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Resumo: As fontes de financiamento ao agronegdcio brasileiro estiveram, durante
muitos anos, predominantemente ancoradas no financiamento publico. Desde o
advento, em 1931, da Carteira de Crédito Agricola e Industrial (CREAI) do Banco do
Brasil S/A — que, posteriormente, em 1965, deu origem a criagcdo do Sistema
Nacional de Crédito Rural (SNCR) — até a década de 1990, o crédito rural brasileiro
esteve fortemente vinculado a fontes governamentais de financiamento. Em 1994,
diante da necessidade de um volume maior de recursos para investir na crescente
producao agricola, surgiu oficialmente o primeiro titulo privado do agronegdcio
nacional, a Cédula do Produto Rural (CPR). Desde entao, outros instrumentos foram
sendo criados, como o Certificado de Depdsito Agropecuario e Warrant
Agropecuario (CDA/WA), a Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA), o Certificado de
Recebiveis do Agronegécio (CRA), o Certificado de Direitos Creditorios do
Agronegécio (CDCA), a Nota Comercial do Agronegécio (NCA) e, mais
recentemente, a Cédula Imobiliaria Rural (CIR) e os Fundos de Investimento nas
Cadeias Produtivas Agroindustriais (FIAGRO). Frente a esses novos instrumentos
de crédito privado, a presente pesquisa identificou trés casos de concessao de
crédito com recursos provenientes de titulos privados, dois lastreados na LCA e uma
CPR emitida que serviu de lastro para a captagdo de recursos no mercado de
capitais via CRA. Os resultados dos casos estudados evidenciaram que a LCA e o
CRA sao realidades presentes na tomada de crédito rural e contribuem para o
aumento da oferta de crédito ao setor. O Caso 1 apresentou taxas de juros efetivas
ao ano de 17,18% e lucratividade de 19,50% . O Caso 2 apresentou taxas de juros
efetivas ao ano de 16,65% e lucratividade de 39,46% . O Caso 3 apresentou taxas
de juros efetivas ao ano de 17,18% e lucratividade de 18.01%. Juros mais altos que
os 12,68% de juros efetivos do custeio com recursos controlados. Mas inferiores ao
custo da capital proprio pelo médoto CAPM que ficou em 18,01% de juros efetivos
ao ano.

Palavras-chave: Crédito rural; Titulo de crédito privado; Financiamento rural,
Cadeias Agroindustriais.



1 INTRODUGAO

A populagdo mundial cresce a cada ano e, junto com ela, cresce a
necessidade por alimentos. Neste contexto, o Brasil apresenta condi¢des
climaticas e espago geografico — terras — que proporcionam uma aptidao
natural para o desenvolvimento da producéo agropecuaria.

O agronegécio em 2022 alcangou uma participagdo de 24,8% no
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, o que corresponde a R$ 2,5 trilhdes. Nas
exportagdes, o valor obtido com as vendas externas ficou préximo dos US$ 160
bilhdes, um aumento de 33% em relagdo a 2021. Na geragdo de emprego,
18,97 milhdes de pessoas trabalham com agronegocios, representando
19,35% da populagéo ocupada em 2022 (CEPEA, 2023).

A agropecuaria brasileira desenvolveu-se com acentuada transformagao;
a revolugao tecnologica e a expansao da fronteira agricola fortaleceram o
sistema produtivo ao longo dos anos. Os avangos em pesquisa, liderados pela
Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria (Embrapa), tornaram o Brasil
referéncia em agricultura tropical e uma poténcia agricola mundial (HALUM,
2021).

Impulsionado em grande parte pelo desenvolvimento constante da
tecnologia aplicada as propriedades rurais, tanto no aperfeicoamento genético
como também no incremento de novos métodos de cultivo e manejo, o
agronegacio brasileiro nas ultimas décadas tornou-se uma importante fonte de
riqueza e estabilidade econémica para o Pais (EMBRAPA, 2018).

