes aspectos, as proximas se¢des destacam a importancia dos meios de
financiamento agropecuario em todas as fases da producdo, como ponto relevante para a
evolucéo do setor em termos de volume produzido, produtividade, area plantada, tecnologia e
capacidade instalada do agronegdcio no Brasil. Os pontos demonstrados sdo relevantes frente
a representatividade do setor no Produto do Pais, considerando o mercado de capitais, por meio
de agentes privados e 0 Governo que buscam maneiras de viabilizar os investimentos no setor,
de maneira segura, com baixos riscos instalados e sem apresentar riscos para o setor financeiro
nacional. Diante disso, a proxima se¢éo trata do Crédito Rural regulamentado pelo Manual de
Crédito Rural (MCR), com grande volume de investimentos e subsidios governamentais, sendo
a maior e mais tradicional fonte de recursos obtidos pelos produtores rurais, empresas e

cooperativas ligadas ao setor.

2.3 O crédito rural

Tendo em vista todo o cenario descrito, de acordo com a manutencdo de tal
representatividade o setor utiliza-se de importantes instrumentos propulsores (CARDOSO,
2018). Nesse contexto, destaca-se o crédito, que se apresenta como ferramenta pertinente a
todas as atividades - tanto antecedendo quanto precedendo a producdo - uma vez que estas
consistem em atividades permeadas por desafios inerentes ao setor (tais como riscos climaticos
e econdmicos); pela crescente necessidade de modernizacao, bem como pela existéncia de um
descasamento temporal entre os momentos de necessidade financeira, sendo o cultivo e/ou
criacdo, e o retorno financeiro advindo da comercializagdo do produto (SPOLADOR; LIMA,
2009).

Nesse contexto, o crédito rural visa atuar como principal fonte de suprimento de recursos
financeiros, de curto e longo prazo, aos produtores rurais no intuito de estimular a producao e

competitividade do setor no Brasil. Foi institucionalizado a partir da criagdo do Sistema
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Nacional de Crédito Rural (SNCR) no ano de 1965 pela Lei n® 4.829 de 5 de novembro de
1965.

Conforme também apontado pela Diretoria de Agronegécios do Banco do Brasil (2021),
durante os anos 80 houve uma reducdo na oferta de crédito rural, com a diminuigdo tanto dos
volumes de recursos oferecidos, quanto dos subsidios, atraves da aplicacdo de indexacéo. Isso
levou a um uso mais racional do sistema de crédito rural pelo governo. Assim, para
complementar os recursos do crédito rural foi necessaria uma mudanga na composicao das
fontes de recursos financeiros, com maior participagéo dos bancos privados.

A abundancia de crédito publico das décadas de 60 e 70 deixou de ser uma realidade
para 0 agronegaocio brasileiro, com o governo estimulando outros instrumentos para alavancar
recursos para o sistema de crédito. Na década de 90 houve uma mudanca no padrdo de
financiamento da agropecuéria, com o Estado privilegiando novos instrumentos de politica
agricola e criando programas com o objetivo de manter o menor risco ao produtor e minimizar
0 impacto sobre os gastos publicos, substituindo o mecanismo classico de empréstimos com
garantia de compra (BANCO DO BRASIL, 2004).

Nesse sentido, o crédito rural com recursos controlados tornou—se mais seletivo, com
maior subsidio para algumas categorias de produtores, como 0s pequenos agricultores
beneficiados pelo Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (PRONAF).
O governo federal também recorreu a mecanismos capazes de atrair capital privado para o
financiamento da atividade agricola e para o apoio a comercializa¢do, por meio de titulos de
crédito desenvolvidos para financiar o agronegécio. A nova formulacéo de titulos de crédito
para 0 agronegocio buscou definir instrumentos especificos para integrar o agronegécio ao
mercado financeiro e de capitais, menos dependente dos recursos publicos e mais resistente as
adversidades normais desse segmento, dentro de um novo sistema (ZICA, 2001).

Tal instrumento, atualmente, é composto, em sua estrutura de captacdo principalmente
com base em recursos do orcamento do Governo Nacional, recursos oriundos das
exigibilidades bancérias (depoésitos a vista e poupanca rural), LCA’s e de fontes fiscais e
recursos proprios das instituicdes financeiras, conforme apresentado na Figura 3 (TOSCHI,
2006).



18

Figura 3. Esquema de Origem e Direcionamento de Recursos do Credito Rural.
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No entanto, ainda sob o contexto analisado pela Diretoria do Banco do Brasil (2021), a
ampla dependéncia histérica de recursos subsidiados e concedidos através de auxilios ao setor
via orcamento do Governo gerou uma aceleragdo, especialmente na década de 70, no mercado
de crédito rural. Porém, tal cenario é negativo em momentos de baixa disponibilidade de
recursos financeiros por parte do Governo, tornando tal fonte cada vez mais escassa para
atendimento de toda a demanda do setor, gerando assim, a necessidade de utilizacdo de
instrumentos alternativos para captacdo de recursos para financiamento da producédo
agropecudaria (DORNELAS, 2020).
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A Figura 4, nesse contexto, demonstra a queda de representatividade dos recursos do
Tesouro Nacional como fonte de recursos direcionadas para o financiamento da atividade
agropecudria, saindo de 0,13% do total, no ano de 2013, para 0,01% no ano de 2022. Quando
adicionamos os recursos do BNDES, a representatividade passou de 11,44% no ano de 2013

para 6,60% no ano de 2022, isso tudo mesmo com o saldo da carteira crescendo.

Figura 4. Representatividade das fontes de recursos do Tesouro Nacional e Tesouro Nacional
junto ao BNDES no total de Crédito Rural.
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Fonte: Elaborac&o Propria com base em dados do Banco Central (2022).

Conforme apresentado na Figura 5, verifica-se que a evolucéo do Saldo de Crédito Rural
no Brasil é crescente no periodo compreendido entre os anos de 2007 e 2022. Em suma, devido
a importancia do agronegdcio para a economia do Brasil, 0 governo busca estimular os
produtores a utilizarem outras fontes de crédito. A principal ferramenta de fomento a agricultura
e a pecuaria disponibilizada pelo governo brasileiro é o Plano Agricola e Pecuario, via Plano
Safra anual, que engloba diversos programas que fazem parte deste, 0s quais atendem a cada
produtor de acordo com o seu porte, a sua finalidade (custeio da produgéo, investimento em
maquinas e equipamentos, industrializacdo da produgéo ou recursos para gerar alternativas de

comercializa¢do do produto) e a(s) sua(s) cultura(s) produzida(s).

A analise da evolucdo do saldo de crédito rural na Figura 5 esta diretamente relacionada
as condicBes econdmicas e as politicas governamentais de incentivo ao agronegdcio, conforme

foi mencionado anteriormente.
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Figura 5. Evolucéo do Saldo de Crédito Rural no Brasil.
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Fonte: Elaboracdo propria com dados obtidos no Banco Central do Brasil (2023). Valores em R$ bilhdes.

Em anos de safra favoravel e crescimento do setor agropecuério, € comum observar um
aumento na demanda por crédito rural e, consequentemente, uma expansdo do saldo
disponibilizado pelas institui¢6es financeiras, aspecto este que esta ligado também a taxa basica
de juros e aquelas praticadas em produtos ndo subsidiados. Tendo isso em vista, nota-se o
exponencial crescimento do saldo a partir do ano de 2020, apresentando crescimento de 84,8%
até maio de 2023, sendo de 24% o crescimento dos Ultimos 12 meses.

Para um melhor entendimento do presente trabalho, € necessario compreender as
diferencas entre titulos de crédito e contratos. Conforme explicitado em Reis (2021), dois
elementos fundamentais para a compreensao dessas diferencas sdo o tempo e a confianga. A
confianca, nesse caso, se faz necessaria pois a relagdo creditoria se assegura em uma promessa
de pagamento. Ja o tempo € fundamental para o entendimento de que o sentido do crédito €
justamente o pagamento futuro corrigido. Tendo isso, segundo o mesmo autor, o0s titulos de
crédito tém caracteristicas implicitas que facilitam eventuais questdes de cobranca (dado que a
garantia esta explicitada no titulo/instrumento), de negociagdo (visto que o titulo pressupde
vontade mutua) e de formalismo (tendo em vista que deve preencher e conter uma série de
requisitos legais para cumprimento de seu fim).

Tendo em vista a evolucdo do Crédito Rural tradicional, tanto em estoque de crédito
guanto em novas maneiras de financiamento e legislagdes, ha limitada capacidade de
crescimento do setor agropecuario com a dependéncia de apenas uma maneira de acesso ao

mercado (SERVO, 2019). Sendo assim, as proximas secOes se dedicam a explorar 0s
instrumentos privados.
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2.4 INSTRUMENTOS PRIVADOS DE FINANCIAMENTO AGROPECUARIO

A presente secdo, e suas subsecgdes, dedicam-se a explorar os instrumentos privados de
financiamento ao produtor rural, empresas e cooperativas ligadas. Os instrumentos privados,
resumem-se a mercado de titulos e fundos em expanséo, contribuindo de maneira relevante para
a captacdo de recursos financeiros para direcionamento ao agronegécio nacional, negociados
no mercado de capitais, instrumentalizados, quando necessario, por meio de processos de
securitizagdo. Os instrumentos infracitados possuem diferentes direcionamentos, prazos, taxas
e finalidades, gerando complexidades distintas e maior necessidade de instrumentalizacdo das
instituicGes no mercado, de modo a sanar a necessidade dos agentes das cadeiras agropecuaria
(MAPA, 2022b).

2.4.1 Introducéo aos instrumentos

Na andlise contextualizada em Schedenffeldt et al. (2021), de modo a incentivar o setor
privado e o mercado de capitais a gerar alternativas de financiamento agropecuario e reduzir
a dependéncia de recursos direcionados e/ou subsidiados, a Lei n® 11.076 de 2004,
regulamentou novos titulos de crédito para o financiamento do setor no Brasil, somando-se a
Cédula de Produto Rural - CPR, instituida pela Lei n°® 8.929 de 1994.

