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Resumo
Uma questio relevante do volume de financiamento da agricultura brasileira esta na
viabilidade de novas fontes e instrumentos de captacio de recursos. E consenso a

cadeia produtiva, Essas mudangas sio fundamentais para a edificagdo do novo padrio de
financiamento agricola, mais inserido na logica do sistema financeiro e menos dependente
do Estado, O Sistema de Registro de Titulos contribui para o desenvolvimento e
crescimento  das novas alternativas para o financiamento agricola, de forma mais
transparente e segura,
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CARAYEE TATHE Stilitilre of market and the insertion of farming process in all the productive
chain. These changes are basic to build the new standard of financing the agriculture
sector, more inserted in the logic of the financial system and less dependent of the public
sector. The titles Register System contributes for the development and growth of the new
alternatives for the agricultural financing, of more transparent form and insurance.
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1. INTRODUCAO

Os titulos agricolas surgiram com a edigdo da Lei 11.076, de 30 de dezembro de
2004. O objetivo principal desses novos papéis é que o agroempresario nacional possa
captar recursos diretamente do setor financeiro, reduzindo assim a dependéncia do crédito
rural oficial. Foram criados cinco titulos: o Certificado de Direitos Creditorios do
Agronegocio (CDCA), a Letra de Crédito do Agronegécio (LCA) e o Certificado de
Recebiveis do Agronegocio (CRA), Certificado de Deposito Agropecuario (CDA) e o
Warrant Agropecuério (WA)'.

O CDA é um papel representativo de promessa de entrega de produto agropecuario
depositado em armazém, e o Warrant Agropecuario (WA), € um titulo de crédito que
confere direito de penhor sobre o produto descrito no CDA correspondente. Eles sio
emitidos pelo armazenador a pedido do depositante podendo ser transferidos mediante
endosso. O CDA e o WA sdo considerados uma nova moeda para os produtores rurais, ja
que eles poderdo vender o certificado como se vendesse o produto ou levantar um
empréstimo com o WA.

O CDCA, CRA e LCA sio titulos de crédito nominativos, de livre negociagio,
representativos de promessa de pagamento em dinheiro. Tém como lastros direitos
creditorios originarios de negocios realizados entre produtores rurais, suas cooperativas e
agentes da cadeia produtiva do agronegécio.

O Certificado de Direitos Creditorios do Agronegocio (CDCA) ¢ emitido
exclusivamente pelas cooperativas de produtores rurais e por outras pessoas juridicas que
exercam a atividade de comercializagio, beneficiamento ou industrializagdo de produtos e
insumos agropecuarios ou de maquinas e implementos utilizados na produgio
agropecudria. J4 a LCA so6 pode ser emitida por bancos e por cooperativas de crédito
(institui¢do financeira publica ou privada). Finalmente, o Certificado de Recebiveis do
Agronegécio (CRAY, ¢ de emissdo exclusiva das companhias securitizadoras de direitos
creditorios do agronegocio.

Em dois anos de operagdo esses papéis, em conjunto, superaram o primeiro titulo
privado do setor, a Cédula de Produto Rural (CPR), criada em 1994, ¢ que demorou seis
anos para somar o seu primeiro bilhdo. Os titulos mais negociados até o momento sdo o
CDA e o WA, que movimentaram 1.333 contratos, com valor total de R$ 2.4 bilhdes. O
CDCA registrou 306 contratos e R$ 827 milhdes, enquanto a LCA movimentou 189
contratos ¢ R$ 196 milhdes. Em conjuntos os cinco novos titulos movimentaram cerca de

' Mais detalhes sobre a dindmica de funcionamento dos instrumentos de financiamento agricola ver
OLIVEIRA, C; CARVALHO, G.R. Financiamento da agricultura brasileira: os novos instrumentos de
captagdo de recursos privados. In: XLIV Congresso Brasileiro de Economia e Sociologia Rural, Fortaleza,
julho de 2006.

? O mercado ainda ndo trabalha com esse titulo devido a algumas burocracias pendentes quanto 4 constituigio
dessas companbhias securitizadoras.
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RE* AL BUHGE 8¢ de o seu lancamento. Porém esse desempenho tem sido considerado
modesto em comparac¢io com o capital de giro necessario para a safra brasileira T odavia,
espera-se um crescimento mais acentuado a partir deste ano, em fungdo de um maior
conhecimento e aceitagio dos titulos, ja que a conjuntura agricola apresenta-se melhor do
que o verificado a dois anos atras.