Ao longo do tempo, a inovagcdo e a especializagdo do setor do
agronegdécio brasileiro vém se destacando, através do desenvolvimento e
implementacdo de novas tecnologias em maquinarios e insumos, objetivando o
aumento da producgdo agricola. Contudo, tais mudangas exigem do agricultor
um maior investimento (ANDRADE, 2012).

A disponibilidade de recursos naturais, aliada a tecnologia avangada,
confere ao Brasil vantagem competitiva nas atividades agropecuarias,
possibilitando o crescimento da producido e das exportagbes, apesar do
protecionismo internacional e do surgimento de crises econdmicas domésticas

e internacionais, como as de 2008 com as hipotecas americanas e, mais



3

recentemente, com a epidemia do coronavirus em 2020 e 2021 (HALUM,
2021).

O Brasil enfrenta importantes desafios para aumentar a produtividade
agropecuaria e contribuir para a reducdo da fome. Segundo relatério de
propostas de combate a fome e a inseguranga alimentar do grupo de trabalho
da USP, a abordagem dessa questdo exige a unido de esforgos
multidisciplinares e transdisciplinares, envolvendo politicas publicas que
abrangem deste a producdo de alimentos, distribuicdo, comercializagcdo até as
condigdes de consumo. (USP, 2023)

A politica agricola brasileira tem no crédito rural seu principal
instrumento (WEDEKIN et al., 2019). O desenvolvimento do agronegécio no
Brasil é financiado, em sua maior parte, pelo governo federal. A tomada de
crédito pelo produtor rural, seja pessoa fisica ou juridica, tem sido um dos
pilares mais importantes da politica agricola brasileira desde 1965, com a
instituicdo do Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR), sustentando o
desenvolvimento do agronegdcio brasileiro (SCHEDENFFELDT et al., 2020).

Nascimento, Carrasco-Gutierrez e Tessmam (2022) investigaram a
relacdo entre o crescimento do financiamento ao setor agropecuario e o
crescimento da economia brasileira, concluindo que ha evidéncias de uma
relacao positiva entre os financiamentos concedidos ao setor rural e o Produto
Interno Bruto (PIB) agricola. Ressaltam, ainda, que o crédito rural € um
importante instrumento para fortalecer a agropecuaria e impulsionar o
crescimento econdmico do pais.

Na mesma linha de raciocinio, Borges e Parré (2022) concluem que, em
tese, um aumento de 10% no volume de crédito rural disponibilizado pode
gerar um acréscimo, no curto prazo, de 2,07% sobre o PIB agropecuario,
comprovando a importancia do tema para a economia brasileira.

Amaral e Bacha (2022) corroboram com os estudos apresentados
anteriormente e apresentam dados claros sobre a importancia do crédito rural
para o crescimento econdémico do Brasil. Eles destacam que em anos de
recessao, como em 2015, 2016 e 2020, o agronegdcio evitou que a crise fosse

mais intensa.
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Os dados do MAPA evidenciam que em 2019 a balanga comercial do
agronegocio apresentou um superavit de US$ 83,08 bilhdes, responsavel por
43% das exportagdes totais do Brasil no mesmo ano (MAPA, 2020).

Ainda segundo os mesmos autores, o inicio dos anos 1990 testemunhou
a discussao sobre um redirecionamento na politica agricola brasileira, visando
uma menor intervencio estatal.

Devido ao modelo operacional do crédito rural estar em desarmonia com
a necessidade de controle do déficit publico, foi necessario encontrar
modalidades distintas para estimular a adocao de fontes de recursos privados
para financiar a agropecuaria, como o uso da CPR, em meados dos anos 1990,
e a busca por outra orientagao de subvengao do governo a agropecuaria.

A preocupacao do governo federal, desde os anos de 1990, é propor
mais instrumentos privados de financiamento ao agronegécio, visando a
reducéo de gastos nessa modalidade de politica agricola (BACHA, 2018).