Desta forma, os instrumentos regulamentados para financiamento do agronegécio sdo
chamados de: Letra de Crédito do Agronegocio — LCA, Certificado de Deposito Agropecuario
— CDA, Warrant Agropecuario — WA, Certificados de Direitos Creditérios do Agronegécio —
CDCA e Certificado de Recebiveis do Agronegécio — CRA. Estes novos titulos de crédito do
agronegocio buscam gerar alternativas de captacdo aos produtores, além dos recursos obtidos
via crédito rural, para financiarem-se via recursos livres das institui¢cbes, porém, com menores
taxas de juros oriundas das garantias e riscos implicitos na operacdo ativa sem gerar perda na
capacidade produtiva (pela escassez de recursos) e nem riscos ao sistema financeiro por meio
de alavancagem e/ou operac¢Oes com inexisténcia de garantias para as instituicdes financeiras
envolvidas (COSTA, 2022).

A mudanca no plano estratégico governamental, desde o final da década de 90, de
reducdo de sua forca e impacto sobre o financiamento agropecuario, fez com que a
securitizacao de ativos passasse a ser instrumento e alternativa para a captacao de recursos no
Brasil. Diante da decadéncia do antigo sistema de crédito rural, o estado passou a estimular e

aparelhar o sistema de financiamento privado no agronegdcio, tornando o acesso de
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investidores e produtores rurais mais livre e direto, removendo parte da dependéncia do setor
em relacdo aos financiamentos e subsidios governamentais. Além dos proprios produtores
rurais, 0s novos titulos permitiram as cooperativas, tradings, agroindustrias e distribuidoras
de insumos acessarem recursos de maneira mais fécil, pratica e juridicamente estruturada
(REIS, 2021).

A criacdo de tais instrumentos privados para financiamento agropecuario aparelhando o
sistema financeiro nacional sem gerar riscos estruturais — tendo em vista a estrutura de
securitizacdo e garantias descritas no decorrer do presente trabalho — se mostrou notével
especialmente nos ultimos 12 meses, quando analisamos o crescimento do estoque,
consequéncia direta do maior nivel de concessdes, do crédito rural frente aos demais titulos
do agronegocio. Numa 6tica de demanda, o mercado potencial de comercializacdo de produtos
agropecudrios nacional cresceu de maneira real, tanto pela escassez de alimentos global como
pela capacidade e comprovada qualidade produtiva brasileira. Dessa forma, conforme
explicitado anteriormente, 0 setor precisou acessar crédito para financiar tal demanda. Com
base nos dados do BCB (2023a), da B3, CVM e MAPA (BRASIL, 2023), apresentados na
Tabela 1, o crédito rural tradicional, legislado pelo MCR foi aquele que apresentou menor
crescimento percentual sendo de 26%, atras de instrumentos ja consolidados, como a CPR,
com 81% e a LCA com 69%, fruto, principalmente, da maior disponibilidade de instrumentos
acessiveis aos produtores rurais, diversificando as opc¢Ges de produtos e, consequentemente,
taxas e outros parametros.

Ainda, o crédito rural apresentou menor variacao frente a instrumentos mais recentes no
portfélio dos produtores e instituicdes, como 0 CDCA, com 42% de crescimento e 0 CRA,
com 43%. Além disso, os FIAGROs apresentaram crescimento no volume total de recursos na
ordem de 9,2 bilhdes, representando 255%, incentivados pela maior divulgacdo do produto
pelos entes responsaveis e maior aderéncia dos emissores ao produto, com diversas rodadas
de investimento ao longo dos ultimos meses. Nesse sentido, embora o crédito rural tenha
apresentado menor crescimento, a dindmica de acesso dos produtores ao mercado de capitais
como fonte de recursos permite ao governo maior liberdade na tomada de decisédo para
direcionamento de recursos e subsidios para camadas de produtores mais vulneraveis e/ou

outros setores da economia nacional.



Tabela 1. Resumo comparativo da evolugéo de estoque dos principais instrumentos e fundos de
financiamento ao Agronegdcio.
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Instrumentos Estoqug al~3r/22 Estoqug aE)r/23 Variagio
(R$ Bilhoes) (R$ Bilhoes)
Crédito Rural 385,77 484,64 26%
CPR 132,33 239,89 81%
LCA 231,51 390,12 69%
CDCA 21,20 30,20 42%
CRA 72,71 103,69 43%
FIAGRO 3,60 12,80 255%

Fonte: Elaboracéo propria com base em dados do BCB (2023a), B3, CVM e MAPA.

Dessa forma, para melhor entendimento dos instrumentos e fundos, bem como suas

caracteristicas de concessdo, estoque e fluxos operacionais, a proxima secdo abordard o

conceito, fluxo e beneficios da securitizacdo, instrumentalizacdo que permite a alguns dos

titulos tratados ao longo do presente trabalho serem negociados no mercado de capitais de

maneira segura, gerando liquidez ao sistema financeiro e capacidade de financiamento por parte

dos produtores rurais, empresas e cooperativas ligadas.

2.4.2 A securitizacdo

A securitizacdo, conceito essencial para entendimento da ligacao entre a emissdo dos

titulos e sua negociacdo no mercado €, de maneira simplificada, a maneira de agrupar ativos

financeiros, especialmente titulos creditérios, em emissBes padronizadas para negociacao livre

via mercado de capitais, tanto no mercado interno quanto no mercado externo. Em outros

termos, podemos citar que:

“As operacOes de securitizacdo ou, na melhor traducéo, de titularizacdo (como
veremos adiante) sdo frutos da inovacéo ou engenharia financeira e consistem em uma
técnica de financiamento na qual créditos ou direitos creditérios homogéneos — que
por si s teriam baixa ou nenhuma liquidez — sdo “empacotados” (agrupados) e
cedidos (true sale) a uma companhia securitizadora de créditos ou um fundo de
investimento que, em ato subsequente, os vincula como lastro ou “garantia” para
emissdo de titulos ou valores mobiliarios para colocagdo nos mercados financeiro e
de capitais. Tal técnica proporciona diversas vantagens para os credores iniciais e
originadores de tais créditos ou direitos creditorios (dentre as quais se destacam a
possibilidade de reduzir custos de financiamento e melhor gestdo do balango), aos
investidores e aos mercados.” (CAMPOS, 2019, p. 60).
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Tendo isso em vista, os titulos em processos de securitizacdo apresentados ao longo do

trabalho possuem pontos importantes para popularizarem-se no Brasil, pois apresentam

beneficios, tais como:

a.

reducdo do custo de capital para captacdo em fundos, dado que ndo necessita

de intermediacédo bancéria para tal;

menor comprometimento de limites de crédito e garantias junto as instituicbes

financeiras;

diversificacdo de fontes para os produtores rurais e/ou cooperativas e demais

entes do agronegdcio;

reducdo do custo financeiro de captacdo em razéo das garantias e facilidade de

execucéo;
transferéncia de riscos para o investidor;

ganhos de liquidez para o emissor; etc.

Com base na CNA (2018) e conforme demonstrado na Figura 6, a estrutura operacional

base da securitizacdo de recebiveis do agronegdcio permite melhor compreensdo geral do

fluxo operacional e papel de cada agente no processo. A Figura 6 apresenta ainda, o fluxo da

securitizacdo de maneira geral, envolvendo diversos titulos, e, com isso, diversas maneiras de

0S emissores — produtores rurais, cooperativas de producdo e empresas ligadas ao setor —

conectarem-se com 0 mercado de capitais e acessarem recursos de maneira menos onerosa,

dadas as garantias envolvidas, diversificacdo de fontes e possibilidades de combinacdes e

estruturacdes de operagdes por parte das instituicdes financeiras.
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Figura 6. Fluxo operacional da securitizacdo.
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Fonte: CNA — Guia de Titulos do Agronegdcio (2018).

Tendo em vista a relevancia dos instrumentos de garantia para confiabilidade dos meios
de financiamento, bem como das operagdes de securitizacdo de recebiveis, € relevante o
entendimento dos diferentes tipos de garantia que podem ser utilizados pelos produtores rurais,
cooperativas e demais agentes do agronegdcio. Dessa forma, a proxima secdo explorara suas
concepcdes, modos de instrumentalizacdo e referenciais juridicos, além de apresentacdo de
beneficios e diferencas operacionais entre os diferentes modos de garantia das operacfes. Além
disso, vale citar sua relevancia para liquidez no Sistema Financeiro Nacional (SFN), bem como
para gerar maior confiabilidade, reducdo de taxas e flexibilidade de prazos pelas instituigdes

financeiras que concedem crédito para financiamento da atividade agropecuaria.

2.4.3 Garantias

Os titulos do agronegdécio possuem diferentes tipos de garantia previstos em lei, com
ampliacOes e adaptacdes sequentes ao longo dos anos, agregando e em linha com a esteira
governamental de fomento e seguranca ao mercado de crédito e financiamento privado no
agronegocio. Assim, com a maior robustez na estrutura de garantias, viabilizam-se mais
possibilidades aos produtores, assim, eles obtém recursos na medida em que os credores obtém
baixos riscos individuais e a saudabilidade do mercado de crédito. As principais modalidades
de garantias sdo: Aval, Hipoteca, Penhor, Alienacdo Fiduciaria e o Patrimbnio Rural em
Afetacdo (PRA). Adicionalmente, ha a possibilidade da utilizagdo do instrumento de garantia
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guarda-chuva para a definicdo de limite de crédito, podendo entdo vincular, além de outros
titulos (CPR’s, por exemplo), outras operacdes de crédito gerais (REIS, 2021).

Aval: Nessa forma de garantia, um terceiro, denominado avalista, assume a
responsabilidade de pagamento do titulo caso o emissor ndo cumpra suas obriga¢des. O
avalista se compromete a pagar o titulo integralmente, incluindo juros e encargos, se
necessario. O aval representa uma garantia pessoal pelo terceiro, que assegura 0 cumprimento
da obrigacdo do titulo e ndo constitui uma garantia real, ou seja, ndo € um objeto. Logo, em
caso de excusséo, qualquer patrimonio do garantidor pode ser liquidado (REIS, 2021).

Hipoteca: consiste na garantia real de bem imovel rural ou urbano, ndo podendo ser a
hipoteca apenas de parcela do imdvel, diferentemente do PRA. Ela é um contrato acessorio
vinculado a um contrato principal, portanto, exige o seu registro. Ainda, o devedor ndo
transfere a posse do bem ao credor. Por esses dois motivos (ser um contrato acessorio e a ndo
transferéncia da posse), a execucdo da hipoteca acontece por via judicial (REIS, 2021).