Em margo de 2007, a maior parte das emissdes era de contratos de soja
(R$580 milhdes), milho (R$507 milhdes) e café (R$506 milhdes). A previsio é que
as emissodes desses titulos possam ultrapassar, em 2007, R$ 8 bilhdes. Comegando
assim a despontar como uma opgdo real de financiamento para empresas agricolas e
produtores rurais.

Com a intengdo de levantar as principais dificuldades enfrentadas pelo
mercado com relagdo a esses titulos. Esse estudo realizou entrevistas com
especialistas ligados a idealizagdo e implementagdo desses instrumentos de
financiamento rural. O sistema de registro’ dos titulos foi o principal ponto ressaltado
pelos especialistas entrevistados.

Portanto, o objetivo desse trabalho é descrever a organizacio e o funcionamento
das Centrais de Registro de Titulos Agricolas, abordando as principais questdes e
dificuldades levantadas pelos entrevistados com relagdo a esse sistema,

2. Metodologia

A metodologia utilizada na realizagio desse estudo contemplou consultas a
especialistas por meio de entrevistas semi-estruturadas, que partem de certos
questionamentos basicos e oferece amplo campo de interrogativas. Foram realizadas
10 entrevistas, no periodo de agosto a dezembro de 2006. Participaram dessa etapa,
especialistas ligados a renomadas instituicdes como Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F), Camara de Custddia e Liquidagido (CETIP), Federagdao Brasileira de Bancos
(Febraban), Armazéns Gerais, cooperativas, Banco do Brasil, CVM, bancos privados,
traders e empresas de rating.

A identificagdo dos profissionais para realizagdo das entrevistas ocorreu atraveés de
amostra por julgamento, onde o pesquisador usa o seu julgamento para selecionar os
membros da populagio que sdo considerados boas fontes de informagao.

Kinnear e Taylor (1979) argumentam que ¢ comum a escolha de experts
(profissionais especializados) quando se trata de amostras por julgamento, escolhendo
assim, elementos "tipicos" e "representativos" para a pesquisa. A amostra por julgamento
pode ser mais fidedigna e representativa que uma amostra probabilistica. No caso dessa
pesquisa, em que os titulos de financiamento rural sdo relativamente recentes, ainda existe
muito desconhecimento ¢ um pequeno namero de especialistas capacitados para suportar
uma discussdo mais ampla.

3. Os Sistemas de Registros de Titulos Agricolas

Nos ultimos anos tém crescido, a nivel mundial, o volume de operagdes financeiras
realizadas por meio de sistemas eletrdnicos de negociagdo para diversos mercados. As
razdes para isso sdo intmeras, mas decorrem, principalmente, da disponibilidade e uso de
redes eletronicas de comunica¢do. Além disso, o avango tecnologico tem facilitado a

* A base legal do registro, da negociagio e da liquidagdo estd consubstanciada nas leis: Lei 8929, de 22 de
agosto de 1994; Lei 10200, de 14 de fevereiro de 2001 ena Lei 11076, de 30 de dezembro de 2004.
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THESIMEREAS" "4 48i% participantes, proporcionando maior agilidade, transparéncia e
eficiéncia nas operagdes do mercado financeiro.

O desafio atual é desenvolver um ambiente de comunica¢do em tempo-real que
permita aos diversos agentes trocar dados de forma eficaz, atendendo & crescente demanda
dos processos de negocio. O desempenho operacional das negociacdes esta diretamente
associado a qualidade da arquitetura de integragdo de seus sistemas, uma vez que sio cada
vez mais dependentes de fungdes desempenhadas por softwares (MURPHY, 2003).

A automatizagdo, através do Processamento Integrado Ininterrupto - PII (Straight
Through Processing - STP), elimina a intervengdo manual do processamento dos dados
posterior a negociagdo. Por meio desse procedimento os dados de uma negociagdo sdo
ingressados uma (nica vez e podem ser recuperados para quaisquer requerimentos
posteriores, relacionados com a liquidagdo da negociagdo (DE SORDI E MEDEIROS
JUNIOR, 2006).

No Brasil, os sistemas eletronicos de negociagio, de compensacdo e de liquidagio
sdo amplamente utilizados, o que permite a desmaterializagéio dos titulos.

No caso do financiamento rural a tendéncia é a mesma. Apos a criagdo da Lei
11.076 houve a obrigatoriedade de registro dos titulos em Sistema de Registro e de
Liquidagéo Financeira de Ativos. Esse registro permite ainda a negociagdo dos titulos nos
mercados de bolsa e de balcdo, como ativos financeiros.

