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RESUMO

Nos ultimos anos, a evolugdo no volume de operacbes de securitizacdo de recebiveis do
agronegocio tornaram-se expressivos no mercado de capitais. Dada a importancia do
agronegocio no desenvolvimento da economia do Brasil, o objetivo geral desta pesquisa é
analisar a evolucdo da securitizacdo de recebiveis do agronegécio entre 2011 e 2016, fonte
alternativa de captacdo de recursos. Os objetivos especificos sdo: descrever a estrutura de
operacdo de securitizacdo; expor 0 ponto de vista de especialistas sobre a securitizagcdo. A
pesquisa tem carater exploratdrio que utilizou como método a analise de dados secundarios e
entrevistas estruturadas com especialistas do mercado de capitais. Os resultados apontam
grande evolucdo da securitizacdo de recebiveis do agronegdcio, por meio indicadores como o
crescimento de 500% de securitizadoras entre 2011 e 2016. As ofertas publicas, entre 2011 e
2013 atingiram R$ 1 (um) bilh&o de reais e somente em 2016, atingiram R$ 9,5 (nove bilhdes
e quinhentos milhGes) de reais. Conclui-se que o setor evoluiu principalmente nos Gltimos 3
(trés) anos e ainda estd em fase de expansdo, e nos proximos anos estara em fase de
consolidagéo, como a principal fonte de captacdo de recursos dos agentes que participam do
agronegocio. Esta pesquisa justifica-se pela necessidade de apresentacdo da securitizacdo
como fonte alternativa de captacdo de recursos e contribui para o conhecimento da
securitizacdo por originadores e investidores.

Palavras-chave: Securitizacdo de Recebiveis; Agronegdcio; Financiamento.

ABSTRACT

In recent years, the volume of operations of securitization of agribusiness receivables has
become significant in the capital market. Given the importance of agribusiness in the
development of the Brazilian economy, the general objective of this research is to analyze the
evolution of the securitization of agribusiness receivables between 2011 and 2016, an
alternative source of fundraising. The specific objectives are: to describe the structure of the
securitization operation; expose the point of view of experts on securitization. The research
has exploratory character that used as method the analysis of secondary data and interviews
structured with specialists of the capital market. The results point to a great evolution in the
securitization of agribusiness receivables, through indicators such as the 500% growth of
securitizations between 2011 and 2016. The public offers between 2011 and 2013 reached R$
1 (one) billion and only in 2016 , reached R$ 9.5 (nine billion and five hundred million) reais.
It is concluded that the sector has evolved mainly in the last 3 (three) years and is still in the
expansion phase, and in the next few years will be in the consolidation phase, as the main
source of fundraising for agents that participate in agribusiness. This research is justified by
the need to present securitization as an alternative source of fundraising and contributes to the
knowledge of securitization by originators and investors.

Keywords: Securitization of Receivables; Agribusiness; Financing.
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1 INTRODUCAO

A atividade rural ainda € uma das grandes responsaveis pela representatividade e
crescimento econémico nacional. Gera renda e empregos no Brasil que € um dos maiores
produtores e exportadores do mundo. No ano de 2016, representou 22,54% do Produto
Interno Bruto (PIB). (ZANELLA; LAGO, 2016).

Segundo Silva e Lapo (2012), o principal financiador do agronegocio, desde a era do
café até a década de 90, foi o governo brasileiro e desde o inicio, o crédito e incentivos ao
agronegocio no Brasil, tem o Estado como principal responsavel por fomentar este mercado.
Neste sentido, o governo enxergou a necessidade de criar altenartivas de oferta de crédito e
em 22 agosto de 1994, por meio da publicacdo da lei 8.929, foi criado o primeiro titulo
privado do agronegécio, a Cédula de Produto Rural (CPR).

Posteriormente, as leis sancionadas para a diversificacdo das fontes alternativas de
financiamento foram: Lei 10.200/2001 que criou a Cédula de Produto Rural Financeira - CPR
FINANCEIRA, lei 11.076/2004 que deu vida aos demais titulos como o Certificado de
Depdsito do Agronegécio (CDA), Warrant Agropecuério (WA), Certificado de Direitos
Creditorios do Agronegécio (CDCA), Letra de Crédito do Agronegocio (LCA) e o
Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA) e em 2004 foi sancionada a lei 11.033 que
isenta os investidores pessoa fisica da incidéncia de imposto de renda (IR).

Observa-se que, a partir da década de 90, o governo atuou fortemente para aumentar as
fontes de financiamento privado que alcancam produtores rurais, fornecedores de insumos,
armazens e distribuidores de produtos agricolas. A partir da criacdo dos titulos privados para
financiamento das atividades do campo, os participantes do mercado ganharam alternativas
para buscar crédito e reduzir custos financeiros, desta forma, melhorando a competitividade
do mercado.

Em julho de 2010, aconteceu o 48° congresso Sociedade Brasileira de Economia
Administracdo e Sociologia Rural (SOBER), onde foi apresentada a evolucdo das fontes
privadas de financiamento para os participantes do mercado agricola e agropecuario,
destacando a securitizagdo de recebiveis do agronegocio como fonte de captacdo de recursos
para financiamento das atividades do campo.

Lima (2010), concluiu que a partir da reducdo do financiamento publico, o setor

privado passa a ser visto como potencial financiador das atividades do agronegdcio, o autor
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explica que a securitizacdo de recebiveis é um instrumento capaz de melhorar o desempenho
do mercado financeiro, mercado de capitais e reduzir problemas de informacao.

Luxo (2010), define securitizacdo de recebiveis como uma operacdo financeira
realizada de forma estruturada que tem como objetivo emitir titulos mobiliarios lastreados em
ativos, ou seja, um direito creditério que é separado dos ativos da companhia originadora dos
créditos e da emissora dos titulos mobiliarios, com objetivo de eliminar ou reduzir o risco de
crédito.

Levando em consideracdo a representatividade do agronegocio no Brasil e no mundo,
esta pesquisa tem como objetivo geral analisar a evolugdo e comportamento da securitizagdo
de recebiveis do agronegdcio entre 2011 e 2016, fonte alternativa de captagdo de recursos. Os
objetivos especificos sdo: descrever a estrutura de operacdo de securitizacdo de recebiveis;
expor o ponto de vista de especialistas quanto a evolucdo da securitizacao.