Penhor Rural: Essa garantia envolve a entrega de bens moveis, ao credor como
garantia do titulo. Em caso de inadimpléncia, o credor pode vender o bem penhorado para
recuperar o valor devido. O penhor representa a entrega de um bem mdvel - maquinas
agricolas, animais ou produtos agropecuarios - como garantia a uma divida. Nessa modalidade
a posse é transferida integralmente para o credor. Contudo, o penhor rural, industrial, mercantil
e de veiculos, os mais utilizados no mercado agro, sdo excecdes. Neles a posse indireta é
transferida ao credor enquanto a posse direta permanece com o devedor (REIS, 2021).

Alienacédo Fiduciaria: Tal modalidade consiste na transferéncia da posse indireta do
bem ao credor durante o periodo de vigéncia do contrato. Sua posse direta (utilizacdo do bem)
permanece com o devedor. Diferentemente da hipoteca, ela é uma modalidade de garantia.
Portanto, ndo exige a realizacdo de registro - apesar de permanecer a necessidade de registro
do contrato no cartério de Registro de Imdveis competente. Em caso de execucdo da divida, a
transferéncia ocorre no cartério no qual o bem esta registrado. Por essa razdo, a alienagédo
fiduciaria da celeridade ao processo de excussao e maior seguranca ao credor (REIS, 2021).

Além dessas formas de garantia é importante mencionar o Patriménio Rural em
Afetacdo (PRA), previsto na Lei do Agro (Lei n® 13.986/2020), o qual consiste na alienacdo
de uma parte da propriedade rural como garantia. Ela é uma garantia real e se aplica somente
sobre bem imovel (rural). Semelhante a alienacéo fiduciéria, a transferéncia de posse no PRA

ocorre de maneira extrajudicial, ou seja, diretamente no cartério (KUMPEL, 2021).
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Enquanto na hipoteca e na alienacdo fiduciaria o registro da garantia é realizado
diretamente no titulo emitido, no PRA o registro do patrimdnio € realizado no registro de
imoveis do local no qual o imovel esta localizado. Somente entdo a garantia é vinculada a um
dos titulos. Caso ndo haja a vinculagdo, 0 PRA ndo passara de um registro infrutifero. Essas
formas de garantia de titulos agropecuarios proporcionam maior seguranga aos investidores e
credores, incentivando o financiamento e o desenvolvimento do setor agropecuario.

Os pontos tratados nessa se¢do e na secdo anterior, dedicaram—se a gerar os elementos
necessarios para a melhor compreensdo dos fluxos operacionais, beneficios, diferengas e
formas de operacéo dos diferentes titulos e fundos de financiamento da atividade agropecuaria.
Com isso, as proximas secdes serdo segmentadas entre os diferentes titulos e fundos, indicando
as respectivas particularidades, histéricos evolutivos e fluxos operacionais. A sec¢do a seguir
inicia a abordagem da Cédula de Produto Rural (CPR), titulo mais antigo em circulacéo, de

grande representatividade e complexidade de abordagem.

2.4.4 Cédula de Produto Rural — CPR

A Cédula de Produto Rural (CPR) representa a comercializacdo antecipada da
producdo agropecudria. Na pratica, € uma venda a termo, na qual, ao emitir um titulo para
comercializar seus produtos, o produtor ou a cooperativa recebe o valor negociado de forma
adiantada. Dessa maneira, conforme abordado por Rodrigues (2014), o produtor pode
financiar sua producéo e utilizar os recursos para capital de giro. A instituicdo financeira
avaliza a operacdo e pode comercializar a CPR com investidores ou utilizar a cédula para
formar outros titulos. Vale citar que a Cédula de Produto Rural ndo € considerada um
certificado de mercadoria, mas sim um titulo de crédito, ja que a transferéncia de propriedade
do produto — no caso da CPR Fisica — s6 se concretiza na data de vencimento do titulo
(TOMEDI, 2021).

No contexto trazido por Tomedi (2021), antes do surgimento da Cédula, a venda
antecipada da producdo era possivel de duas maneiras: por meio da soja verde ou da troca-
troca. A primeira consistia na simples venda antecipada da producdo com sua entrega em data
futura. A segunda, por sua vez, representava venda de parte da producgédo futura em troca de
insumos, usual para empresas cuja matéria-prima era produtos agricolas. Contudo, ambas
praticas eram realizadas mediante contratos juridicamente complexos e sem legislacdo
vigente. Os objetivos do produtor/cooperativa na emissédo da CPR sdo, em suma: 1) financiar

a producdo por meio da venda antecipada do produto; 2) garantir o suprimento de matéria-
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prima pela venda antecipada de producdo agroindustrial; 3) vender insumos por meio de troca
pela producéo agricola; e 4) fornecer alternativa de investimentos via fundos.

Apesar de haver diferentes modalidades (CPR Fisica e CPR Financeira) o produto
rural permanece o pivd da cédula. As diferengas residem no fato de que na CPR Fisica a
entrega € o produto em si e na CPR Financeira (CPR-F) ela é um montante em dinheiro
equivalente a quantidade do produto.

A CPR Fisica é a modalidade original dessa préatica. Suscintamente, ela representa a
emissdo do titulo com promessa de entrega futura dos produtos com quantidade e qualidade
acordada. Isto €, o credor receberd, no prazo de vencimento do titulo, os bens fisicos
originados da producdo. Essa modalidade, contudo, ndo se aplica a todos os produtos
negociados na CPR. Produtos rurais obtidos nas atividades de industrializacéo e de producgéo
ou comercializacdo de insumos agricolas, de maquinas e implementos agricolas e de
equipamentos de armazenagem somente podem ser alienados mediante CPR-financeira
(RODRIGUES, 2014).

A CPR-Financeira (CPR-F), regulada pela lei n°® 10.200/01, estabelece que sua
liquidacdo deverd ocorrer mediante pagamento em dinheiro. Para esse fim, na ocasido da
emissdo, as partes acordam o preco do produto a ser utilizado e sua quantidade. Ou seja,
estabelece-se que na data de vencimento do titulo, sera pago ao credor a quantidade em
dinheiro que representara a quantidade do produto. Como exemplo, as partes acordam que a
entrega financeira sera de 100 sacas de soja ao preco de R$ 350/saca. Vencida a cédula, o seu
valor é determinado pela simples multiplicacéo entre os dois fatores (nesse caso, o valor sera
de R$ 35.000). Contudo, ha a possibilidade de aplicacdo de indices de preco (cotacdo) do
produto. Para tal, as partes escolnem uma instituicdo responsavel pela apuracdo do prego.
Chegada a data de liquidacéo, multiplica-se a quantidade do produto pela cotacédo de data de
vencimento (ou da data acordada).

De maneira simplificada, o produtor rural atua como emissor da cédula, antecipa ela
por meio de uma operagdo de crédito estruturada junto a instituicdo financeira credora e
utiliza-se desse recurso para aquisi¢cdo de insumos, recursos, maquinarios etc. (conforme
Figura 7) dedicados a sua atividade agropecuaria. De outro lado, a instituicdo financeira
utiliza—se da CPR como lastro para suas operacdes de crédito, captando recursos junto aos
investidores em ativos lastreados por uma CPR. Dessa forma, a instituicdo pode direcionar

tais recursos em letras ou titulos vinculados ao agronegdcio, cumprindo suas exigibilidades.
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Figura 7. Fluxo operacional simplificado da CPR.
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Fonte: Elaboracdo propria.

De acordo com Gomes (2018), acredita—se que a implementacdo da CPR trouxe
muitos beneficios, possivelmente devido a sua ampla aplicabilidade em diversos negécios.
Ao contrario dos instrumentos de crédito anteriores, a CPR tornou-se extremamente versatil
e capaz de revolucionar totalmente os meios de negociacdo no agronegécio e o sistema de
crédito financeiro a ele relacionado.

De modo a apresentar outros titulos, a subsecao seguinte ird abordar o Certificado de
Direitos Creditérios do Agronegdcio (CDCA), que se diferencia da CPR, ndo apenas por nao
ser uma cédula, mas por ter sua emissao ligada as cooperativas de producdo, com fluxo

operacional segregado e beneficios distintos.

2.4.5 Certificado de Direitos Creditdrios do Agronegécio - CDCA

O CDCA (Certificado de Direitos Creditorios do Agronegocio) é um titulo de crédito
emitido por cooperativas de produtores e outras pessoas juridicas que trabalham com a
comercializacdo, beneficiamento ou industrializacdo de produtos e insumos agropecuarios ou
de maquinas e implementos utilizados na producédo agropecuaria. Tal instrumento financeiro
representa uma promessa de pagamento em volume financeiro, sem envolvimento ou entrega
a producdo. O CDCA em seu carater juridico é nominativo, de livre negociagdo e pode ter
taxas de juros pré-fixadas ou pés-fixadas, nesse caso, indexadas a taxa de juros (COSTA,
2022).

Do ponto de vista do consumidor e de tal instrumento, ele oferece vantagens
principalmente aos investidores (gerando assim, um incentivo adicional na emissdo) como
isencdo fiscal para pessoa fisica, robustas garantias e retorno atraente dados os riscos da

producdo, e, ainda, para os emissores, hd a simplicidade e baixa burocracia na emissao,
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melhora do fluxo de caixa via geracdo de capital de giro para a operagédo, alem de viabilizar

0 acesso a outras linhas de crédito (CNA, 2018).

O processo de emisséo, conforme fluxo operacional do CDCA, apresentado na Figura
8, comeca com o produtor solicitando a emissdo de uma CPR ou CDA-WA para uma empresa
autorizada ou cooperativa, assegurando sua producdo como pagamento futuro, sendo que a
cooperativa oferece insumos ao produtor em troca. Durante o ano-safra, a cooperativa
arrecada varios recebiveis que sdo usados para lastrear a operacdo do CDCA. Esses recebiveis
sdo repassados a um custodiante e registrados em um sistema de registro e liquidacéo
financeira concedido pelo Banco Central do Brasil (B3/Cetip) para validar o CDCA como
titulo de valor mobiliario que pode circular no mercado. Cada recebivel recebe um ndmero
de registro gerado pela B3/Cetip, e 0 custodiante emite o0 CDCA para a cooperativa. O
custodiante é responsavel por vender o titulo para um investidor, por meio de leildo no
mercado financeiro ou balcdo, onde a cooperativa ja tem um comprador e o informa ao
custodiante. O comprador do CDCA paga ao custodiante, que repassa para a cooperativa
(CNA, 2018).