O regime € inovador, proporcionando seguranca e liquidez além de certeza aos
tomadores e operadores. Tal regime substitui os sistemas cartoriais classicos de registros
(registro de imoveis ou titulos e documentos), executados lentamente e de consulta remota.
em favor de técnica propria do mercado de valores mobiliarios. A inscrigdo no sistema de
registro e liquidagdo também serve como elemento de publicidade do titulo, ja que
qualquer interessado pode verificar sua existéncia, circulagdo, titularidade e garantia
(REQUIAQ, 2005).

Os principais objetivos desses sistemas de registro sdo:

viabilizar o mercado secundario de titulos por meio de endosso eletronico:

¢ oferecer condicdo essencial para a consolidagio de um mercado primario
efetivamente ativo e capaz de estimular a participagdo da iniciativa privada;

* instituir enderego Unico para os agentes do agronegocio registrarem seus titulos e
contratos,

proporcionar ao Governo registrar e langar seus instrumentos de politica agricola,

e apoiar os produtores rurais e cooperativas no processo de registro dos titulos
representativos de suas mercadorias depositadas em armazéns certificados,

Com base nessas premissas, foram desenvolvidos os sistemas para serem operados
de qualquer ponto do Pais ou do Exterior, via Internet. As plataformas eletrdnicas de
negociagdo de titulos e valores mobiliarios sdo relativamente recente no mercado
financeiro do Pais, sendo criadas no inicio de 2003.

O prazo para executar o registro ¢ de dez dias, a contar da data da emissio dos
titulos. Desatendido o prazo, o depositante devera cancelar os titulos perante o depositario,
podendo obter a emissdo de novos ou substitui-los por recibo de deposito. Atualmente duas
mstituigdes estdo responsaveis pelos registros dos titulos destinados ao financiamento do
agronegocio, a CETIP e a BM&F) que engloba também a Bolsa Brasileira de Mercadorias
(BBM).

3.1 O Sistema de Registro e Custédia de Titulos do Agronegécio (SRCA) - BM&F e
BBM
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Hrm L S efire a BM&F ¢ a BBM propiciou o desenvolvimento do Sistema
BM&F composto de: Sistema de Registro e Custédia de Titulos do Agronegocio (SRCA);
Sistema Eletronico de Negociagdo, e Sistema de Liquidagdo. A Figura 01 descreve o fluxo
desses sistemas dentro da BM&F.

[ Transferéncia eletrénica para negociagéo f Sistema dsesfxgotiecéo

Sistema de Registro
de Custodia de Titulos
do Agronegocio (SRCA)
BMEF

{ Registro eletrénica ] S — ﬁl
—_ Sistema de Liquidagdo
F
I Endosso slerr8nico ]

da BM&
Figura 01 — Plataforma dos Sistemas BM&F de Agronegicios
Fonte: Bolsa Brasileira de Mercadorias ¢ Futuros (BM&F).

Pelo Sistema de Liquidagdo, os participantes dos diversos mercados da bolsa
liquidam as operagbes dentro dos padrdes e exigéncias estabelecidos pela BM&F. Ja no
Sistema de Negociagdo, os operadores autorizados podem negociar produtos e ativos nos
mercados da BBM de seus proprios escritorios. Além disso, permite que as corretoras
recebam ordens de negociagdo de seus clientes diretamente via internet. Esse sistema
possibilita o langamento e o registro de ofertas, a consulta a lista de ofertas validas e aos
negocios realizados, a solicitagdo de cotagdes ao mercado para um ativo/mercadoria a ser
oferecido a negociagdo, e a troca de mensagens entre os operadores.

O SRCA € um sistema escritural da BM&F administrado pela Clearing de
Derivativos, sendo reconhecido e autorizado pelo Banco Central do Brasil. Além dos
novos instrumentos de financiamento rural, esse sistema foi desenvolvido para abrigar o
registro e a custddia dos titulos e contratos realizados entre o setor rural e os demais
agentes do sistema, como exportadores, indGstrias, empresas de insumos, investidores
institucionais e o Governo. Portanto, o sistema permite a integracdo de todas as transagdes
de mercado fisico, futuro e de titulos.

O registro de titulo no SRCA ¢ realizado por instituicdo credenciada pela BM&F,
denominada de custodiante, que efetua a custédia fisica do papel (cartula) e seu registro no
sistema, transformando-o em escritural (eletrénico)*. O custodiante ¢ responsavel perante a
BM&F e quaisquer terceiros, pela existéncia, guarda e regularidade, assim como pela
veracidade e atualizagio de todas as informag@es prestadas no processo de registro.