No Brasil e no mundo, o agronegdcio € um componente relevante do sistema
econémico, pois as bases dos produtos gerados séo utilizadas para a sobrevivéncia da
sociedade, ou seja, os alimentos. Desta forma, dada a relevancia deste assunto justifica-se a
necessidade de apreciacdo e apresentacao da securitizacao de recebiveis do agronegocio como
fonte alternativa de financiamento privado para os participantes do mercado e para possiveis
investidores.

A pesquisa contribui para o conhecimento da securitizacdo de recebiveis do
agronegocio para os originadores de créditos a investidores que buscam investimentos com
riscos mitigados e que tenham remuneracdes acima da taxa de remuneracdo dos investimentos

convencionais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 AGRONEGOCIO

Segundo Buranello (2004), o agroneg6cio pode ser definido como conjunto de
atividades necessarias para obtencdo do produto, portanto parte da fabricacdo de insumos
utilizados na preparagdo de lavouras e agropecudrios se estendendo ao processamento e
distribuicdo dos produtos. Soares e Jacometti (2015), comentam que fornecedores de insumos,
agropecuaria, agroindustria e a logistica, distribuicdo e armazenagem séo os principais elos

que compde a cadeia do agronegdcio.
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De acordo com Oliveira (2007), o setor agricola é um dos principais pilares da
economia brasileira, possuindo importancia fundamental no crescimento do pais e o
financiamento da agricultura é um tema importante nas discussdes sobre politica agricola.
Segundo dados do Cepea (2016), entre 2000 e 2016, o resultado do agronegdcio brasileiro
(receitas das exportagcdes menos gastos com importacGes em dolares), obteve um crescimento
de 526%.

Nos dltimos 40 (quarenta) anos, as politicas relacionadas a crédito rural oscilaram
constantemente em decorréncia das crises econoémicas e pela politica de controle e reducédo da
inflacdo, que teve como consequéncia a saida do Tesouro Nacional da posi¢do de principal
financiador agricola e agropecuério. (LIMA, 2010).

Morch et al. (2011) definem que a politica de crédito rural pode ser dividida em 3
(trés) épocas: [1965-1980] — neste periodo a politica intervencionalista estatal que teve como
consequéncia o crescimento de 415% no volume de crédito rural e aplicacdo de taxa de juros
negativa; [1981-1998] — marcado pela auto-regulamentacdo do mercado de crédito, reducédo
da participacdo do governo e aumento na taxa de juros; e [1999-2008] — caracterizado por
maior rigidez dos agentes financeiros na concessdao de crédito e pelo surgimento das
cooperativas de crédito como fonte alternativa de financiamento.

Diante deste cenario desafiador para o mercado de crédito rural, o governo brasileiro
passou a atuar fortemente no desenvovimento de fontes altenativas de crédito para
financiamento do agronegocio, e em 1994, por meio da lei 8.929 criou o primeiro titulo
privado, a cédula de produto rural (CPR), que tem por objetivo realizar o financiamento da
producdo através de uma venda antecipada. (OLIVEIRA, 2007)

Em 14 de fereveiro de 2001, por meio de lei 10.200, foi criada a cédula de produto
rural financeira (CPR-FINANCEIRA) que, de acordo com Oliveira (2007), tem a mesma
caracteristica que a cédula de produto rural (CPR), porém diferencia-se por ndo ter venda
antecipada de produtos e sim o0 pagamento em dinheiro pelo produtor na data de vencimento
do titulo.

Segundo Buranello (2004), com a edigéo da lei 11.076 sancionada em 30 de dezembro
de 2004, novos titulos foram criados com o objetivo de maximizar a captacdo de recursos
privados para o financiamento do agronegocio, como:

Certificado de deposito agropecuario (CDA) que segundo Oliveira (2007) é um titulo

de crédito emitidos por armazenadores que representam promessa de entrega de produtos do
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agronegocio depositados no armazém, e o Warrant Agropecuério (WA) como titulo de crédito
que da direito ao penhor agricola dos produtos descritos no CDA. (OLIVEIRA, 2007)

Certificado de direitos creditérios do agronegocio (CDCA) séo titulos de creditos que
podem ser emitidos apenas por cooperativas de produtores rurais e pessoas juridicas que
comercializam, beneficiam e industrializam produtos, insumos ou méaquinas utilizadas no
agronegocio. (BURANELLO, 2004).

Letra de credito do agronegocio (LCA) e certificados de recebiveis do agronegocio
(CRA) que, de acordo com Lima (2010), sao titulos de creditos com emissdo exlcusiva de
instituicdes financeiras no caso da LCA e por Securitizadoras no caso do CRA com livre
negociacédo, execucdo extra-judicial e representam promessa de pagamento em dinheiro.

Adicionalmente ao pacote de incentivos do governo brasileiro ao fomento do mercado
de crédito privado do agronegdcio, em 21 de dezembro de 2004 foi sancionada a lei 11.033
que isenta os investidores pessoa fisica da incidéncia de imposto de renda (IR).

Lima (2010) cita que somente em 2008 os aspectos regulatorios da securitizagdo de
recebiveis do agronegdcio mediante comunicado da comissao de valores mobiliarios (CVM)

passou a ter tratamento semelhante ao tratamento da securitizacdo de recebiveis imobiliarios.

2.2 SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS

Securitizacdo é uma forma de transformar recebiveis de baixa ou nenhuma liquidez em
titulos e valores mobiliarios que possam ser negociados no mercado de capitais. Bezerra e
Silva (2008), definem que a selecdo de ativos elegiveis para transferéncia, por meio de cesséo,
é originada por uma empresa que serd oferecida a securitizadora que possui esta finalidade
especifica de aquisicdo de recebiveis e emissdo de titulos e valores mobiliarios.
Concomitantemente a aquisicdo desses titulos, a securitizadora realizard uma emissdo de
certificados de recebiveis para oferta deste papel no mercado de capitais e, apds a venda,
repassara o valor para a empresa que originou os recebiveis, aplicando as taxas de descontos
previamente negociadas.