Figura 8. Fluxo operacional CDCA.

[ PRODUTOR RURAL ]

INSTITUIGAO FINANCEIRA ENTREGA | | EMITE CPR
CUSTODIANTE INSUMO | | LASTRO
COOPERATIVA
P
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ENTREGA EMITETITULO
INSUMO PARA PAGAMENTO
EMITE EMPRESA QU
AGROINDUSTRIA
PAGA ($)
_,[ CDCA ]

\ VENDE
[ INVESTIDOR ]7

Fonte: Elaboracdo propria. Adaptado CNA (2018).

Na sequéncia sera abordada a concepcdo tedrica da Letra de Crédito do Agronegocio
(LCA), instrumento de grande representatividade no mercado, especialmente por permitir que
as instituicdes financeiras captem recursos e os direcionem para o setor, com beneficios

inclusive para os investidores, por meio de isengdo de imposto de renda para os investidores.
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2.4.6 Letra de crédito do agronegocio - LCA

A Letra de Crédito do Agronegocio (LCA) é um titulo de crédito de emissdo
exclusivamente permitida por instituicdes financeiras, publicas, privadas e cooperativas, com
lastro em diversos recebiveis do agronegdcio, inclusive de titulos tratados no presente
trabalho, como CPR, CDCA, WA e CDR, por exemplo. Segundo Schedenffeldt et al. (2021),
o principal objetivo da Letra é gerar funding para essas instituicfes, ou seja, captar recursos
de investidores que almejam receber juros periddicos, com lastro em recebiveis do
agronegocio (via titulos) e, assim, direciond-los ao setor agropecudrio, beneficiando os
produtores rurais, nesse caso, tomadores de crédito, que recebem os recursos antecipadamente
a comercializacdo da producao, utilizando-se de tais recursos para financiar a propria producéo
lastro. Neste sentido, considera—se importante a secdo que trata das exigibilidades da LCA no

Manual de Crédito Rural (MCR) que menciona o seguinte:

“Exigibilidade de direcionamento dos recursos captados por meio da emisséo de LCA
é o dever que tem a instituicdo financeira de manter aplicado em operagdes de credito
rural o valor correspondente a 50% (cinquenta por cento) do valor apurado na forma
do item 3. (Res CMN 5.087 artigo 3°)”. (BCB, 2023b).

A LCA, na ética dos investidores, € um titulo de renda fixa (podendo ser pré-fixada ou
pos-fixada) e, de modo a incentivar o direcionamento de recursos para o setor agropecuario, o
rendimento de tais titulos possui isencdo de Imposto de Renda para Pessoas Fisicas (IRPF).
Além disso, pode conter uma clausula de correcdo pela variacdo cambial, desde que todos 0s
titulos que a lastreiam contenham esse mesmo dispositivo e indexador (ZUANELLA, 2014).

Conforme explicitado na Figura 9, o emissor da LCA, nesse caso uma instituicao
financeira, tem o direito de penhor sobre os lastros a ela vinculados como garantia do
recebivel, o que impede que terceiros penhorem ou apreendam os lastros em funcao de dividas.
Para garantir a seguranca e confiabilidade entre a emissdo/liquidacdo da LCA e a
aquisicdo/liquidacdo dos lastros produtivos, ambos devem estar registrados em uma das
chamadas Infraestrutura de Mercado Financeiro (IMF) - entidades autorizadas pelo Banco
Central do Brasil ou pela Comisséo de Valores Mobiliarios - a exercer a atividade de registro
ou de deposito centralizado de ativos financeiros e de valores mobiliarios, que, no presente

trabalho, estdo sendo utilizadas a B3 e a Cetip.
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Figura 9. Fluxo operacional LCA.
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Fonte: Adaptado pelo autor com base em Zanella (2019).

Tal fluxo operacional e beneficios para o investidor e emissor citados anteriormente, e,
por se tratar de uma Letra que agrega diferentes recebiveis por meio de um processo de
securitizacdo, a LCA popularizou-se no Brasil, especialmente no periodo da pandemia, onde
as taxas de juros do pais estavam baixas, 0 setor estava em crescimento e novos instrumentos
e produtos no mercado financeiro foram necessarios para captacdo de recursos, dada a
demanda dos produtores e agentes ligados na cadeia. Vale ressaltar, que a popularizagédo
incentivou as institui¢bes financeiras a investirem em sistemas, tecnologia e divulgacdo dos
produtos, incentivando inclusive investidores sem o viés de auxilio ao setor, a escolherem 0s

produtos dadas as garantias, rentabilidade e beneficios ofertados nos produtos.

A diversidade de titulos e instrumentos para financiamento do agronegécio é fator
relevante para entendimento da popularizacdo da LCA como instrumento de agrupamento de
recebiveis de lastro. Na secdo seguinte serdo abordados o Certificado de Deposito
Agropecuério (CDA) e o Warrant Agropecuario (WA), que possuem particularidades na sua

emissdo, menor volume de recursos alocados e menor popularidade entre os emissores.
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2.4.7 Certificado de Depdsito Agropecuario - CDA e Warrant Agropecuario — WA

O Certificado de Deposito Agropecuario (CDA) é um documento que comprova que um
determinado montante de um produto agropecudrio esta retido em um armazém que atende
aos requisitos da Lei de Armazenagem, legislada pela Lei n® 9.973/2000, estabelecida pelo
Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento (MAPA). Sendo assim, 0 CDA e 0 WA
sdo titulos executivos extrajudiciais emitidos por um armazem de agronegécio, € podem
circular juntos ou de maneira segregada. O CDA representa uma promessa de entrega de
produtos agropecuérios e seus derivados, subprodutos e residuos de valor econémico,
enquanto o WA confere direito de penhor sobre a mercadoria descrita no CDA correspondente.
Ambos os titulos podem ser garantidos por aval bancario ou seguro e sdo tributados como
ativos financeiros com isencdo de IOF (ZANELLA, 2019).

Para emitir esses instrumentos o produtor deve depositar a mercadoria em um armazém
que emitird o CDA-WA. Ap6s a emissao, conforme Figura 10, a cooperativa registra o titulo
em uma entidade de registro e liquidacdo de titulos, e pode comercializar os titulos de trés
maneiras: venda do CDA-WA, venda apenas do WA ou venda s6 do CDA. A venda do CDA-
WA equivale a venda da mercadoria armazenada, enquanto a venda do WA pode possibilitar
ao produtor um empréstimo bancério, mantendo a posse do CDA. A liquidacdo do WA é feita
em dinheiro, enquanto a liquidacdo do CDA ¢ realizada através da retirada do produto
referente ao titulo no armazém emissor (CNA, 2018).

De acordo com Silva (2006), tanto o CDA quanto o WA proporcionam uma nova
perspectiva para a comercializacdo de produtos agropecuérios. A comercializacdo do CDA
ndo desloca fisicamente a mercadoria, oferecendo a oportunidade de o investidor ndo ter que
recebé-la no momento da negociacdo. Ja o WA representa uma garantia maior a todos que
desejam investir e financiar a agropecudria. Esses titulos se caracterizam por possuirem
fiscalizacdo do sistema pelo MAPA, a possibilidade de aval bancério e seguro e por serem

classificados como titulos executivos extrajudiciais.
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Figura 10. Fluxo Operacional CDA e WA.
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Fonte: Elaboracdo propria, adaptado pelo autor com base em SISTEMA OCB (2022).

Na sequéncia, serd abordado o Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA),
importante titulo de financiamento privado do setor, com abordagem direcionada por empresas
securitizadoras, responsaveis por sua emissao, que, dessa forma, acabam diversificando a
cadeia de emissdo de instrumentos privados e expandem ainda mais 0 acesso ao credito para
a ponta de acesso final, nesse caso, produtores rurais, empresas e cooperativas atuantes nas

diversas cadeias agropecuérias.

2.4.8 Certificado de recebiveis do agronegocio — CRA

Um Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA) é um titulo de crédito emitido por
empresas securitizadoras e possui como lastro a producdo realizada por produtores rurais,
cooperativas e empresas que atuam ao longo de toda a cadeia produtiva do agronegdcio.

Sob a ética do produtor rural/cooperativa, os CRAs atuam como importante vetor de
captacdo de recursos para financiamento da atividade em todas as fases produtivas da
respectiva cadeia produtiva no agronegdcio. Tais recursos servem para financiar desde a
aquisicdo de insumos até maquinas e equipamentos (ZANELLA, 2019).

Tal fluxo financeiro, conforme explicitado na Figura 11, é viabilizado pela emissdo do
titulo via uma empresa securitizadora — empresa que transforma ativos financeiros. Neste
exemplo, recebiveis da venda de produtos agropecuarios, em titulos negociaveis no mercado
financeiro, chamados de valores mobiliarios — que antecipa recursos da futura venda dos
produtos agropecudrios. Dessa forma, o produtor rural ou cooperativa acessam o mercado
financeiro de forma mais barata e com menos burocracia do que outras formas de credito

tradicionais.
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Figura 11. Fluxo Operacional do CRA.
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Fonte: Elaboracéo propria, adaptado pelo autor com base em MAPA (2017).

Em contrapartida, na otica do investidor, os CRAs funcionam como investimentos
tradicionais, onde os credores compram esses titulos e recebem juros e o valor investido de
volta no prazo estipulado. Tal investimento serve diretamente para financiamento das
atividades do setor agropecudrio, como a compra de insumos, maquinario e infraestrutura,
conforme supracitado.

Por fim, serdo tratados neste capitulo os Fundos de Investimento do Agronegocio
(FIAGROS), que, diferentemente dos anteriores, ndo se enquadram como titulos, cédulas ou
certificados, sendo considerados fundos de investimento tradicionais, porém, com a
necessidade de investimento e direcionamento dos recursos para fins especificos das cadeias
agropecuarias. Tais fundos popularizam-se nas instituicdes financeiras, especialmente durante
a pandemia de Covid 19, no ano de 2020, devido as taxas de juros mais baixas e devido aos
incentivos tributérios para captacdo de recursos por meio de tais fontes.