O trecho acima exposto esta coerente com a exposicdo sobre as
mudancgas realizadas desde meados de 1990, criando novos programas de
crédito rural operados, em grande parte, pela iniciativa privada. Exemplos
incluem a instituicdio da Cédula do Produto Rural (CPR) e o0s novos
instrumentos privados de financiamento ao agronegoécio, como a Letra de
Crédito do Agronegécio (LCA), o Certificado de Recebiveis do Agronegécio
(CRA) e os Certificados de Recebiveis do Agronegdécio (CDCA).

Melo e Resende Filho (2017) ressaltam que, apesar do crescimento da
participagao dos bancos privados na captagao de recursos na forma de titulos
especificos para o agronegécio via LCA e CDCA, essa participagao ainda é
pequena, sendo o setor publico responsavel pela maior parte dos recursos do
crédito rural no Brasil.

Esses mecanismos implicam em menor apoio do governo e sao
amplamente utilizados pela agropecuaria ndo familiar (BACHA, 2018;
SCHEDENFFELDT et al., 2021).

Assungao, Gandaur e Rocha (2020) apresentam um olhar importante
sobre o crédito rural, afirmando que é o principal canal pelo qual os governos
de paises em desenvolvimento apoiam a agricultura e que a produgao agricola

€ uma das causas do desmatamento em todo o mundo.
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Segundo os autores, os resultados obtidos em sua pesquisa contribuem
com evidéncias adicionais para uma literatura mais ampla sobre crédito rural.
Apontam, ainda, que estudos anteriores encontraram efeitos benéficos na
disponibilidade de crédito em contextos rurais. A oferta de crédito tem sido
positivamente associada a reducao da pobreza (BURGESS; PANDE, 2005), ao
investimento agricola e a disponibilidade de bens ao consumo (ROSENZWEIG;
WOLPIN, 1993; CONNING; UDRY, 2007; GINE; YANG, 2009).

Costa Junior (2018) pesquisou a relagao dos impactos na variagédo do
crédito rural na produgdo agricola brasileira, demonstrando a forte ligagao
existente entre a disponibilidade de crédito e o aumento da produtividade da
atividade agropecuaria.

Assim, diante do histérico papel do governo federal na concesséo de
crédito rural, da crescente necessidade de mais créditos ao setor do
agronegocio e do apertado quadro fiscal brasileiro, que ndo dispde de recursos
suficientes para suprir o financiamento rural com recursos subsidiados, o
volume de recursos vem sofrendo forte reducao nas ultimas safras.

A reducgado da disponibilidade de recursos ao crédito rural tem sido o
grande impulsionador para a evolugdo e surgimento de novas formas de
captacio de recursos, inclusive com a atuagdo de agentes privados nas novas
fontes de recursos para o agronegadcio brasileiro.

Na revisdo de literatura, apresenta-se um breve historico da evolugao do
crédito rural no Brasil, buscando identificar quando os titulos privados ao

agronegocio surgiram e sua utilizagdo nos dias atuais.
2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Crédito rural no Brasil: breve histérico e conjuntura atual
Desde 1931, com a criagdo da Carteira de Crédito Agricola e Industrial
(CREAI) do Banco do Brasil S/A — que, mais tarde, deu origem ao Sistema

Nacional de Crédito Rural (SNCR) — o incentivo crediticio esta presente no

financiamento as atividades de producao agropecuaria (SILVA; LAPO, 2012).
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A tomada de crédito pelo produtor rural (pessoa fisica ou juridica) tem
sido um dos pilares mais importantes da politica agricola brasileira, desde
1965, com a instituicido do SNCR, e tem sustentado o desenvolvimento do
agronegocio brasileiro (SCHEDENFFELDT et al., 2020).

Na década de 1970, o SNCR cresceu rapidamente, contribuindo para o
desenvolvimento da produgdo agropecuaria, das fabricas de insumos e
equipamentos e para a formagao do agronegécio brasileiro (AUON, 2012). O
periodo foi de grande estimulo ao crescimento das areas de produgao agricola
€ pecuaria.