O SRCA ¢ responsavel pela manutengdo dos registros da cadeia de negocios
durante o periodo em que os titulos estiverem registrados. Antes da criagdo do SRCA, os

* Cartulares sio os titulos antes do registro no SRCA e apos a "devolugiio”. Eletronicos sio quando os titulos
permanecerem registrados no SRCA.
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ittt e i€¥itiAdos somente na CETIP. A Figura 02

demonstra o fluxo do
tuncionamento do SRCA.

APOS l LIQUDADA A  OPERAGAO ESTARA
DISPONIVEL PARA VOLTAR AQ AMBENTE CE ul
k. REGISTRO HecDAGAD
' — —
ot o
A CFR PODERA SER OPERAGAD
LIBERADA A NEGOCIAGAD Emumua.
REG’STRO NEGOC&\CAD NA BEM NA BM&F
A CPR PODERA SER UTILIZADA PARA DEPOSITO EM GARANTIAS
GARANTIA DE OPERACOESIDERIVATIVOS

CONSTA NO REGISTRO
*CUSTODIANTE
*INTERMEDIARIO
“PROPRIETARIO DO TiTULO

f.-.u.-.p

PERMITE
‘NEGOCIACAO ELETRONICA
*BLOQUEIO PARA GARANTIA DE OPERAGOES ~ BM&F

Figura 02 - Sistematica de funcionamento do SRCA
Fonte: Bolsa Brasileira de Mercadorias e Futuros (BM&F),

Os principais objetivos do SRCA sdo:
* Registrar e custodiar titulos e contratos do agronegdcio
* Viabilizar a negociacao eletrdnica dos titulos;
* Viabilizar a participacio de investidores nacionais e internacionais.

A Figura 03 resume o sistema de registro no SRCA para uma Operagdo envolvendo CPR.

EMITE
CPR COMPRA CPR NO
LELAC PRIMARIO
=
s = —
r j =/ 11| CORRETORA/
R ‘o [ it % INTERMEDIARIO CLENTE
BANCO
PRODUTOR | CUSTODIANTE
EFETUA 0
A, EFETUA PAGAMENT

REGISTRA CPR MEDIANTE A TROCA DE ARQUIVO
CRIPTOGRAFADO (VIA REDE SBP) OU POR
INTERMEDIO DO PORTAL DO SITEMA DE REGISTRO

(VIA WEB), COM SENHA ESPECIFICA.

SRCA

Figura 03 — Sistema de registro no SRCA envolvendo negociagdes com CPR.
Fonte: Bolsa Brasileira de Mercadorias e Futuros (BM&F).

O registro, o endosso eletrdnico e a troca de titularidade sio as principais
funcionalidades do sistema Para ter acesso a essas funcionalidades, o usuario da BM&F
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HabE UREAT O "Set Thgin e senha. No SRCA pode se fazer a manutengdo do parametro do
titulo, como atributos, cadastro de cidades, classes de produtos, taxas, tipos de titulos,
unidades de oferta e unidades de medida. A insercdo de titulos no sistema’ é realizada
através da tela representada pela Figura 04,

tadastro de Tipo de Titule
Descrigio: |
Dias pars aceite: |
Raixa fisica: I——H
Baixa financeira: |——
Retormo Negociacor r—_ (somar aste campo com balca fizica ou balvs financeira)
Dias saida fisice: |_—
Dins saida financeira: I__—
Garantia: [ (indica se pode ser bloqueado para garantia)

Lote LCA: [~ (indics se wste tipe de titulu pode compor um Lote LOA)

Visualizas Produtor: - U_ﬂ@“ su pare wste tipo de bitule pode mostiar ¢ nome do
produter)

Listagem de Forma de Lguidacio/ Modalidade relacionad,

Exportazéc Exportagio ! il

Financairy Financeirs - ajuste futuro EMEF | i

Financaira Financaira - indice Eralg/amas r m

Finanesira Financeirs - prego fixe [ i
i~ r-

Bl Birien

Figura 04 — Insergdo de tipo de titulo
Fonte: Bolsa Brasileira de Mercadorias e Futuros (BM&F).

Os titulos agricolas sdo lastreados em direitos creditorios, que se originam de
negocios realizados entre produtores rurais, suas cooperativas e agentes da cadeia
produtiva do agronegocio. A Figura 05 demonstra a tela atual do sistema SRCA e os
direitos creditorios disponiveis para registro de titulos no momento.