2.4.9 Fundos de investimento do agronegocio — FIAGRO

Os Fundos de Investimento do Agronegécio (FIAGRO) sdo um tipo de investimento a
poupadores em que 0s recursos sdo aplicados em projetos exclusivamente do setor
agropecuario, agregando valor e gerando possibilidade de captacdes para toda a cadeia, ndo
apenas para recursos para financiamento produtivo, mas para financiamento de plantas,
propriedades, bens industriais com finalidade agropecuaria etc. A importancia dos FIAGROs,
nesse sentido, para o agronegdécio esta justamente na pluralidade de maneiras e destinos para
a captacdo de recursos dentro do setor. Com o investimento desses fundos, os produtores

rurais, cooperativas de producgdo e empresas do setor agropecuario conseguem obter recursos
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para investir em novas tecnologias, aumentar a produtividade e expandir seus negocios. Além
disso, os FIAGROS ajudam a diversificar as fontes de financiamento do agronegdcio,
reduzindo a dependéncia de recursos do crédito rural tradicional (CAFFAGNI, 2021). Na
sequéncia sdo apresentados e descritos trés diferentes tipos de FIAGROS.

a) FIAGRO - Fundo de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC): E um fundo
que investe em direitos creditdrios, ou seja, recebiveis oriundos de titulos de divida, do
agronegocio. Isso ocorre pois 0s produtores do setor precisam antecipar fluxos e
valores que tem a receber (recebiveis) para sustentar o negocio e financiar parte da
producdo, uma vez que o desalinhamento entre prazo de safras e recebimento é
recorrente na dindmica agropecuéria. Dessa forma, recorrem aos FIDCs para captar
recursos e manter a produgéo financiada com menores juros e melhores condigdes de
pagamento, dado que ha a garantia da producdo e seguranca da operacao por estar
lastreada em um recebivel real. Tais dividas podem estar atreladas a Certificados de

Recebiveis do Agronegocio (CRA) e Letras de Credito do Agronegocio (LCA).

b) FIAGRO - Fundo de Investimento em Participacdes (FIP): Essa modalidade
apresenta diferencas frente aos demais titulos e fundos, dado que nédo ha recebiveis
lastreado em producdo direta e sim em participacdo de empresas, projetos e demais
empreendimento ligados ao setor. Ou seja, esse tipo de fundo investe em empresas do
setor agropecuario, como produtores rurais empresariais, cooperativas e empresas de
insumos agricolas. Os investidores se tornam socios dessas empresas e participam do

resultado financeiro dos empreendimentos.

c) FIAGRO - Fundo de Investimento Imobiliario (FI1): Tal modalidade de fundo
investe em imdveis do setor agropecuario, como fazendas, sitios e demais areas de
producdo agricola. Os investidores se tornam proprietarios de parte, ou totalmente,
desses imdveis e recebem uma remuneracdo pelos aluguéis, fluxos financeiros gerais

e/ou pela venda dos imdveis.

Tais possibilidades de diversificacao de fontes e composi¢do dos Fundos, fez com que

as gestoras independentes e instituicGes financeiras responsaveis pela gestdo acelerassem a
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distribuicdo dos fundos e, consequentemente, a captacdo de recursos por meio de tal

instrumento. Dessa forma, tendo em vista as diferentes alocacdes de recursos em FIAGROs

e seus principais beneficios, € possivel, ainda, verificar diferentes politicas de investimento e

distingdes normativas em cada uma das modalidades. Tais normas sdo necessarias para

entendimento da melhor alocagcdo de capital, pela 6tica do emissor e investidor, quando

analisamos os beneficios e caracteristicas de ativo e lastro presente nos fundos (Quadro 1).

Quadro 1. Quadro Comparativo de Categorias do FIAGRO.

Norma Supletiva Piblico-Alvo w Politica de Investimento

FIAGRO-Imobiliario  ICVM 472/08 Investidores em
geral

FIAGRO- ICVM 578/16 Investidores

Participagbes Qualificados

FIAGRO-Direitos ICVM 356/01 Investidores

Creditorios Qualificados

Fechado

Fechado

Aberto ou
Fechado

Iméveis Rurais

CRAJLCA

CRI com lastro em créditos de iméves rurais
Cotas de FII/FIAGRO/FIDC com politica aderente

Agbes, debéntures simples, outros titulos e VM
conversiveis/permutaveis em ag¢des de cias. abertas ou fechadas
Titulos e valores mobiliarios representativos de participagao em
sociedades limitadas

FIAGRO-Participagtes deve participar do processo decisorio da
sociedade investida, com efetiva influéncia na definigdo de sua
politica estratégica e na sua gestéo

Apenas sociedades que integrem as cadeias produtivas
agroindustriais

Ativos financeiros, titulos de crédito (inclusive os titulos de crédito
do agronegécio como CRA, CDCA, CPR-F, CDA/WA e CIR) ou
VM de renda fixa emitidos por pessoas fisicas e juridicas que
integrem a cadeia produtiva agroindustrial;

DC agro e titulos de securitizagdo, cotas de FIDC e que apliquem
mais de 50% nestes DC

DC imobiliarios relativos a imdveis rurais e titulos de securitizagdo
emitidos com lastro nesses direitos creditdrios, cotas de FIDC e
que apliqguem mais de 50% nestes DC

Fonte: VBSO Advogados (2022).

A secdo seguinte abordara, os procedimentos metodoldgicos utilizados para elaboracao

do presente estudo, explicitando a abordagem do estudo, os critérios de selecdo das varidveis

e recortes temporais, a fonte dos dados e metodologia de coleta das informagdes bem como

quais os procedimentos utilizados no tratamento dos dados para sequente andlise dos

resultados e conclusoes.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo serdo abordados os procedimentos e abordagens empregados na coleta e
analise dos dados, visando assegurar a confiabilidade do processo de analise e metodologia de
interpretacdo dos resultados apontados. Inicialmente serd apresentada uma breve introducéao
sobre 0s objetivos da pesquisa e a sua estruturacdo. Apoés, serdo fornecidos detalhes sobre as
fontes de informacdo utilizadas, incluindo a selecéo e coleta dos dados. Posteriormente, sera
explicado o processo de tratamento dos dados, abrangendo a filtragem e a organizacdo das
bases. Ao final, serdo explicadas as estratégias empregadas para a realizacdo das andlises e

interpretagdo dos resultados obtidos.

3.1 Abordagem do estudo

O estudo foi conduzido por meio de uma analise quantitativa, utilizando dados historicos
e séries temporais obtidos por meio de fontes publicas online, com foco em uma pesquisa
descritiva e, em parte, explicativa. Conforme explicitado em GIL (2008), a pesquisa descritiva
tem como foco a descricdo de caracteristicas, nesse caso, de determinado fenbmeno para
identificacdo de relacdo entre varidveis. A abordagem exploratéria é definida visando

identificar justamente os fatores que contribuiram para ocorréncia de um fenémeno.

3.2 Fonte de dados e coleta de informacdes

Os dados utilizados no presente trabalho foram coletados em diversas fontes
publicas online de dados historicos e séries temporais. Para tanto, foram coletados dados
da B3 (Bolsa de Valores), Banco Central do Brasil, Cetip (Central de Custddia e de
Liquidacdo Financeira de Titulos), Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), Ministério
de Agricultura e Pecuaria (MAPA), Confederacdo de Agricultura e Pecuéria do Brasil
(CNA) e Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA).

A escolha das fontes de dados supracitadas se deu de modo a gerar a maior
confiabilidade da coleta. Dessa forma, o MAPA, em seu Boletim de Finangas Privadas do
Agro (2022), aponta as fontes primarias de coleta e registro dos dados, bem como de registro
de estoque, cadastro dos emissores e caracteristicas da operacdo. Dessa forma, foram

selecionadas tais fontes e dados para coleta.
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A coleta dos dados foi realizada por meio de pesquisa direta nos websites das instituicoes
supracitadas, utilizando os diretorios especificados em cada uma das instituicbes para cada
tema proposto. As ferramentas utilizadas nesse processo de extracdo e tabulagéo dos dados,
foram o Python e o Microsoft Excel, respectivamente. O recorte temporal selecionado para
analise de cada instrumento de financiamento privado de crédito foi escolhido de acordo com
a data base inicial de divulgacdo dos dados disponiveis nas fontes citadas. O ultimo corte de
atualizacdo do trabalho foi de abril de 2023, de modo a nivelar a disponibilidade de informagéo
entre todos os produtos financeiros avaliados. Além disso, grande parte da analise dedicou-se
a comparar os Ultimos 12 meses, visando equalizar as diferentes fontes e bases de dados
anteriores a isso, especialmente em titulos que passaram a ter sua mensuracdo alterada em
periodos anteriores a isso.

A utilizacdo de séries temporais € justificada para gerar comparativos entre os diferentes
titulos e instrumentos, equalizando o nivel de informacdo e gerando comparativos
equivalentes, em contexto econdmico e social equivalente, sem gerar comparativos com
diferentes contextualiza¢fes, gerando maior confiabilidade assim, nas conclusdes apontadas
ao longo do estudo (GIL, 2018).

Os dados de crédito, tanto de concessdo como de estoque, serdo coletados em unidades
monetarias correntes (R$) de maneira nominal e real, quando indicado, permitindo uma visao
comparativa entre diferentes anos no volume de recursos envolvidos. Para facilitar a
interpretacdo e analise dos dados, foram realizadas divisées por mil, milhdo ou bilh&o, de
acordo com a escala de valores envolvida, permitindo uma melhor visualizacao das diferencas
e escalas entre os dados.

Ao longo da construcdo do trabalho e coleta de dados, ndo foram encontrados 0s
estoques financeiros e concessdes do titulo CDA-WA, tendo isso em vista, a variavel foi

retirada das analises quantitativas e conclusbes comparativas com o crédito rural.