De acordo com Catdo et al. (2009), a securitizacdo ¢ uma fonte alternativa de
financiamento e de investimento, onde hd empresas com necessidade de captagdo de recursos
para a manutencdo de suas atividades, e investidores com disponibilidade de recursos e com

apetite para aplicar capital em ativos que tenham melhor rentabilidade do que as opcOes de
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investimentos tradicionais. Desta forma, o papel da securitizadora é promover a interacdo
entre as empresas e 0 mercado de capitais.

Portanto, para que seja possivel realizar uma securitizacdo, o0 mercado necessita de no
minimo trés participantes: o originador, responsavel pela cessdo dos recebiveis, a
securitizadora que adquire os recebiveis e os investidores. Bezerra e Silva (2008, p.93),
demonstram na Figura 1 os principais envolvidos na operacdo de securitizagdo com suas

principais formas de relacionamento.

FIGURA 1 — Anatomia de uma Operagéo de Securitizacao.

Vendas de Bens ¢
— —

Servigos
- Recohiven
gt mirdra e Auwditaria |
- 1
Recebiveis | |
-— -
SPEMSecuritnzmdora AvaBiacie
——  Fagamenio e Relatdrios
t L Cantrole —I
Avalingdo |
Agéucia de Rakin, —ﬂi e
gen g Tinnlos Agemte Fiducidrio |
Kati
e l I"a;t:wiwrrm

"_ Relatdrios

Fonte: Bezerra e Silva (2008, p.93).

A figura 1 demonstra que os originadores sdo 0s responsaveis pela relacdo de
comercializacdo de bens e servicos com os devedores, desta forma geram recebiveis que serao
submetidos a securitizadora para avaliacdo dos devedores e dos créditos originados. A
securitizadora seleciona os melhores créditos e os submete a andlise de uma agéncia de
rating, que é o 6rgdo responsavel por analisar e classificar os recebiveis e, ap6s ter a nota
atribuida, é realizada a emissdo de certificados de recebiveis do agronegécio e oferecidas aos
investidores, ou seja, a securitizacdo propriamente dita.

Ao comercializar os titulos, 0s recursos captados sdo destinados ao originador que
cedera os recebiveis a uma taxa de desconto previamente acordada, assim como a cessao do
fluxo de pagamentos a serem realizados pelos devedores. A securitizadora é submetida a

auditoria para avaliacdo de conformidade e os relatérios serdo disponibilizados para o
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mercado e ao agente fiduciario que é o agente responsavel por representar os interesses dos
investidores.

Conforme Alcaire (2013), a securitizacdo de recebiveis € uma forma de captacdo de
recursos com menor custo, trata-se de uma operacdo para mobilizar riquezas, pulverizar
riscos, excluir intermediacdo bancaria e reduzir carga tributéria.

Pinheiro (2008), destaca vantagens para todos os participantes da operagdo, conforme

quadro 1:

QUADRO 1 - Vantagens da Securitizagdo de Recebiveis por Segmento.

Originador dos ativos Investidor

As instituicdes financeiras estdo sujeitas as normas prudenciais do
6rgdo regulamentador, exige suficiéncia patrimonial para fazer
frente ao risco embutido em seus ativos. A securitizagdo permite ao
banco retirar crédito de seu balanco, cedendo-os a uma companhia
securitizadora. Dessa forma, a securitizagdo permite que | Oferecimento de taxas atraentes para o

instituigdes de porte reduzido possam originar grandes volumes de | investidor por representar uma forma de
operagao. ndo intermediacéo financeira

Reducdo da necessidade de contratacdo de divida, visto que uma
parte dos ativos é cedida e ndo se fazem necessarios recursos para
financia-la.

Transferéncia de riscos - ao ceder os recebiveis, o originador
transfere ao investidor os riscos intrinsecos nos mesmos.

Representa  uma  oportunidade  de
A securitizagdo proporciona a redugdo de endividamento, | investimento em novas modalidades, ha a
contribuindo para a melhor avaliagdo do mercado de capitais possibilidade de diversificar 0s
investimentos em renda fixa entre

o o diferentes segmentos econdmicos,
Os custos da securitizagdo sdo normalmente inferiores aos custos de | ycessando,  inclusive,  ramos  que

tomar empréstimo junto a um banco comercial anteriormente eram fechados ao investidor,
como hipotecas, financiamentos de

P L x . . veiculos, cartdo de crédito e etc.
Permissdo & companhia originadora de reducdo de passivos juntos

aos bancos, mantendo disponiveis seus limites de crédito, podendo
efetuar investimento em atividade produtiva

Fonte: Adaptado de Pinheiro (2008)

O quadro 1 demonstra as vantagens para todos os envolvidos no processo de
securitizacdo de recebiveis:

Originador dos ativos: Permissdo aos bancos de cessdo de crédito as companhias
securitizadoras, permitindo que instituicbes possam originar grandes volumes de operacéo,

reducdo de necessidade de contratacdo de divida e reducdo de endividamento, transferéncia de
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riscos, custos inferiores aos custos de um empréstimo junto a um banco comercial e
disponibilidade dos limites de crédito.

Investidor: Oferecimento de taxas atrativas e oportunidade de investimento em novas
modalidades, podendo diversificar os investimentos entre diferentes segmentos econémicos.

Risso (2007), ainda destaca uma vantagem que ndo foi mencionada por Pinheiro
(2008), a isencdo do Imposto Sobre Operacbes Financeiras (IOF) para o tomador do crédito e
a isencdo do Imposto de Renda (IR) para investidores pessoa fisica.

Segundo Buranello (2004), os titulos de divida podem ser emitidos por produtores,
comerciantes e armazenadores, instituigcdes financeiras e companhias securitizadororas. No
quadro 2 estd demonstrada a relacdo entre segmentos, titulos de crédito e emissores

autorizados.

QUADRO 2 - Relacédo de Titulos por Segmento.

Segmento Titulos Privados Emissores

Producéo CPR Produtores rurais e cooperativas

Cooperativas, agroindistrias, empresas de insumos

Comercializagdo e Armazenagem |CDA/WA e CDCA - ;
e maquinas agricolas.