INCLLUR

T

c 3

102  Cédula Rural Pignaratica - CRP Avribbo s 3 dias 3 dias 3 dias =
162  Cédula Rural Hipotecdria « CRH Atributes 2 dias 2 dias 3 dias [
104 g::l’:la Rural Pigneratida e Hipotecdria = | . 3 diss 3 dias 2 dias @
105 Nota de Crédito Rural - NGR atribtos 3 dias 3 dias sdias  [@
108 Nota Promiszéna Rural - NPR Aknibutos 3 dias 2 dias 3 dias 2
107 Duplicata Rural - DR Atributos 3 dias 3 dias 3 dias ]
108  Duplicata MErcantil - DM Atntrutos 4 dias 3 diss 3 dias
109 Cédula de Crédito Bancario - CCB Ariibutos 3 dins & dias 2 diss
110  Contrato a Tarmo - CT atrbUtors 3 dias # dias 3dias 3

Figura 05 — Tipos de Direitos creditorios
Fonte: Bolsa Brasileira de Mercadorias e Futuros (BM&F).

5 Onde dias de aceite significa quantos dias o titulo devera ter o aceite, dias para baixa fisica sdo quantos dias
o titulo com a modalidade fisica deverd ser devolvido para o Custodiante e dias para baixa financeira
correspondem a quantos dias o titulo com a modalidade financeira devera ser devolvido para o Custodiante.
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i ot X T registro’ o sistema permite que se faga: alteragio de titulos,
bloqueio de caugio para terceiros e por garantia, cancelamento de baixa de registro e de
liquidagdo antecipada, desbloqueio de caugio para terceiros e por garantia, exclusdo de
garantia para negocia¢io, aceite de inser¢do de titulos, aceite de liquidagdo antecipada e de
retirada de titulos, aceite de troca de intermediario e titularidade, bloqueio de registros,
desbloqueio de CPF/ CNPJ, manutencdo de registro, etc.

A Figura 06 e 07 corresponde ao primeiro ¢ o segundo passo para inser¢do de
registro no sistema SRCA, respectivamente.

Titulo: Ismeclont -]
Data de r_"—‘—
Emissio:

CPF/CNPI do

u""."‘"“”:"‘ I‘Zhlor!nna -I Modatidada: Iﬂelan‘nn. = Tipo = I

.IMM‘: @ Libarads ™~ Blequaade

Figura 06 — Inserir Registro (Passol 1
Fonte: Bolsa Brasileira de Mercadorias e Futuros (BM&F),

Padvie: I_‘.‘—;-aienu um predute - |

0".-1":: {selesione um predute =]

:h:lld':-- |salasiane ~]

Produtar: = 3
CRF/enpa: | ] ~ cpr & cmpa
P |""'."', [Fslaciones Z]

CPF/CNPY; |  cpPF & SHPa
Banco: | Seimcinne £ |

Agéncia

LNP3 do l
Armardm:
. S p—

Garantis: [Com carantis ~1

Carantidos1: |  <PF = chpa
Rarantidoe?: | " oeF * aNpa
Garantdord: | ™~ cpE & CMel

D 1
Carantidorl:

Carantidasr 2 |
Garmutidord; |

Figura 07 — Inserir Registro (Passo 2,
Fonte: Bolsa Brasileira de Mercadorias c Futuros (BM&F),

® Ver Manual de Registro da BM&F., disponivel em:
http://www bbmnet. eom.brlpages/portal/bbmnet/pag&e/documemoslmanual.asp
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R MHEHAS"4E um titulo podera ser feita pela BM&F ou pelo Custodiante. Caso o

Intermediario do titulo seja uma corretora cadastrada pela BBM/BM&F. essa devera entrar
no sistema e dar aceite, o registro fica com o status de “Registro pendente por
confirmagio” até que o aceite seja efetuado. Caso o aceite nio seja feito até N dias do
parametro de aceite do titulo, este devera ser excluido do sistema. Ao incluir um titulo o
usudario determina se este titulo estard bloqueado ou liberado no sistema apos seu
cadastramento e aceite (se tiver). A escolha do tipo de titulo, forma de liquidagdo e
modalidade ira determinar quais dados serio requeridos no proximo passo do cadastro.

A retirada do titulo deve ser solicitada pelo Custodiante, ou pela BM&F
(contingéncia). Também podera ser feito pelo sistema a troca de custodiante, onde somente
o titulo liberado podera sofrer essa troca. E a troca de intermediario e titularidade onde a
corretora detentora do titulo devera fazer a solicitacdo da transferéncia cabendo a BM&F
aceitar ou recusar o pedido.

Através do sistema também se podera fazer consultas onde o usuario tera acesso a
todos os pardmetros de produto e de liquidagio cadastrados no sistema. Com informacdes
de posigdes de titulos (Figura 08) e do historico de alteragdes dos titulos, das trocas de
titularidade efetuadas (Figura 09) e a consulta de titulos que nunca foram enviados para o
ambiente de negociagdo, inser¢des ndo confirmadas e total de titulos por intermediario.