3.3 Tratamento das informacdes

Apbs a coleta completa das séries temporais, 0s dados foram organizados em planilhas
eletronicas e, apds, foram realizadas analises analise quantitativas e qualitativas. Para a analise
quantitativa, especificamente, foram utilizadas algumas abordagens estatisticas descritivas

béasicas, como a evolugdo percentual total, visando identificar as taxas anuais de crescimento
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historicas, crescimento medio anual, maior variacdo anual positiva e negativa,
representatividades percentuais sobre o total de crédito agropecuario no periodo entre outros.

Tendo os pontos citados, as fontes, o processo de coleta, armazenagem e tratamento dos
dados apresentam grande confiabilidade nos dados, especialmente pela validacéo e utilizagéo
de orgdos publicos, regulamentados e utilizados para tomada de decisdo em diferentes
instancias da esfera privada e governamental. Cabe ressaltar que a selecéo, processo de coleta
e tratamento das informagOes contidas nessa monografia, visando atender aos objetivos
previamente delineados nessa pesquisa foram realizadas pelo autor da presente monografia,

exceto quando especificado e devidamente referenciado.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Conforme explicitado em Silva (2005), os instrumentos de financiamento privado
possuiam objetivos diretos na concessdao de credito para desenvolvimento da atividade
agropecuaria, desde aumentar a participacdo do setor privado como fonte de recursos do
agronegocio, alavancar o volume de capital de giro dentro do sistema financeiro, aumentar a
disponibilidade e liquidez de recursos para o setor e desonerar o0 Tesouro Nacional e demais
fontes publicas com a necessidade de concessdo de recursos em linha com crescimento da
demanda por crédito para financiamento das atividades

A partir da andlise das caracteristicas expostas no Quadro 2, bem como na evolucéo dos
dados da Tabela 2, é possivel afirmar que sim, a instrumentalizacdo de captacdo por meio de
recursos privados permitiu ao agronegdcio suportar a demanda produtiva interna e externa,
por meio do financiamento das atividades agropecudarias com recursos oriundos de tais fontes,
especialmente dos titulos e fundos privados. No entanto, ainda existem agentes, especialmente
perfis mais vulneraveis, que apresentam dificuldade no geral acesso ao crédito, seja por
dificuldade de acesso a informacdo ou acesso a instituicbes financeiras com novos
instrumentos, obtendo recursos unicamente das fontes mais tradicionais, como o crédito rural,
que, dada baixa competitividade com outros titulos em um mercado especifico, pode
apresentar taxas e parametros menos atrativos para o agente tomador de recursos.

Nesse contexto, os objetivos que tratam da disponibilidade de liquidez e recursos
privados no financiamento do setor, bem como a participacdo do setor privado no
financiamento do agronegdcio estdo diretamente ligados as questdes de orcamento publico e
fontes direcionada por meio do crédito rural tradicional, que, conforme abordado ao longo do
trabalho, ndo é suficiente para atender a demanda dos produtores rurais, cooperativas e
empresas do agronegocio, explicitados pela rapida absorcdo de outras fontes de financiamento
por esses agentes. Com isso, 0s agentes do agronegdcio tém se adaptado junto as instituicbes
financeiras, que acabam investindo em especializacao e capacitagao nessas frentes, para suprir,

com recursos e instrumentos privados, essa demanda do setor.
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Quadro 2. Comparativo dos instrumentos de financiamento da producgédo agropecuaria.

Caracteristicas CPR-Fisica CPR-Financeira CDA WA CDCA LCA CRA
D inacs Cédula de Produto Rural-  Cédula de Produto Rural - Certificado de Depésito Warrant Agropecudrio. Certificado de Direitos Letra de Crédito do Certificado de Recebiveis do
CNOMINAGAO 1 jquidagdo fisica. Liquidacao financeira. Agropecudrio. Creditérios do Agronegocio. Agronegécio. Agronegdcio.

Data e Norma de

Lei n”8.929 de 22-8-1994.

Medidas provisorias 2.017,
2042 e 2.117 (de 2000),

Lei n° 11.076 de 30-12-
2004

Lei n” 11.076 de 30-12-
2004.

Lei n” 11.076 de 30-12-2004.

Lei n” 1 1.076 de 30-
12-2004.

Lei n° 11.076 de 30-12-2004.

Criacio convertidas na Lei n® 10.200
de 14-2-2001.
Produtor rural pessoa Produtor rural, empresas Depositante de produto Depositante de produto Pessoas juridicas que trabalham  Instituigdes Companhias securitizadoras
fisica, empresas agropecudrias, cooperativas e agropecudrio. Pessoa fisica  agropecudrio. Pessoa fisica  no beneficiamento, financeiras piblicas  de Direitos Creditérios do
agropecudrias, associapes de produtores. ou juridica responsavel ou juridica responsivel comercializagio ou ou privadas. Agronegécio (DCA).
Emissor cooperativas ¢ associaghes legal pelos produtos legal pelos produtos industrializa¢do de produtos
de produtores. agropecudrios entreguesa  agropecudrios entreguesa  agropecudrios
um armazém agropecudrio.  um armazém agropecuario.
Investidores privados, Investidores privados, pessoa  Investidores privados, Investidores privados, Investidores privados, pessoa [ idores privados, 1 dores privados, pessoa
pessoa fisica ou juridica, fisica ou juridica (incluindo os  pessoa fisica ou juridica, e pessoa fisiea ou juridica, fisica ou juridica pessoa fisica ou fisica ou juridica
Comprador  2SToindistrias,  bancos), istrias, agroindi agroindi & bancos. juridica
comerciantes exportadores  comerciantes exportadores e
e cooperativas. cooperativas.
Emitida antes, durante e Emitido antes, durante e Emitido com o produto Emitido junto com 0 CDA.  Os Direitos Creditorios do 0s DCAs sdo Securitizadoras adquirem os
depois do plantio, bem depois do plantio, bem comoe  agropecuirio depositado Registrado em sistema de  Agronegdcio (DCAs) vinculados a um DCAs que sdio vinculados a
como apos a colheita. O apds a colheita. O produtor num armazém. Registrado  registro e de liquidagio compdem-se das notas titulo de crédito um titulo de crédito (CRA)
produtor rural negocia rural emite a CPR erecebe o em sistema de registro e de  financeira de ativos promissorias rurais, duplicatas  (LCA) que é que € registrado em sistema
com agroindstrias, valor do titulo. O titulo & liquidagdo financeira de autorizados pelo BACEN ¢ rurais, CPR, CDA, WA e registrado em um de registro ¢ de liquidagdo
comerciantes, renegocidvel até o seu ativos autarizados pelo negociado em mercado de demais contratos. Os DCAs sio  sistema de registroe  financeira de ativos
exportadores e vencimento. BACEN e negociado em balcdo ou de Bolsas vinculados a um titulo de de liquidacdo autorizados pelo BACEN e
. investidores em geral. O mercado de balcdo ou de Podendo ser renegociado crédito denominado CDCA que  financeira de ativos negociados em mercado de
Sistemdtica produtor rural emite a CPR Bolsas. Padendo ser até o seu vencimento. ¢ registrado em sistema de autorizados pelo balcio ou de Bolsas.
e recebe o seu valor em renegociado até sen Comercializado junto ou regis de liquidagdo BACEN. A LCA é Podendo ser renegociados aé
dinheiro ou insumos. A vencimento. separadamente do CDA. financeira de ativos autorizados  negociada em o seu vencimento.
CPR ¢ endossivel e Comercializado junto ou pelo BACEN e negociadosem  mercado de baledo ou
renegociavel. separadamente do WA mercado de balcdo e de Bolsas.  de Bolsas. Podendo
Padendo ser renegociado até 0 ser renegociada até o
seu vencimento. seu vencimento,
Entrega do produto Preo fisico ou indice de Entrega do produto Valor do titulo mais ataxa  Valor do resgate (valor de face).  Valor de resgate Valor de resgate (valor de
Forma de agropecudrio pelo pm‘dn.lmr prego vezes :?quamidadc agropecudrio. de juros predefinida. O comprador {ln\'cslid.m‘} (valor de face). O face). O comprador
Liquidagdo ao detentor da CPR-Fisica.  expressa na CPR. Pagamento recebe do emissor da CDCA. comprador (Investidor) recebe dos
em dinheiro ao detentor da (Investidor) recebe do  emissores dos DCAs que
CPR. emissor da LCA_ lastram o CRA.
Confiabilidade do emissor, Confiabilidade do emissor, Confiabilidade do emissor ~ Confiabilidade do emissor ~ Confiabilidade do emissor e Crédito do emissore  Crédito do emissore
Garantia aval bancario e/ou outras  aval bancario e/ou outras efou garantias adicionais e garantias adicionais do garantias adicionais do garantias adicionais garantias adicionais do

garantias

garantias

mencionadas no titulo.

respectivo titulo.

respectivo titulo.

do respectivo titlo.

respectivo timlo.

Fonte: Souza e Bacha (2009).

A evolugdo mais recente, exposta na Tabela 2, é fruto da maior exposi¢do de tais

produtos e da instrumentalizacdo e investimento tecnoldgico para distribuicdo destes pelas

instituicBes financeiras. Com isso, 0s Ultimos 24 meses apresentaram crescimento superior aos

24 meses anteriores, demonstrando o rapido avanco no periodo pés pandemia. Tal avanco

explicitou também, a maior disponibilidade de capital no agronegécio, oriundo do expressivo

crescimento no estoque, e, consequentemente, volume concedido de titulos e fundos com

recursos destinados para os diversos momentos e atividades nas cadeias agropecuarias.

Tabela 2. Comparativo Resumo da Evolucdo de Estoque dos Principais Instrumentos e Fundos
de Financiamento ao Agronegécio.

INSTRUMENTOS

ESTOQUE ABR/22
(R$ BILHOES)

ESTOQUE ABR/23
(R$ BILHOES)

VARIACAO

Crédito Rural

LCA
CPR
CRA

CDCA

FIAGRO

385,77
231,51
132,33
72,71
21,20
3,60

484,64
390,12
239,89
103,69
30,20
12,80

26%
69%
81%
43%
42%
255%

Fonte: Elaboracéo propria com base em dados do BCB (2023a), B3, CVM e MAPA.
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O objetivo de desoneracdo do or¢camento publico também foi exposto. Com a analise da
Figura 4, foi possivel notar como o avanco de outras fontes, inclusive na dindmica de crédito
rural tradicional, reduziu a dependéncia de recursos do Tesouro Nacional, bem como de
medidas parafiscais para financiamento da atividade agropecuaria.