LCA Instituigdes financeiras
CRA Companhias securitizadoras

Financiamento

Fonte: Os autores

O quadro 2 demonstra quais segmentos podem emitir titulos privados com objetivo de
financiar as suas atividades. Os produtores e cooperativas podem emitir a cédula de produto
rural (CPR), os armazéns podem emitir certificados de depdsito agricola (CDA) e warrants
agropecuarios (WA), cooperativas, agroinddstrias e empresas de insumos e maquinas
agricolas podem emitir certificados de direitos creditorios do agronegécio (CDCA),
instituicdes financeiras estdo autorizadas a emitir letras de créditos do agronegécio (LCA) e
companhias securitizadoras, o0s certificados de recebiveis do agronegocio (CRA).
(BURANELLO, 2004)

Desta forma a producgédo, comercializacdo, armazenagem e financiamento podem
utilizar estes titulos como fonte alternativa de captacéo de recursos respeitando o tipo de titulo
a ser emitido por cada participante da cadeia.

Para a emissdo dos certificados de recebiveis do agronegécio (CRA) as companhias
securitizadoras devem obedecer a lei 6.404/76 de sociedade por acdes e a instrucdo 414
emitida pela comissao de valores mobiliarios (ICVM 414) em 31 de dezembro de 2004.
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Em relagdo a oferta publica, ha duas modalidades para a venda dos titulos, a primeira é
a instrucdo nimero 476 (ICVM 476) publicada em 16 de janeiro de 2009 pela comissdo de
valores mobiliarios (CVM) que dispde sobre as ofertas publicas com esfor¢os restritos e sobre
a negociacao desses valores mobiliarios nos mercados regulamentados e devera ser ofertada a
75 (setenta e cinco) investidores profissionais e somente 50 (cinquenta) poderdo adquirir 0s
certificados de recebiveis do agronegécio. A segunda é a instru¢do namero 400 (ICVM 400)
que rege as regras para distribuicdo publica no mercado primario e secundario, onde nao ha
limite de investidores e qualquer tipo de investidor pode investir, porém as regras sdo mais
rigorosas. (BOLOGNINI, 2016).

Deve-se mencionar que o uso indiscriminado da securitizacdo é passivel de criticas por
prejudicar as partes envolvidas na operacdo. Damasceno e Pontes (2016), constataram que a
securitizacdo dos créditos decorrentes de financiamento, nos EUA, agravou a crise financeira
de 2007, pois os investidores ndo tinham conhecimento da real qualidade dos créditos que
lastreavam as operagoes.

Ainda como desvantagens da securitizacdo, pode-se citar: operacdo complexa; alto
custo para a primeira emissdo; os investidores transferem para si 0 risco do investimento;

reducdo dos padrdes de empréstimo por parte dos bancos.

2.3ESTUDOS CORRELATOS

Bezerra e Silva (2008), com o propdsito de descrever as estruturas de operacdes
baseadas em securitizacdo de recebiveis utilizadas governo para captacdo de recursos para
financiamento de projetos de saneamento bésico, realizaram uma pesquisa exploratéria
analisando o volume total de investimentos no Brasil por regido em agua e esgoto tendo como
método o detalhamento dos elementos que envolvem a transacao de securitizacdo e como esta
operacdo pode ser utilizada para cobrir parte da demanda por recursos. O estudo concluiu que
as demandas por investimento em saneamento basico sdo visiveis e ha dificuldades para
encontrar fontes de financiamento para suprir as demandas, desta forma a securitizagdo surge
como fonte alternativa para captacdo de recursos para financiamento na &rea de saneamento
bésico.

Lima (2010), com o objetivo de analisar a evolucdo das operacfes de financiamento
rural lastreadas em recebiveis, destacando a securitizacdo como fonte de captacao de recursos,

através de pesquisas exploratdrias e documentais analisou os riscos de cada titulo de crédito e
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o0 volume de titulos emitidos para financiamento do agronegdcio e participacdo em relacdo aos
outros titulos emitidos no mercado de capitais.

A pesquisa concluiu que é necessario integrar mais as opera¢des do agronegocio com
o restante do mercado, tornando-as competitivas na captacdo de recursos, 0 que somente
ocorrerd com o crescimento da seguranga nas operagoes, ainda questionada pelos diferentes
agentes econdémicos envolvidos. Alguns dados do estudo de Lima (2010) sdo trazidos para o
presente estudo como contribuigéo para atualizar e completar as informagdes sobre o tema.

Soares e Jacometti (2015), com o objetivo de analisar quais estratégias de negdcio
agregaram valor ao agronegécio no Brasil a partir de 2000, considerando variaveis
macroecondmicas, fizeram uma andlise exploratéria, que teve como método a descri¢do de
casos baseada na andlise de dados secundarios, fundamentada em referencial tedrico sobre
estratégias competitivas do modelo porteriano e analise do ambiente de negdcios via modelo
SWOT.

Os resultados apontaram que todas as atividades vinculadas ao agronegdcio
necessitam de estratégias para lidar com a variabilidade de precos, que é um componente de
risco do mercado, tanto para produtores quanto para consumidores. Embora ndo se possa
controlar uma alta ou baixa variabilidade de precos, é preciso conhecer 0s instrumentos
presentes no mercado para administracdo de risco, realizacdo de investimentos e melhor
aproveitamento dos recursos existentes.

O estudo concluiu que o agronegdcio é um segmento promissor no Brasil sustentando
producdo agricola recorde e surge como principal alicerce da economia proporcionando
empregos e traz resultados positivos para a balanca comercial do pais. Apesar de alguns
segmentos apresentar dificuldades em alguns periodos da economia, o setor no geral tem alto
potencial de crescimento.

Ferabolli e Morais (2016), com o intuito de analisar os principais fatores que levaram
0s bancos brasileiros a utilizarem instrumentos de securitizacdo no periodo de 2005 a 2012 e
avaliar ainda, se o cenario da crise financeira global de 2007 a 2008 modificou o padrdo da
securitizagdo no mercado brasileiro, separaram a amostra composta por todos os bancos
comerciais, multiplos e cooperativos e Caixa Econdmica em funcionamento em dezembro
2012, que apresentaram informacdes disponiveis para todas as variaveis e analise em cada ano
de estudo.