?MEF Relatorio de Posicdo de Titulos DRy 16/08/200%
Paég.: 1

mRA s

[ﬂ’;,a Tipo Titulo  Situaglo tustodiante Di-Emieslo ot m:;:: n,‘:: au Mo(hluluhl
10002 LZA Regiztre bloguesdo banco da 17/02/2005 Bance do Brasi 100.000,00 110,000,860 1 Finarcers
brasil 12/09/200%

Figura 08 — Tela de Relatorio de Posigio de Titulos (Impressio)
Fonte: Bolsa Brasileira de Mercadorias e Futuros (BM&F),

Titulo: CPR Namero; 746246

oaa e 1871172003 Venchmen o 01/09/2004
Intaea LY 49 anoco000000131 CNPI/EPF do 4 279498808
Custodiante: banco de brasil
ﬂh""m‘: Regittro liberado

CPF/ ';m:‘: 13221295819

Nome: meara-compra Endereco: teite
Municiplor 2927309
Data de Nascimento / Data de Fundagdo: 01/01/1964
Banco: Is.temonn 3"
Agéncia: I - ' Conta: | -1

Figura 09 — Troca de titularidade.
Fonte: Bolsa Brasileira de Mercadorias e Futuros (BM&F).

Atualmente, cerca de 400 #raders que operam no Brasil estdo com acesso eletrénico
a informagéo e oportunidades de negdcios, oferecendo e comprando contratos, registrando
operagdes e garantindo a custodia dos titulos. Uma das vantagens do sistema € que ele
permite que potenciais investidores vejam os titulos que estdo garantindo suas operagdes.
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A CETIP vem trabalhando desde 1986, no suporte a0 mercado de balcdo e seus
derivativos, disponibilizando sistemas para custodia, registro e divulgagio de operagdes.

A transferéncia de arquivo, a mensageria e o uso de telas através da Rede de
Telecomunicagdes para Mercado (RTM), sdo as trés ferramentas disponiveis para o
registro e consulta dos titulos agricolas na CETIP.

A Transferéncia de Arquivo é um servigo alternativo oferecido as instituigdes, com
0 objetivo de facilitar langamentos de grandes quantidades de dados aos sistemas no qual
estdo habilitados a operar. Todavia, esse servico tem sido menos utilizado e esta fadado a
desaparecer, ja que o uso de telas substitui suas fungoes.

A mensageria ¢ uma novidade que estd sendo aperfeigoada para futuros registros
com titulos agricolas. Seu uso exigira adaptagdes dos participantes. ja que todo o registro
efetuado através dessa ferramenta devera ser confirmado tambeém por mensageria. Além
disso, os participantes precisario adotar novos codigos em seus sistemas. Essa ferramenta é
vista como uma importante aliada para aumentar os ganhos de eficiéncia, devido ao
esperado aprimoramento das operagdes, com diminui¢do de erros, melhor gerenciamento
de problemas e redugdo dos custos operacionais,

O uso de telas € a ferramenta preferida pelos participantes. O sistema de registro
dos titulos agricolas na CETIP, por meio desse mecanismo ¢ denominado STA (Sistema de
Titulos do Agronegécio)’ e possibilita dois tipos de garantia:

1. Penhor no Emissor: onde o lastro permanece na posicdo de bloqueio do emissor,
nao sendo transferido para a posigao do adquirente do titulo;

2. Cessao Fiduciaria: onde o lastro é transferido da conta propria do emissor para a
conta do adquirente do titulo, permanecendo bloqueado. Ambos serdo migrados
automaticamente para a posi¢do propria "Livre" do emissor, apos ocorrer a
liquidagio financeira da operacio de resgate do titulo LCA, CDCA ou CRA.

O acesso a esse sistema é restrito, feito pela internet, por tela de /ogin onde o
participante informa: nome simplificado, /ogin e senha. Ap6s o registro do titulo o sistema
gera automaticamente o depdsito na conta do emissor. Resumidamente esse sistema possui
seis menus, que serdo utilizados pelo usuario para realizagdo do processo de registro dos
titulos.

Na Figura 10 estdo as trés primeiras telas do sistema STA - CETIP.