Dez anos mais tarde, na década de 1980, a crise fiscal causou a
redugao do volume de recursos destinados a agropecuaria (RAMOS; MARTHA
JUNIOR, 2010). No entanto, também houve melhorias no sistema de
concessdo de crédito, embora com reducdo nos valores ofertados e nos
subsidios, sendo necessaria a participacdo dos bancos privados na
composicao das fontes de recursos utilizadas (ARAUJO et al., 2007).

Na década seguinte (1990), com a continuidade da contengdo de
subsidios ao crédito rural e a diminuicdo drastica do volume de recursos
ofertados, surgiram, como principais instrumentos de suporte a produgcao, os
programas de sustentacdo de precos e de garantia de renda aos produtores
(BACHA, 2018; BRASIL, 2007).

Segundo Bacha (2018), o crédito rural com recursos controlados, nesse
periodo, passou a ser mais seletivo, havendo maior subsidio para algumas
categorias de produtores, como os pequenos agricultores, beneficiados pelo
Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf).

Em 1994, a Lei n° 8.929 instituiu a Cédula do Produto Rural (CPR)
Fisica, criando titulos de crédito privados para formalizar a negociagdo de
recursos investidos na cadeia produtiva entre particulares, sendo que, mais
tarde, em 2001, a Lei n® 10.220 regulamentou a CPR Financeira.

Para Buranello (2015), a CPR permitiu o inicio da integracdo do
agronegocio ao mercado financeiro e de capitais, iniciando-se, desse modo,

uma nova sistematica, com menos dependéncia dos recursos publicos.
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Ja os anos 2000 foram caracterizados pela criacdo de modalidades
alternativas para ampliar a participacao de agentes privados no financiamento
agropecuario (ROCHA; OZAKI, 2020).

Segundo Silva (2006), a Lei n° 11.076/2004 veio ao encontro dessa nova
realidade de integracdo entre a necessidade de recursos para o investimento
no agronegocio e a redugcdo da participagdo de recursos publicos no
financiamento, permitindo ao setor privado investir com mais seguranga na
area.

Conforme Schedenffeldt et al.(2020), os novos titulos de financiamento
privado criados foram:

o Certificado de Depdsito Agropecuario (CDA);

¢ Warrant Agropecuario (WA);

e Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA);

o Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA);

e Certificado de Direitos Creditorios do Agronegdcio (CDCA).

Esses titulos de crédito do agronegdcio representam um direito de
crédito e geram obrigagdes com promessas de pagamento futuro, sendo de
livre negociagéo, vinculados a direitos creditérios do agronegdécio e com carater
nominativo (PICCINI, 2017).

De acordo com Bacha (2018), ndo ha duvidas de que tais instrumentos
apresentam custos financeiros mais elevados do que os obtidos por meio do
crédito rural oficial, mas, de toda forma, configuram-se como importantes
mecanismos diante da necessidade de credito.

Essas novas modalidades surgem porque, no Brasil, o governo federal
enfrenta dificuldades em manter a estabilidade entre suas receitas e suas
despesas, de maneira que esse desequilibrio fiscal se configura, atualmente,
em ameaca a capacidade de manutencdo dos subsidios ao crédito do
agronegocio, reduzindo assim a disponibilidade de crédito rural subsidiado
(COSTA; FILHO, 2018).

Além dos instrumentos de crédito privado citados, a Lei n° 13.986/2020
instituiu a Cédula Imobiliaria Rural (CIR), que permite a captagcao de recursos
com a garantia de um imoével rural, visando proporcionar maior seguranca

juridica aquele que concede o crédito e propiciando maiores investimentos no
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setor do agronegdcio, reduzindo a pressdo sobre o crédito rural oficial.
(PEREIRA, 2020).