Os resultados da pesquisa identificaram que das 643 observacoes, 468 sao de bancos

que ndo tiveram nenhuma operacdo de securitizacdo no periodo, e 175 sdo relativas a bancos
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que realizaram pelo menos uma securitizagdo no periodo. O estudo concluiu que a hipétese
liquidez e capital regulatorio sdo fatores importantes que levaram os bancos brasileiros a
utilizarem a securitizacdo. Nao foi possivel confirmar a hipotese de que risco e performance

seriam fatores determinantes da securitizacao no Brasil.

Zanella e Lago (2016), com o objetivo de analisar a producéo cientifica brasileira da
sustentabilidade no agronegdécio com pesquisa de estudos do periodo de 2005 e 2015,
selecionaram 47 trabalhos distribuidos em 27 periodicos. Os resultados apontaram que a
sustentabilidade do agronegdcio cresceu nas discussdes cientificas, mas concluiram que,
apesar do avanco, existem inimeras lacunas a serem debatidas, pois a insustentabilidade ainda
esta muito presente no agronegdcio nacional, bem como constatou-se a necessidade da adogao
de politicas e acbes que de fato possibilitem o desenvolvimento sustentavel do agronegocio

nacional.

3 METODOLOGIA

Quanto aos objetivos, essa pesquisa é de natureza exploratoria, uma vez que, pesquisas
exploratdrias buscam aproximar o pesquisador do problema proposto de que foi pouco
explorado. Segundo Gil (2002, p. 27), “este tipo de pesquisa € realizado especialmente
quando o tema escolhido é pouco explorado e torna-se dificil sobre ele formular hipdteses
precisas e operacionalizaveis”.

Quanto aos procedimentos, foi desenvolvida uma triangulacdo entre a literatura
existente, mais especificamente, uma atualizacdo do estudo de Lima (2010) que analisou a
evolugdo na securitizagdo de recebiveis no periodo entre 2004 e 2010, coleta de dados e
analise documental em duas principais fontes de informacGes, a primeira no site da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) e a segunda fonte foram os estudos realizados pela UQBAR
de Financas Estruturadas (FE) e entrevistas estruturadas com especialistas ligados ao mercado
de capitais.

Segundo Gil (2002) analise documental € semelhante a pesquisa bibliografica, porem
se diferencia por utilizar materias brutos, ou seja, que ndo foram tratados de forma analitica e
que podem ser reelaborados conforme a finalidade da pesquisa. Gil (2002), ainda afirma que a
pesquisa documental tem como objetivo a obtengdo de dados que respondam determinados

questionamentos especificos.
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Além disso, para atingir os objetivos estabelecidos no trabalho, foram realizadas
entrevistas com pessoas ligadas as securitizadoras, advogados especializados no mercado de
capitais, auditores independentes, consultores especializados e originadores de crédito, a fim
de comportar toda a anatomia de uma operacdo de securitizacao.

Conforme Gongalves (2014), a entrevista tem o objetivo de averiguar fatos ou
fendmenos, identificar condutas através de opiniGes e descobrir fatores influenciadores de
opinides, sentimentos e condutas. Utilizou-se a entrevista padronizada ou estruturada que
segundo Gerhadt e Silveira (2009) é uma técnica de interacdo social onde o entrevistador
possui roteiro estabelecido e perguntas predeterminadas.

A escolha dos entrevistados ocorreu através de procura por profissionais dessas areas
especificas, cujo os autores tinham maior acesso e aceitaram colaborar com a pesquisa. No

quadro 3 pode-se observar a funcdo de cada entrevistado e ha quanto tempo ele esta no cargo.

QUADRO 3 — Perfil dos Entrevistados

Funcéo Tempo de experiéncia
Entrevistado 1 Advogado 2 (dois) anos
Entrevistado 2 Advogada 2 (dois) anos
Entrevistado 3 Head de Operagdes Estruturadas 8 (oito) anos
Entrevistado 4 Auditor Independente 1 (um) ano
Entrevistado 5 Diretor de OperagOes Estruturadas 17 (dezessete) anos

Fonte: Dados da pesquisa

Antes da realizacdo das entrevistas foi realizado um pré-teste com um (a) advogado (a)
especialista no mercado de capitais com o objetivo verificar possiveis falhas e aprimorar as
questBes elaboradas para entrevista. O entrevistado (a) respondeu as perguntas e sugeriu que
fosse inserido a seguinte pergunta ao roteiro: Como o risco de crédito e de performance pode
afetar uma operacao?

O tratamento de dados foi qualitativo, caracterizando-se pela utilizacdo de
instrumentos ndo estatisticos, e com base em um processo de andlise de fenébmenos e
percepcdes que ndo podem ser determinados por técnicas quantitativas e tem o intuito de
propiciar uma visdo bem aproximada do conhecimento do proprio sujeito analisado.
(LARROSA, 1994; MARTINS; THEOPHILO, 2009).

Segundo Gil (2002), o caminho qualitativo é definido de forma simples e ndo necessita
de tantas formalidades e se define em 4 (quatro) passos como: a reducgéo de dados, tratamento

categorico, interpretacao e relatorio de redagdo.
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Desta forma a analise dos dados ocorreu principalmente com a comparagdo do volume
de emissdo de certificados de recebiveis do agronegdcio, ao numero de companhias
securitizadoras de recebiveis do agronegocio registradas na comissdo de valores mobiliarios
(CVM) no periodo entre 2011 e 2016 e aos principais investidores dos certificados de

recebiveis do agronegdcio.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Lima (2010), na data de sua pesquisa, considerou apenas o0 volume de emissdo
registrados, os titulos que podem ser emitidos por participantes do agronegocio e quais 0s
riscos inerentes a cada titulo de credito.

Outro ponto a ser considerado para analise € o nimero de companhias securizadoras
que tenham em seu objeto social a securitizacdo de recebiveis do agronegdcio registradas na
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), pois os certificados de recebiveis sdo emitidos
exclusivamente por securitizadoras.