4 http://www.cetip.com.br/manuais_regulamentos_v%/manuais_dos__sislemas/eerLCA_CDCA_CRA,pdf
Atualizado em 13-10- 2006.
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Tela do Menu de Posig8o de Ativos

Figura 10 — Telas de Fungdes, negociagio e Posi¢do de ativos do sistema STA.,
Fonte: Camara de Custédia e Liquidagio (CETIP)

Onde:
. Menu de fungdes (Menu 00): Relaciona os grupos de fungdes disponiveis ao
participante,
2. Menu de negociagio (Menu 10): Relaciona as fungdes disponiveis para
registro/cancelamento e consulta de negocios no sistema STA;
3. Menu de posigio de Ativos (Menu 20): Exibe as fungoes disponiveis para consulta.

As outras fungdes do sistema STA s3o demonstradas pelas telas de menu através da
Figura 11, em que:
I. Menu de consultas (Menu 40): Exibe as fungdes disponiveis para consultas
referentes a registradores, participantes e ativos:

2. Menu Cadastramento (Menu 50): Relaciona as fungdes de cadastramento e
lastreamento de titulos;
3. Menu Comandos do Emissor/Registrador (Menu 60): Relaciona as fungdes de

langamento e consultas de eventos.
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Menu de comandos do Emissor/Registrador

Figura 11 — Telas de Consulta, Cadastramento® e Comandos/ Emissor do sistema STA.
Fonte: Camara de Custodia e Liquidacdo (CETIP)

As caracteristicas do registrador e dos titulos sio exemplificadas nas Figuras 12 e
I3, respectivamente e podem ser consultadas através do sistema pelo menu consulta.

Outra informagdo importante a respeito dos sistemas ¢ sua representacao, conforme
exemplificado a seguir,

Ex.: MMMMTTTTSSSS
Onde:
¢ MMMM: ¢ o mneménico utilizado pelo registrador;
* TTTT: € o tipo de titulo (CDCA, LCA, CRA):
® SSSS: ¢ a série dada pelo registrador, sendo os digitos alfanuméricos,

Normalmente o mnemdnico do registrador é cadastrado pela CETIP a partir da
palavra-chave identificadora deste participante. Ex.: ABCD - Banco ABC Dinamico S/A.

* O Titulo da tela do menu de Cadastramento esté trocado por menu Consulta, essa observagio foi encaminha
ao departamento da CETIP para corregiio na préxima atualizagdo do sistema.
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Digite o codigo alfanumérico de outro Registrador,
caso deseje efetuar nova consulta.

Figura 12 - Dados cadastrais e a relacdo de titulos registrados de sua responsabilidade
Fonte: Cimara de Custédia e Liquidacio (CETIP)

LETIP #x% SISTEMA OE TITI T
25 09, 2008
———m&&.&&mm 7 =

Enitido em: 15932006 WVencinento em: ZE/B9/2088  Ood, Isin:
Enisgor/Registrador: 77785.47-5 - BANCO DEMOM S/

Mome do Emitente: ANORE LUIZ ALUGUSTO DA SILVA

Lecal: RIO DE JANEIRO

Otde Emitida: 108 Gtde Dep: 1908 Rtde Resg /Ret: @

Vir Mominal Emis: 180,086,800 Vir Mominal Atval: 160,800 ,00

Indice OUTRDS PU Imicial: 1006 ,000808 PY Final : 1800 00080
dure Fixe F lutuante:

Vir de: - Indica o titulo de

Pegamento Periodico(S/N): &  Evento Uniforme’ N agronegacio,
Neme do Tituler Iniciel . MARIA ISABEL
Tipo de Garentia: CESSAD FIDUCIARIA

Tx de Jurcs Spresd 0000,0000 1 Juros o cade & partir
[ncorpore Juros (5] : @mn Diss mo aro Critario:
T« Raferencial: Percantusl:
Amortizecso: COMSTANTE ocom Taxs  2,5000 & osde Bag o partir
0BS. | TESTE OE GERACAD DE EVENTOS € RESGATE
—Lonsults Lastro b 4(5N)
ETA43  TITULO b 4 N OPERACAD b 4 _un b 4 wmith A

Figura 13 — Consulta a caracteristica de determinado titulo do agronegocio.
Fonte: Camara de Custodia ¢ Liquidagio (CETIP)

Quando um negdcio é realizado através da CETIP, a transferéncia do titulo so se
completa apos a checagem dos itens basicos de seguran¢a - codigo de acesso, senha.
validade de datas, etc. As informacdes do comprador e do vendedor sdo casadas. se houver
qualquer divergéncia nesta comparagio, a operacdo sera rejeitada pelo sistema e o negdcio
$O serd aceito com a confirmacgdo da liquidagdo financeira.