Mais recentemente, a Lei n° 14.130/2021 alterou a Lei n°® 8.668/1993
para instituir os Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas
Agroindustriais (FIAGRO), configurando-se como recursos para serem
investidos nos titulos de crédito do agronegdcio.

Esses titulos sdo negociados no mercado de capitais, onde sé&o
realizadas a compra e a venda de valores mobiliarios entre pessoas fisicas e
juridicas. Essas operagdes sao regulamentadas pela Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM) e pelo Banco Central (BACEN), mediante a intermediacéo de
instituicdes financeiras participantes do sistema de distribuicdo de titulos e
valores mobiliarios (COSTA; PEREIRA, 2010).

O balango de desempenho do crédito rural divulgado pelo Ministério da
Agricultura, Pecuéaria e Abastecimento (MAPA), em 11 de julho de 2022,
demonstra que no ano safra 2021/2022 o montante de recursos contratados foi
de R$ 293,41 bilhdes, um aumento de 19% em relagdo a safra anterior. Esse
desempenho favoravel, segundo o MAPA (2022), ocorreu apesar das
operagdes de crédito rural com recursos equalizaveis terem permanecido
suspensas durante quatro, dos doze meses do ano safra, com exceg¢do do
custeio no &mbito do Pronaf.

O diretor da Politica de Financiamento ao Setor Agropecuario, Wilson
Vaz de Araujo, na divulgacdo do demonstrativo de desempenho da safra
2021/2022, destacou a importancia da LCA para o funding do crédito rural,
sobretudo para os grandes produtores, pois a utilizacdo de recursos dessa
fonte, cujas taxas de juros nao séo subsidiadas pelo governo, apresentam juros
mais altos.

A fonte de recursos da LCA, aumentou de R$ 38,52 bilhdes na safra
2020/21 para R$ 57,81 bilhdes (+50%) na safra 2021/22, respondendo por 20%
das contratagcbes totais no ultimo plano safra (MAPA, 2022), conforme

demonstrado no Quadro 1.

Quadro 1 — Comparagao do volume de recursos dos planos safras 2020/2021 e
2021/2022.



Plano Safra 2020/2021 | Plano Safra 2021/2022
jul/2020 a jun/2021 jul/2021 a jun/2022 Variagao
Valor Partic. Valor Partic.

Fontes Controladas R$ milhoes % R$ milhdes % Total
Recursos Obrigatorios 56.784 23% 60.424 21% 6%
Poupanga Rural Controlada 43.320 18% 51.809 18% 20%
BNDES/FINAME Equalizavel 17.441 7% 12.236 4% -30%
Fundos Constitucionais 21.598 9% 25.176 9% 17%
Outros 5.668 2% 17.264 6% 205%
Total Controladas 144.810 59% 166.910 57% 15%
Fontes Nao Controladas

LCA Total 38.529 16% 57.810 20% 50%
Recursos Livres 16.468 7% 15.858 5% -4%
Poupanga Rural Livre 44.514 18% 47.880 16% 8%
Outras 1.452 1% 4.956 2% 241%
Total Ndo Controladas 100.963 41% 126.504 43% 25%
TOTAL 245.773 100% 293.414 100% 19%

Fonte: SICOR/Banco Central — Elaboragédo: SPA/MAPA — Com ajustes e destaques do Autor.

OBS. Dados extraidos em 05/07/2022

A importancia da contribuicdo da Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA)

para o funding do crédito rural destaca-se por ser a principal fonte de recursos

nao controlados, tendo as contratagdes realizadas com recursos dessa fonte

aumentado 59% no ultimo plano safra, totalizando R$ 87,7 bilhdes (MAPA,

2023), conforme apresentado no Quadro 2.

Quadro 2 — Comparacao do volume de recursos dos planos safras.