A figura 2 demonstra o nimero de securitizadoras de recebiveis do agronego6cio no

periodo estudado:

FIGURA 2 — Numero de Securitizadoras de Recebiveis do Agronegdcio.

30

27
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Fonte: Dados da pesquisa

Constata-se na figura 2 que um dos fatores responsaveis pela evolucdo desta
modalidade de captacdo de recursos esta diretamente ligada ao crescimento do ndmero de
companhias securitizadoras que foram constituidas e registradas na Comissdao de Valores
Mobiliarios (CVM) entre 2011 e 2016. Os dados informam um crescimento de 500%,
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passando de 6 (seis) em 2011 para 30 (trinta) companhias. Como a emisséo de certificados de
recebiveis é realizada exclusivamente por securitizadoras, o crescimento no numero de
companhias aumenta a oferta de servicos de operacdes estruturadas.

Os especialistas em mercado de capitais entrevistados, corroboram quando dizem:

“A minha percepcao sobre a securitizagdo de recebiveis do agronegdcio, na posicéo
de advogado que assessora este tipo de operacéo, € de que ela tem crescido muito,
principalmente nos dltimos 3 (trés) ou 4 (quatro) anos, em nimero e volume. Por
outro lado, ha uma questdo importante neste mercado que é a existéncia de beneficio
fiscal para pessoa fisica, sentimos que isso é um motor muito grande deste
mercado”. (Entrevistado 1 — Advogado)

“As primeiras operacBes ocorreram em 2009 e teve volumes pequenos e sem
expressao de efeitos. O primeiro CRA que saiu no mercado foi em 2012 realizado
pela Syngenta por meio da oferta ICVM 400 que acabou dando bastante visibilidade
no mercado, inclusive para o investidor pessoa fisica”. (Entrevistado 5 — Diretor de
operaces estruturadas)

A partir da analise da Figura 2 e entrevistas realizadas com os especialistas, verifica-se
gue o aumento de securitizadoras contribui para o crescimento da securitizacdo de recebiveis
do agronegdcio que obteve evolucao efetiva nos ultimos 4 (quatro) anos, ou seja, a partir de
2012 onde a operacdo realizada tendo a Syngenta como originador dos créditos deu maior
visibilidade para o mercado. Outro fator é o beneficio fiscal para os investidores e como
ocorre o financiamento dos produtores rurais e de empresas do setor para que esta alternativa

de captacdo de recurso continue a evoluir.

Quanto as ofertas publicas de certificados de recebiveis do agronegdcio, houve uma
evolucdo significativa no nimero e volume de operagfes que pode ser observada nas

declaracGes dos entrevistados e comprovado, a partir da analise da figura 3:

FIGURA 3 — Ofertas Publicas de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio
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Fonte: Ugbar (2017, p.114)
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Na figura 3 nota-se que nos anos de 2011, 2012 e 2013, a oferta publica na modalidade
da instrucdo CVM 400 se manteve estavel e ndo ultrapassou a ordem de R$ 1 bilh&o de reais,
mas nos periodos posteriores, a oferta deste papel avancou significativamente, em 2014
alcangou a marca de R$ 1.5 (um bilh&o e quinhentos milhdes) de reais, em 2015 bateu a casa
dos 3.5 (trés bilhdes e quinhentos milhdes) de reais e em 2016 atingiu R$ 9,5 (nove bilhdes e
quinhentos milhdes) de reais.

A escassez das linhas de crédito bancario, as acdes reduzidas do governo brasileiro e a
demanda por crédito podem ser considerados os responsaveis pelo crescimento de ofertas de
certificados de recebiveis do agronegdcio.

Os entrevistados afirmam que:

“Como vemos no mundo um setor sé ¢ desenvolvido a partir do momento em que o
mercado de capitais faz o financiamento e ndo o préprio governo. Acredito que
existe uma oportunidade enorme de desenvolvimento, mas ainda tem um longo
caminho para percorrer, pois as operacdes realizadas hoje sdo com risco corporativo
ou operacBes com seguro de credito ambas com rating AAA”. (Entrevistado 3 —
Head de operac@es estruturadas)

“No Brasil quando olhamos para a historia 0 Banco do Brasil e o Estado sempre
foram ou tentaram ser os financiadores do agronegécio. Havia a linha de crédito
rural e em muitos momentos em que 0 agronegdcio passava por dificuldades o
governo agia para ajudar este mercado, inclusive realizando securitizacdo nos
moldes do governo para alongar a divida, mas por outro lado com a economia
avancando e em outros momentos estagnando e com uma série de produtos
financeiros de bancos para evitar os depdsitos a vista, faz com que o recurso
destinado a crédito rural tenha reduzido. Em contrapartida, nos Gltimos 20 anos o
volume de recursos necessarios para o financiamento do agronegdcio cresceu
aproximadamente 5 (cinco vezes) e o0s depositos a vista reduziram. Desta forma
buscar uma fonte de financiamento no mercado de capitais passa a ser fundamental”.
(Entrevistado 4 — Auditor Independente)

“A reducdo da participacdo dos bancos, onde se tem 3 (trés) bancos privados e 2
(dois) bancos publicos de grande porte que ndo conseguem atender a demanda,
fazendo com que haja a procura por outras alternativas de financiamento colocando
a securitizacdo de recebiveis do agroneg6cio como instrumento de captacdo de
recursos”. (Entrevistado 4 — Auditor Independente)

“Com a redugdo da oferta de crédito pelos bancos, as empresas precisam buscar
fontes alternativas e uma delas é o mercado de capitais. Por outro lado, se tem
investidores e bancos que ndo estdo emitindo menos titulos incentivados, gerando
demanda maior para a securitizagdo de recebiveis do agronegocio”. (Entrevistado 5
— Diretor de operagdes estruturadas)

“O lado bom da securitizacdo de recebiveis do agronegécio é o estimulo deste
mercado pelo governo, mas também é perigoso pela necessidade de recomposicao
de caixa do governo e se ele eleger a oneracdo dos rendimentos percebidos pelos
certificados de recebiveis do agronegdcio como fonte de receita pode haver um
movimento contrario que pode deprimir o mercado”. (Entrevistado 1 — Advogado)

“Eu acredito que a securitizacdo de recebiveis do agronegdcio tera algumas
transformagBes no futuro porque quando analisamos o setor de agronegécio é
preciso entender como se ocorre o financiamento dos produtores rurais e
eventualmente das empresas que estio neste setor”. (Entrevistado 3 — Head de
operaces estruturadas).