Os avancos citados, passam pela dindmica e caracteristicas de cada titulo ou fundo,
qguando analisamos individualmente cada um. Assim destacamos 0s principais incentivos e
investimentos sendo representados pelo volume monetario ou crescimento percentual de cada
instrumento.

No caso da CPR, ao analisarmos a Figura 12, com estoque de CPRs no Brasil, entre
marco de 2020 e abril de 2023 as emissfes de CPR no Brasil sinalizam uma mudanca no
comportamento do mercado. Em marco de 2020, o pais emitiu R$ 4 bilhdes em CPR's. A
partir da pré-safra e da safra 21/22, houve um aumento relevante das emissdes, representado
por um crescimento de 26% entre junho de 2021 e 2022 — chegando ao apice de R$ 33,4 bi
em emissGes em novembro de 2022. 1sso pode ser atribuido as melhorias que simplificaram
sua contratacdo e ampliaram sua utilizacdo. Por fim, esse crescimento demonstra que a cédula
ganhou reconhecimento e aceitagdo por parte produtores rurais — consolidando sua posigéo
como instrumento eficiente para o financiamento dos agronegécios no Brasil.

O estoque de CPR no Brasil, apresentou constante crescimento a partir da safra 21/22
- seguindo tendéncia similar das emiss@es. No inicio do periodo, em marco de 2020, o estoque
de CPR no Brasil era de aproximadamente R$ 29,6 bilhdes. O dado de abril de 2023 aponta
para um estoque de R$ 239,9 bilhdes, tal evolugdo, de 710% acumulado na série historica
indica — além de seguranca para os produtores, que renovam safra pds—safra suas emissdes, e
seguranca para as instituicdes financeiras pela continuidade na operacao e antecipacdo dos
recebiveis — a importancia do titulo para absorcdo da demanda dos produtores rurais e
crescimento do setor do agronegécio como um todo que mostrou a necessidade de incluséo
de novas maneiras de financiamento para continuidade de crescimento no portfélio dos

produtores rurais e institui¢oes financeiras.
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Figura 12. Evolucéo do estoque de CPR.
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados do MAPA.

Nesse sentido, a CPR demonstrou rapido avango, com mais de 81% nos ultimos 12
meses, atingindo estoque de R$ 239,89 bilhdes em abril de 2023, sendo um dos principais
instrumentos utilizados pelos produtores, dada suas diversas formas de garantia dos
instrumentos, gerando maior confiabilidade no setor e no mercado de capitais na aceitagéo e
distribuicéo do lastro. Além disso, sua utilizagdo como agente fixador de pre¢os, agindo como
instrumento de protecdo de margem financeira aos produtores, auxilia na percepcdo de
utilidade e beneficios aos produtores rurais, cooperativas e empresas do agronegocio.

Na analise do CDCA, a analise da Figura 13, que apresenta o estoque do instrumento
no Brasil demonstra o crescimento e impacto das cooperativas de crédito no contexto da
producédo nacional. Como o certificado depende de uma cooperativa para sua emissao, a
estruturagdo das cooperativas ¢ fator fundamental na andlise das CDCA’s. Com um
crescimento de mais de 10 vezes desde abril de 2017, o volume em abril de 2023 atingiu
R$ 30,2 bilhdes, que, quando comparado com 0 mesmo periodo do ano anterior, com saldo
de R$ 21,2 bilhdes, demonstra um crescimento de mais de 42%. Porém, assim como 0s
demais titulos e produtos que visam financiar a producdo agropecuéria no Brasil, grande parte
do crescimento veio ap6s 0 ano de 2020. Ou seja, quando analisamos desde o ano de 2017,
h& um crescimento superior a 200%, demonstrando ampla receptividade e necessidade dos
produtores em buscarem novas formas de financiamento alternativas as formas tradicionais

de crédito agropecuario.



Figura 13. Evolucdo do Estoque de CDCA
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Fonte: Elaboracéo propria. Adaptado CNA. Valores em R$ bilhdes.

O CDCA demonstrou forca e flexibilidade, especialmente por possibilitar aos emissores
e agentes distribuidores a criagdo de instrumentos complexos e estruturados de captagéo para
o setor. Embora a CDCA tenha apresentado esse crescimento expressivo, outros titulos
também desenvolveram-se gerando incentivos e beneficios aos agentes com necessidades de
captagdo de recursos.

Quando analisamos a LCA, conforme apresentado na Figura 14, o estoque da Letra
avancgou 156,6% desde abril de 2020, ano da pandemia, apds mais de 3 anos sem avangos
significativos, inclusive apresentado periodos de decréscimos de estoque. As ferramentas e
evolucdes do mercado de capitais e instituicdes financeiras tratados ao longo do trabalho
fizeram com que, conforme Figura 14, a LCA chegasse ao posto de mais instrumento privado
mais representativo em termos de estoque do Brasil, com R$ 390,1 bilhdes de saldo em abril
de 2023. Quando avaliamos o crescimento apenas no ultimo ano, ou seja, do periodo entre

abril de 2022 e abril de 2023, o crescimento foi de 69%, saindo de R$ 231,5 bilhdes para o
saldo atual.
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Figura 14. Evolucéo do Estoque de LCA.
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados da B3 e MAPA. Valores em R$ bilhGes.

Todo esse crescimento, mesmo sobre uma base de estoque ja consolidada, demonstra a
aceleracdo da participacdo das instituicdes financeiras na distribuicdo do produto, e, também,
pela estrutura de garantias vinculadas aos recebiveis lastros, somadas aos incentivos para o
investidor pessoa fisica, com isengdes tributarias nos rendimentos de seus investimentos.

A analise dos dados evolutivos do CRA, mesmo mostrando uma curva de crescimento
mais linear, sem momentos de grande disparada, apresentou crescimento de 43%, chegando a
R$ 103,69 bilhdes de estoque, reafirmando sua forga como instrumento de captacéo privada.

A andlise do Boletim de Financas Privadas do MAPA (BRASIL, 2023a), demonstra ainda, o
alto ticket-médio dessas operacdes, gerando potencial de expanséo, especialmente em agentes

de maior faturamento, sendo empresas ligadas o principal agente fomentador do instrumento.

Figura 15. Evolugéo do estoque de CRA.

120

100

80

60

40

20

0
o = o = o= o= o e o H oH o= N A A NN NN NN S
e e
8 3 5 § 53 35 § 53355 5355583558335 % 58
T — o & & T 5 &8 7§ T 5 & 7w T 5 & w®% o & w05 &%

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do MAPA (BRASIL, 2023a). Valores em R$ bilhes.
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Quando avaliamos a Figura 15, que contém a evolucao do estoque de CRA no periodo
desde abril de 2017, é possivel notar que, diferentemente de produtos anteriormente citados, o
crescimento ndo esta concentrado apenas nos ultimos anos, especialmente pds pandemia. O
crescimento desde 2017 foi de 402%, porém, ainda apresenta estoque de R$ 103,69 bilhGes
inferior quando comparado com a LCA e CPR, que possuem R$ 390,1 e R$ 239,9 bilhdes
respectivamente de estoque.

Os Fiagros, embora sejam instrumentos mais recentes, apresentaram expressivo
crescimento, de 255% no dltimo ano, embora o saldo patrimonial ainda seja muito inferior aos
demais instrumentos aqui apresentados, com apenas R$ 12,8 bilhdes registrados ateé abril de
2023. Suas evolucdes estdo muito ligadas aos incentivos disponibilizados pelo governo, como
isencOes tributarias, que, combinadas com o desejo das gestoras e administradoras de alocarem
equipes para atuacao no setor, acabam divulgando e comunicando de maneira mais abrangente
0 instrumento. Além disso, o potencial de criacdo de operagdes estruturadas e fundos
exclusivos para transagdes incentiva o mercado de capitais e instrumentalizar os demais titulos
para servirem como lastro das operagdes aqui inseridas. Com isso, de acordo com a Figura 16,
o0 patrimonio dos fundos saiu de pouco mais de R$500 milhdes em agosto de 2021 para R$ 12,8
bilhGes em abril de 2023, quando comparamos com abril de 2022, o crescimento foi de 255%,
saindo de R$ 3,6 bilhdes até o estoque atual. Além disso, com base em dados da Anbima

(2023) do mesmo periodo de 12 meses, a quantidade de fundos saiu de 19 para 29 Fiagros
ativos.

Figura 16. Evolucdo do Patriménio Liquido dos FIAGROs.
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Tendo as modalidades citadas ao longo do estudo em vista, a distribuicdo atual do
patrimonio, conforme dados da Anbima na Figura 17, aponta que 79% estdo alocados em

Fiagros Imobiliarios, 20% em Fiagros Direitos Creditorios e 1% em Fiagros de Participaces.

Figura 17. Distribuicao do Patriménio entre as Modalidades de Fiagro.
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Fonte: MAPA (2023).

A analise do CDA e WA passa por uma maior instrumentalizacdo do instrumento, dada
gue é necessaria para ampliacdo de acesso ao crédito na armazenagem agricola, especialmente.
Isso posto, a maior divulgacdo do produto, exposicdo dos dados financeiros e comunicagdo
para os agentes do setor, possibilitaria e permitiria aos emissores beneficios na utilizacdo de
recursos uma etapa tdo importante da cadeia, a armazenagem.

Num contexto andlise da economia nacional, a taxa basica de juros, Sistema Especial de
Liquidacdo e de Custddia (SELIC), vivenciada durante o periodo da pandemia, quando atingiu
0 menor patamar histdrico do pais, em 2,00% a.a. incentivou os investidores e as instituicoes
financeiras a buscarem novas formas seguras, liquidas e confiaveis de alocacdo de capital no
setor agropecuario, com isso, 0 mercado de capitais estruturou-se, tanto em questdes de
tecnologia, capacitacéo, distribuicdo e comunicacdo dos produtos com lastro em atividades do
setor, especialmente tendo em vista 0 bom momento vivido pelo setor no momento, conforme
apontada na evolucgédo do VBP. A recente estabilizacdo de precos, produto e emprego no setor
também incentivou a tomada de decisdo, dado que muitos instrumentos estdo indexados a

indicadores da economia geral, em caso de desestabilizacdo da economia nacional ha maior
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inseguranca e menor retorno financeiro por parte dos produtores e demais emissores,
desincentivando a utilizacdo de tais instrumentos.