Apos a transferéncia do titulo, o resultado financeiro da operagdo pode ser
verificado pelos participantes a qualquer momento na tela do computador e também
atraves de relatorios diarios,

A Custodia é totalmente computadorizada, sendo uma garantia de seguranca e
agilidade para os negdcios financeiros. Os dados sio atualizados e sua integridade ¢
verificada de forma eletronica, dispensando a emissio de cautelas e outros documentos
fisicos anteriormente utilizados. Além disso. os investidores podem acompanhar a posigao
atualizada de seus titulos custodiados a qualquer momento. Os custos do registro na CETIP
sdo descritos na Tabela 03.
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Tabela 03 - Pregos de Registro* da CETIP
TAXAS DE REGISTRO DF. EMISSAOQ

Titulos Agricolas Taxa de Registro
CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegdcio 0.004% a.a.

LCA — Letra de crédito do Agronegocio
TAXAS DE REGISTRO DE TITULOS

CDA/WA ~ Certificado de Depésito R$ 22,56 por contrato
Agropecudrio/Warrant Agropecudrio
CDCA - Certificado de Direitos Creditorios do 0.004% a.a.
Agronegécio

TAXAS DE CUSTODIA**
CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegocio
LCA — Letra de crédito do Agronegécio J0040% +
CDCA - Certificado de Dircitos Creditérios do PR,
Agronegocio
Fonte: Camara de Custédia e Liquidagio (CETIP)

*Vigéncia 20006

¥ Mensal de Custédia

4. Questdes relevantes a respeito dos Sistemas de Registro para Titulos Agricolas.

As Centrais Registradoras estio aperfeicoando seus sistemas, para atender
satisfatoriamente a demanda por registros dos titulos agricolas. Algumas modificagdes ja
foram realizadas a pedido dos agentes envolvidos, como o recebimento via e-mail de
informages sobre as ofertas e negocios realizados no Madulo de Negociagio. Porém a
grande questdo estd relacionada ao lastro dos papéis, ja que nem todos os direitos
creditorios do agronegécio (recebiveis) sio aceitos pelas registradoras. Com isso, muitas
operagbes que envolveram os titulos agricolas foram recusadas, devido a auséncia de telas
para registro desses recebiveis.

A Lei 11.076 ¢ muito ampla no que tange a especificagdo dos direitos creditorios, o
que dificulta a arquitetura dos sistemas de registro. Atualmente sio reconhecidos 20
direitos creditorios, mas constantemente outros recebiveis sdo apresentados as Centrais
Registradoras. Cada recebivel precisa de uma tela especificas em fungdo de suas
peculiaridades. Nesse sentido, estio sendo realizadas adequagdes com relagio a inclusio
de novas telas para registro, incorporando mais op¢des de recebiveis.

Outras modificacdes foram citadas pelos entrevistados, como: i) a criacdo de
controle dos lotes e do recebimento; ii) separagio por tipo de titulos; iii) sistema remoto de
computagdo para que o proprio cliente consiga fazer um download da operagdo, realizar o
registro e enviar para o Banco em e-mail magneético registrado.

Na comparagao entre as Centrais Registradoras, os entrevistados ressaltaram que
grande parte dos titulos agricolas sio registrados na CETIP, cerca de 70% dos negocios.
Esse fato pode ser justificado primeiro, porque a registradora atua a mais tempo nesse
mercado de registros. Além disso, o custo de registro na CETIP ¢ inferior. Elogios foram
feitos ao layout do sistema da BM&F » que para os entrevistados, é considerado mais ficil e
completo, fazendo com que o processo de registro seja realizado de forma mais rapida.

5. Consideracdes finais
Os sistemas de registro de titulos estio passando por modificacdes constantes, para
atender as exigéncias do mercado e facilitar a difusio dos titulos agricolas como
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HStRntSs ™ Sfitehtes de financiamento  rural. Para isso, técnicos trabalham
constantemente adequando os sistemas existentes ou criando novas alternativas,

Com o tempo acredita-se que o uso de mensageria tera prioridade ao uso de telas e
principalmente em relagdo a transferéncia de arquivos. Analistas avaliam que, mesmo com
0 avango do uso de mensageria as telas niio serio desativadas de imediato, pois poderdo ser
utilizadas em situagdes de contingéncia, ao contrario da transferéncia de arquivos que em
breve sera desativada.

Ao longo de 2007, as registradoras devem concentrar seus esfor¢os na criacio de
novos produtos para o segmento de titulos agricolas e no desenvolvimento das negociagdes
eletrnicas. A busca por alternativas mais eficientes e a constante adequagdo por parte dos
agentes de mercado as mudangas nos sistemas refletem 0 avango da tecnologia,
componente indispensavel para a evolugo do mercado de titulos.
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