R. Liceu On-line, Sao Paulo, v. 7, n. 2, p. 74-95, jul./dez. 2017. 88



O crescimento no volume de ofertas de certificados de recebiveis ocorre basicamente
pela escassez de crédito e o alto custo financeiro da linha de crédito bancério. Isto faz com
que os originadores busquem fontes alternativas de captacdo de recursos e a securitizagédo de
recebiveis cresce a cada ano. No periodo analisado, buscou-se realizar operacdes que tenham
risco de crédito baixo e com seguro de crédito garantindo seguranga aos investidores.

Constata-se que este tipo de operacdo beneficia o originador por garantir linha de
crédito mais barata, acesso ao mercado de capitais e por outro lado o investidor diversifica os
investimentos e incrementa a rentabilidade do capital investido.

Lima (2010) demonstra em sua pesquisa que a securitizacdo de recebiveis do
agronegocio representavam R$ 2 (dois) milhdes de reais em 2008, R$ 22.5 (vinte e dois
milhdes e quinhentos milhdes) de reais em 2009 e R$ 0 em 2010.

Nota-se que o volume de operacdes realizadas até o ano de 2010 eram relativamente
baixas quando se compara aos anos posteriores no volume de certificados de recebiveis do
agronegocio depositados na central de custddia e liquidacdo financeira de titulos (CETIP),
apresentado na figura 4.

FIGURA 4 — Depésito de Certificados de Recebiveis do Agronegocio.
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Fonte: Ugbar (2017, p.115)

A figura 4 aponta que em 2011 o volume de certificados depositados na CETIP ficou
na marca de R$ 212 (duzentos e doze) milhdes de reais, em 2012 caiu para R$ 164 (cento e
sessenta e quatro) milhdes de reais e em 2013 o0 numero bateu a casa de R$ 925 (novecentos e
vinte e cinco) milhdes de reais. A partir de 2014 o volume de certificados de recebiveis do

agronegocio ganha folego e bate a marca de R$ 1.7 (um bilh&o e setecentos milhdes) de reais,
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em 2015 fechou em R$ 3.9 (trés bilhdes e novecentos milhdes) de reais e em 2016 atingiu a

marca de R$ 12.6 (doze milhdes e seiscentos milhdes) de reais.

Quanto a evolucdo no volume de certificados de recebiveis do agronegdcio o0s

entrevistados concluem que:

Por meio das

“A partir das emissoes realizadas em 2012 comecaram a enxergar este tipo de papel
e hoje o estoque atual de CRA tem aproximadamente R$ 26 (vinte e seis) bilhdes de
reais”. (Entrevistado 5 — Diretor de operagdes estruturadas)

“No primeiro momento, em 2010, as normas estavam ainda em implementagdo
efetiva. Logo, menor o ndmero de operagles vistas desta natureza (atreladas a
créditos do agronegdcio). Nos momentos de crise financeira, em que os bancos
possuem menor capital para distribuicdo aos terceiros deficitarios, € comum que,
com esta reducdo das fontes de recursos, o mercado do agronegdcio passe a buscar
meios diversos como a captagdo em mercado de capitais, seja pela emissdo de
debentures, notas promissorias ou, ainda, com a captacdo por meio de emissdo de
Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (securitizacdo). E o que temos notado
nos ultimos 2 anos”. (Entrevistado 2 - Advogada)

“Houve uma evolugdo muito grande entre 2011 e 2016, principalmente voltado para
securitizacdo de recebiveis do agronegodcio e a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) vendo a importancia e tamanho do mercado elaborou a nova norma dos
certificados de recebiveis do agronegécio...” (Entrevistado 3 — Head de operagGes
estruturadas)

entrevistas constata-se que 0 governo incentiva a securitizacao,

concedendo isengdes tributérias aos originadores e investidores. Por outro lado, o crescimento

do setor agronegdcio e a reducdo de produtos bancarios para o setor, faz com que o mercado

de capitais se torne a principal via de financiamento do agronegaécio.

As operagdes de securitizacdo de recebiveis do agronegécio sao ofertadas a todo tipo

de investidores e na figura 5 é possivel analisar quais sdo os tipos de investidores que

financiam o agronegdcio.

Fonte: Ugbar (2017, p.116)

FIGURA 5 — Tipo de Investidores
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Conforme a figura 5, as pessoas fisicas representam 76% (setenta e seis por cento) dos
investidores nos certificados de recebiveis do agronegocio, pois eles buscam incrementar a
remuneracdo do capital disponivel e por gozarem de isencdo de imposto de renda nesta
modalidade de investimento.

As instituicbes financeiras 8% (oito por cento) e instituicGes participantes do
consorcio de distribuicdo 9% adquirem cerca de 17% (dezessete por cento) dos certificados
recebiveis do agronegdcio, como eles participam do processo de distribuicédo, sdo obrigados a
adquirir o papel caso ndo consigam vende-los aos investidores.

Cerca de 2% dos investidores sdo pessoa juridica, este tipo de investidor ndo possui
isencdo de imposto de renda (IR), mas buscam incrementar a rentabilidade do capital
disponivel, fundos de investimentos que adquirem este tipo de papel somam 2%.