O estudo apresentou, ainda, limitacfes na analise de causas e efeitos diretos para maior
representatividade dos titulos agropecuarios, especialmente pela recente legislacdo e
instrumentalizacdo dos distribuidores, a escassez de referéncias bibliograficas direcionadas
para os titulos mais recentes, consequéncia da baixa e recente divulgacdo de dados em bases
publicas, influenciado pelas diferentes instituicdes gestoras dos contratos e recursos.

Tendo isso, algumas discussbes do estudo passam por interpretacdes levando em
consideracdo o momento econémico nacional atual, num contexto de indicadores combinados
que favorecem a atividade agropecuéria, como cambio elevado, favorecendo exportacdes,
taxas de juros estaveis, e baixas, quando comparadas com o histérico do pais, durante o periodo
de maior comercializacdo dos titulos etc. Dessa forma, estudos futuros, em diferentes
contextos de insercdo do mercado de titulos agropecuarios no SFN podem evidenciar
resultados distintos e conclusdes com diferentes vieses.

Mesmo com todos 0s pontos citados, tendo em vista os beneficios e evolugdes recentes
do mercado privado de financiamento agropecuério, nesse contexto, o crédito rural ainda se
apresenta, mesmo ap0s décadas de evolucdo e alteracbes em sua matriz de recursos, como
mais importante modalidade de financiamento das atividades agropecuarias, demonstrando a
necessidade e efetividade do setor publico em conjunto com a esfera privada na alocacédo de
capital no setor. Isso posto, é notavel pela evolucdo de ambas as fontes de financiamento, dado
gue o mercado absorveu de maneira rapida a disponibilizacdo de instrumentos privados,
mesmo mantendo elevado o crescimento de recursos por meio de crédito rural, mostrando que
0 setor. Nesse caso, 0s produtores rurais, cooperativas e empresas do setor, tinha necessidade
de capital ndo suprida pela oferta de recursos necessarios para aquisi¢éo e insumos de modo a
seguir uma trajetoria de crescimento produtivo. Ainda nesse sentido, os investidores
rapidamente aceitaram os incentivos e confiaram na estrutura de garantias e recebiveis

alocadas nas operagdes.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo se propds a compreender cada um dos principais instrumentos privados
de financiamento agropecuario, verificando seus fluxos operacionais, suas evolu¢fes em termos
de estoque e seus volumes concedidos. A andlise verificou o impacto gerado pela
institucionalizacdo desses instrumentos privados e os impactos no volume de crédito rural
concedido, principalmente no que tange a reducdo no volume de dispéndios do Tesouro e de
instrumentos parafiscais, como 0s recursos disponibilizados por meio do BDNES no
financiamento da atividade agropecuaria.

Dessa forma, foi possivel evidenciar também que os instrumentos tiveram boa aceitacao
no mercado de capitais, especialmente no que tange o crescimento nos ultimos 12 meses de
analise, em que o percentual de crescimento dos titulos foi mais representativo que a variacéo
observada no volume de crédito rural. Tendo em vista isso, a analise levou a conclusfes
importantes acerca do mercado de crédito agropecuério, especialmente no que tange:

a) Acesso ao Credito: A analise evidencia a expansao e diversificagdo do acesso ao
crédito propiciado pelo aumento da disponibilidade de instrumentos privados de
financiamento agropecuario. Com isso, 0s agricultores e pecuaristas puderam
acessar uma gama mais ampla de opc¢des de crédito, com boas condicbes de
financiamento, dadas as garantias bem desenvolvidas e instrumentos com
operacionalizagdo acessivel. A variedade de produtos financeiros também permitiu
que os produtores escolhessem opcbes que melhor se adequassem as suas
necessidades e capacidades financeiras, estendendo seus fluxos de recursos e
situacdes especificas da realidade de cada cadeia agropecuaria. 1sso deixou que um
espectro mais amplo de produtores rurais, incluindo pequenos e médios agricultores
tivessem acesso a recursos financeiros para investir em suas operagoes,
desenvolvendo o setor agropecuério e absorvendo ndo apenas a demanda de recursos

no mercado, mas também a demanda externa de produtos agropecuarios.

b) Diversificacdo de Portfolio: Nesse contexto, 0 mercado de instrumentos privados
de financiamento agropecudrio em constante expansdo levou as instituigdes
financeiras e os investidores a terem a oportunidade de diversificar seus portfélios
de crédito e meios de financiamento, reduzindo assim o risco associado ao

financiamento rural, dadas as diversas maneiras de garantia ofertadas e
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desburocratizacdo da execucdo delas. Isso foi alcancado por meio da oferta de
produtos financeiros com diferentes niveis de risco e garantias, permitindo uma
melhor alocagdo de recursos e uma maior mitigacdo do risco de inadimpléncia
associado ao setor, especialmente pela intensa correlagdo com fatores externos que,
sem estruturas de garantias rigidas, pode levar ao afastamento do mercado de

capitais de operacdes vinculadas a atividades naturais.

c) Fortalecimento do Setor Agropecuéario: A expansdo do mercado de instrumentos
privados de financiamento agropecudrio propiciou maior disponibilidade de
recursos necessarios para que os produtores rurais, cooperativas e empresas ligadas
investissem em tecnologias agricolas, proporcionando um acelerado crescimento do
setor agropecuario como um todo, mantendo a competitividade internacional do pais
e relevancia para o produto interno. Os produtores, nesse contexto, puderam investir
em novas tecnologias, equipamentos e praticas agricolas avancadas, resultando em
aumento da produtividade e longevidade da estrutura de capital fisico do pais. Isso
fortaleceu a competitividade do setor agropecuério no mercado global, contribuindo

para o suprimento de alimentos, geracdo de empregos e aumento das exportacoes.

d) Estruturacdo do mercado de capitais para financiamento da atividade
agropecuaria: A presenca de uma variedade de instrumentos, com diferentes
fatores mitigadores de risco e diferentes estruturas de concessdo, fez com que novas
instituicbes financeiras, incluindo bancos, cooperativas de crédito e fintechs
passassem a oferecem instrumentos privados de financiamento agropecuario,
resultando em uma expansdo significativa do mercado de crédito para financiamento
do setor. 1sso aumentou a competicao entre as instituicdes, levando a melhores taxas
de juros, prazos mais flexiveis e condi¢cGes mais vantajosas para 0s produtores rurais.
Como resultado, mais agricultores e pecuaristas puderam acessar crédito para

expandir suas operacdes e investir em tecnologias no setor.

Diante dos fatores elencados e tendo em vista as atuais linhas de pesquisa na ciéncia
econbmica ligadas com o agronegdcio e financiamento rural, o desenvolvimento e maior
instrumentalizacdo das institui¢Oes financeiras e produtores rurais, especialmente os de menor

porte e capacidade financeira, em conjunto com a maior disponibilidade e oferta de
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instrumentos privados de financiamento ao agronegdécio propiciara uma melhor visualizacao e
mensuracdo dos impactos econémicos de politicas publicas no setor, especialmente de
incentivos, ndo mais sendo necessarios subsidios diretos, mas incentivos indiretos para
financiamento por meio destes.

Além disso, a evolucao recente do estoque, e consequentemente das concessdes dos novos
instrumentos faz com que seja necessaria uma reformulacéo e revisdo das legislacdes vigentes
de crédito agropecuario, especialmente no que tange a desburocratizacdo e facilidade aos
produtores rurais e cooperativas no acesso a tais meios. Tal acesso propicia, no campo de estudo
da relevancia da atividade agropecuéria no Brasil, uma compreensdo mais adequada do espaco
de expansdo da oferta de recursos e consequente absorcdo desta pelos entes envolvidos nas
cadeias, fazendo com que cada vez mais o0 setor tenha relevancia no produto do pais, de maneira
direta, pela atividade agropecuaria, e de maneira indireta, pelos servicos e industrias envolvidas
com o setor, todos beneficiados com mais e melhores instrumentos de financiamento das
atividades primarias em todos seus estagios, antes da porteira, dentro da porteira e depois da
porteira.

Dessa forma, cabe ressaltar a relevancia e necessidade de aprofundamento do campo de
estudo em pesquisas futuras ligadas ao tema do presente estudo. Embora os titulos estejam mais
populares e com histérico consideravel, a recente instrumentalizacdo das instituicGes
financeiras na distribuicdo do produto ainda deixa brechas de interpretacdo quanto ao futuro do
financiamento da atividade agropecuaria e capacidade de manutencdo e expansdo dos titulos,
dessa forma, recomenda-se a constante revisao dos fluxos e evolugdes apresentadas em cada
um dos titulos. Além disso, cabe avaliacdo da correlacdo do estoque e crescimento desses
instrumentos com a atividade agropecuaria, verificando essa atividade em diferentes momentos
e situagdes econdmicas do pais, avaliando especialmente os indicadores de maior relagdo direta
com a concessdo de crédito, como renda disponivel, taxa bésica de juros e producdo
agropecuaria.

Tendo isso em vista, o presente trabalho analisou e descreveu os impactos do
financiamento da atividade agropecuéria, especialmente dos instrumentos privados de
financiamento, ressaltando a importancia desses mecanismos como catalisadores para a
transformac&o sustentavel, em termos financeiros e de garantias, do setor. Ao apresentar as
conexdes entre financas, politicas agrarias e praticas no campo, a pesquisa debruca-se sobre

temas relevantes para tomada de decisdo publica e de agentes privados, especialmente
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financiadores, no direcionamento de investimentos, financeiros e intelectuais, para o setor
agropecuario frente a outros setores da economia.

As implicacGes de tais instrumentos permeiam, além das opera¢des de financiamento
diretas, produtores rurais, cooperativas, empresas ligadas e o0 governo, impulsionando a adogéo
de préticas sustentaveis de financiamento, contribuindo para a manutencéo dos investimentos
no campo, garantindo a modernizacédo e sustentabilidade do Brasil como fornecedor global de

alimentos com uma base econémica no setor cada vez mais robusta e sustentavel.
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