Plano Safra 2021/2022 | Plano Safra 2022/2023
Valor Partic. Valor Partic. Variagao

R$ milhoes % R$ milhGes % %
FONTES CONTROLADAS
Recursos Obrigatorios 61.937 20% 71.802 20% 16%
Poupanga Rural Controlada 47.795 15% 63.462 18% 33%
BNDES/FINAME Equalizavel 14.393 5% 18.075 5% 26%
Fundos Constitucionais 33.192 1% 25.205 7% -24%
Outros 18.841 6% 19.138 5% 2%
Total Controladas 176.158 56% 197.682 56% 12%
FONTES NAO CONTROLADAS
LCA Total 55.091 17% 87.740 25% 59%
Recursos Livres 34.110 1% 30.128 9% -12%
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Poupanga Rural Livre 43.594 14% 18.338 5% -58%
Outras 5.934 2% 17.063 5% 188%
Total Ndo Controladas 138.728 44% 153.269 44% 10%
TOTAL 314.886 100% 350.951 100% 1%

Fonte: SICOR/Banco Central — Elaboragéo: DEFIN/SPA/MAPA — Com ajustes e destaques do Autor.
OBS. Dados extraidos em 03/08/2023

O volume de recursos disponibilizados no plano safra 2022/2023, com a

provenientes da LCA, correspondeu a 25% do total de recursos, evidenciando

o crescimento da utilizacao desta fonte de recursos no volume total de recursos

destinados ao crédito rural brasileiro.

Desta maneira, comprova-se que ha um aumento significativo na

participacdo de recursos ndo controlados, ou seja, ndo governamentais, nas

fontes de recursos captados pelos tomadores de financiamento

atualmente, conforme nota-se no Quadro 3.

Quadro 3 — Comparacao do volume de recursos dos planos safras.

VALOR PARTIC. VARIACAO
PLANO SAFRA FONTE DE RECURSOS R$ % %
MILHOES
Fontes controladas 128.324 76%
Fontes nao controladas 41.197 24%
2017/2018
Total 169.522 100%
LCA Total 23.911 14%
Fontes controladas 121.604 69% -5%
Fontes ndo controladas 54.397 31% 32%
2018/2019
Total 176.001 100% 4%
LCA Total 29.050 17% 21%
Fontes controladas 134.421 60% 10%
Fontes nao controladas 90.616 40% 66%
2019/2020
Total 225.037 100% 27%
LCA Total 59.940 27% 106%
Fontes controladas 152.444 56% 13%
Fontes nao controladas 119.138 44% 31%
2020/2021
Total 271.583 100% 20%
LCA Total 52.239 19% -12%
Fontes controladas 166.910 57% 9%
Fontes ndo controladas 126.504 43% 6%
2021/2022
Total 293.414 100% 8%
LCA Total 57.918 20% 10%

rural
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Fontes controladas 197.682 56% 18%

Fontes ndo controladas 153.269 44% 21%
2022/2023

Total 350.951 100% 19%

LCA Total 87.740 25% 51%

Fonte: Elaborado pelo Autor com dados do SICOR/Banco Central. Demonstrativos: SPA/MAPA.
OBS.: Dados da safra 2016/2017 e 2017/2018 extraidos do demonstrativo de 03/07/2019
Dados da safra 2019/2020 extraidos do demonstrativo de 01/07/2020
Dados da safra 2020/2021 extraidos do demonstrativo de 01/07/2021
Dados da safra 2021/2022 extraidos do demonstrativo de 05/07/2022
Dados da safra 2022/2023 extraidos do demonstrativo de 03/08/2023

O Quadro 3 comprova o crescimento da participagdo dos recursos nao
controlados na obtencdo de crédito agricola nos ultimos planos safras e
destaca a relevancia da fonte de recursos da LCA que sera utilizada neste
estudo.

Os dados do Quadro 3 foram extraidos do sitio gov.br, érgdos do
governo, Ministério da Agricultura e Pecuaria, dentro do menu “Assuntos’,
“Politica Agricola”, “Crédito Rural’, “Desempenho do Crédito Rural — Safras

Anteriores, onde sao disponibilizados os demonstrativos.