Quanto aos investidores os entrevistados comentam que:

“Para o originador € uma fonte de captacdo de recursos mais barata do que as outras

e possibilita 0 acesso do produtor e das empresas que atuam no agronegdcio ao
mercado de capitais. Por meio da securitizacdo este acesso € possivel onde pode-se
adquirir financiamentos de forma mais barata e para o investidor o principal
beneficio é o incremento das taxas de remuneracgao e isengido de imposto de renda”.
(Entrevistado 1 - Advogado)

“O originador goza da isencdo de IOF nas emissoes dos titulos de créditos e
operagGes com prazo de duragdo entre 2 (dois) e 4 (quatro) anos que da um
equilibrio na sua estrutura de capital”. (Entrevistado 4 — Auditor Independente)

“Para o originador resulta uma alternativa de captacdo de recursos financeiros no
mercado, com taxas variadas & medida de seu historico de solvéncia e adimplemento
de suas obrigacGes. Aproximando o originador de investidores em seu mercado de
atuacdo. Além disso, também € um modo do originador expor a sua atividade para o
mercado de capitais, pois os agentes de mercado tomardo conhecimento da pratica
operacional e resultados financeiros dos originados”. (Entrevistado 2 - Advogada)

“Em relagdo a performance quando ha um contrato de fornecimento de longo prazo,
mas o ciclo agro tem 1 (um) ano ou 9 (nove) meses ha uma dependéncia da
continuidade da producdo do cedente. Nas estruturas revolventes ha dificuldades
para mitigar os riscos até por conta da falta de apetite de seguradoras que aceitem
correr este tipo de risco”. (Entrevistado 1 - Advogado)

“A multiplicidade de garantias concedidas nas securitiza¢gdes (como aval, penhor
agricola e etc.) tem ampliado a protecdo do Investidor que aplica seus recursos nesta
espécie de valor mobilidrio, e também ampliado a confianga do mercado para
investir. Tendo em vista que no segmento de agronegocio é comum lidar com bens
que sdo altamente pereciveis e estdo expostos a eventos da natureza (como clima,
pragas e etc.)”. (Entrevistado 2 - Advogada)

Nota-se que a captacdo de recursos beneficia os originadores que contam com uma
fonte de financiamento ilimitada, prazos alongados e custo financeiro reduzido. Enquanto isso
os investidores hd o incremento das taxas de juros, isencdo de imposto de renda (IR) e

segurancga que ocorre por meio de garantias como penhor, aval e seguro de crédito.
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5 CONCLUSOES

O agronegdcio no Brasil, € um forte motor da economia que gera empregos e cresce
mesmo em tempos de crise politico-econdémica, desta forma necessitando de fontes de
financiamento para o desenvolvimento do setor. O Estado era o grande financiador deste
mercado, mas a partir da década de 90, com o intuito de reduzir a sua participacdo e
diversificar as fontes de captacdo de recursos para 0s agentes participantes deste mercado,
criou a cédula de produto rural (CPR) e somente em 2004 langou o pacote de titulos privados
do agronegdcio através da lei 11.076.

Observando quatro caracteristicas como o numero de securitizadoras, o volume de
ofertas, volume depositado na central de custodia e liquidacédo financeira de titulos (CETIP) e
quais os tipos de investidores que adquirem os titulos privados do agronegdcio, o presente
artigo teve como objetivo, analisar a evolugdo e comportamento da securitizagdo de recebiveis
do agronegdcio entre 2011 e 2016

Lima (2010), na época de sua pesquisa, concluiu que a securitizacdo de recebiveis
deixava de ser uma promessa para o financiamento do agronegdcio para se tornar uma
alternativa real na captacdo de recursos. Essa prerrogativa passa a ser confirmada a partir da
apresentacdo e discussdo dos resultados da presente pesquisa.

A partir dos dados analisados pode-se observar que o numero de securitizadoras
registradas na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) cresceu 500% passando de 6 (seis)
empresas registradas em 2011 para 30 (trinta) no final de 2016 que possuem em seu objeto
social a securitizacdo de recebiveis do agronegdcio, logo a oferta deste tipo de operacdo
observou um avanco por parte dos empreendedores.

Nota-se que em 2011 e 2012 a oferta das operacBes permaneceram estaveis ndo
ultrapassando 1 (bilhdo) de reais em titulos ofertados, pode-se observar que em 2013 a oferta
de certificados de recebiveis do agronegécio demonstra uma timida elevacdo e entre 2014 e
2016 o volume cresceu 9 (nove) vezes atingindo a marca de R$ 9.5 (bilh&o) de reais.

As entrevistas realizadas com profissionais que atuam no mercado de securitizacao de
recebiveis do agronegocio podem concluir que o setor evoluiu principalmente nos altimos 3
(trés) anos e ainda esta em fase de expansdo e nos proximos anos estard em fase de
consolidacdo, como a principal fonte de captacdo de recursos dos agentes que participam do

agronegaocio.
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Vale ressaltar que o Estado, por passar por momentos de crise politico-econémica e
por outros motivos ndo tem condigdes de financiar o agronegdcio, desta forma fica somente
responsavel por regulamentar e dar incentivos para fomentar o financiamento do agronegécio
via mercado de capitais.

Portanto é necessario que 0s agentes que participam do processo de desenvolvimento
da securitizacdo de recebiveis do agronegécio realizem operagdes que leve seguranga aos
investidores e garanta a continuidade desta evolucao.

Lima (2010) cita que as politicas implementadas se mostram adequadas, porém nao
estdo completas, onde é necessario agir para garantir seguranca nas operacdes. Neste sentido,
a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), autarquia que regulamenta o mercado de capitais
no Brasil, possui uma importancia fundamental para que esta modalidade de captacdo de
recursos evolua, e para garantir maior seguranca juridica aos investidores editou norma
especifica para regulacdo da securitizacdo de recebiveis do agronegocio e a levou para que
seja discutida mediante consulta publica, esta norma deve ser publicada até o final de 2017
com aplicacdo a partir de 2018.

As limitacOes desta pesquisa referem-se principalmente a entrevistas com o0s
originadores especificamente aos que atuam no perimetro rural, 0 nimero de pesquisas
envolvendo securitizacdo de recebiveis do agronegdcio é relativamente pequeno.

Esta pesquisa contribui para o desenvolvimento de estudos relacionados as fontes
alternativas de captacdo de recursos para 0 agronegocio tanto qualitativa como quantitativa
onde as pesquisas relacionadas podem contribuir para os agentes que participam do mercado

do agronegdcio e para os investidores que gostam de diversificar os investimentos.

Por tratar-se de um tema novo, como sugestao para investigacdes futuras, sugere-se a
continuidade dos estudos de evolucdo da securitizacdo e acompanhamento de novos vieses

gue com certeza, a consolidacdo do assunto trara.
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