2.2 Instrumentos privados de financiamento ao agronegoécio

A Constituicdo Federal de 1988, em seu artigo 187, menciona que a
politica agricola sera planejada e executada com a participagao efetiva do setor
de producdo, envolvendo produtores e trabalhadores rurais, bem como dos
setores de comercializacdo, de armazenamento e de transportes, levando em
conta, especialmente, os instrumentos crediticios e fiscais (BRASIL, 1988).

Segundo o Banco Central do Brasil (BACEN), o Sistema Financeiro
Nacional (SFN) é formado por um conjunto de entidades e instituicbes que
promovem a intermediagao financeira, isto €, o encontro entre credores e
tomadores de recursos. E por meio do sistema financeiro que as pessoas, as
empresas € o governo circulam a maior parte dos seus ativos, pagam suas
dividas e realizam seus investimentos.

O SFN ¢é organizado por agentes normativos, supervisores e
operadores. Os 6rgaos normativos determinam regras gerais para o bom

funcionamento do sistema. As entidades supervisoras trabalham para que os
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integrantes do sistema financeiro sigam as regras definidas pelos 6rgéos
normativos. Os operadores sao as instituicbes que ofertam servigos
financeiros,atuando como intermediarios (BACEN, 2022).

Quando as instituicbes financeiras atuam como operadoras financeiras
no papel de intermediarias, estdo agindo no mercado de crédito, que
caracteriza-se pelas operagbes em que as instituicbes financeiras captam
recursos dos agentes superavitarios e, por sua conta e risco, emprestam esses
recursos para os agentes deficitarios (CVM, 2022).

Esse mercado de crédito é fundamental para o bom funcionamento da
economia, uma vez que as instituicdbes financeiras assumem dois papéis
decisivos. Primeiro, atuam como centralizadora de riscos, reduzindo a
exposicdo dos aplicadores a perdas e otimizando as analises de crédito.
Segundo, elas funcionam como um elo entre milhdes de agentes com
expectativas muito distintas em relagéo a prazos e volumes de recursos (CVM,
2022).

Porém, em alguns casos, o mercado de crédito ndo é capaz de suprir as
necessidades de financiamento dos agentes. Isso pode ocorrer, por exemplo,
quando um determinado agente, geralmente uma grande empresa, deseja um
volume de recursos muito superior ao que uma instituicdo poderia, sozinha,
emprestar (CVM, 2022).

Além disso, ainda segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
pode acontecer de os custos dos empréstimos no mercado de crédito,
devidoaos riscos assumidos pelas instituicbes nas operagbes, serem
demasiadamente altos, inviabilizando os investimentos pretendidos. Surgiu,
com isso, 0 que € conhecido como Mercado de Capitais ou Mercado de
Valores Mobiliarios.

No Mercado de Valores Mobiliarios, em geral, os investidores
emprestam recursos diretamente aos agentes deficitarios, como as empresas.
Caracterizam-se por negoécios de médio e longo prazo, nos quais sao
negociados titulos chamados de Valores Mobiliarios (CVM, 2022).

Nesse mercado, as instituicbes financeiras atuam, basicamente, como
prestadoras de servicos, assessorando as empresas no planejamento das

emissdes de valores mobiliarios, ajudando na colocacéo deles para o publico
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investidor, facilitando o processo de formacao de precos e a liquidez, assim
como criando condicdes adequadas para as negociagbes secundarias
(BACEN, 2022).

Elas ndo assumem o encargo pelo cumprimento das obrigacbes
estabelecidas e formalizadas nesse mercado. De modo que a responsabilidade
pelo pagamento dos juros e principal de uma debénture, por exemplo, € da
emissora € nao da instituicdo financeira que a tenha assessorado ou
participado do processo de colocagao dos titulos no mercado (CVM, 2022).

Com o passar do tempo, foi criada toda uma estrutura normativa e
operacional para permitir que as operagdes fossem realizadas com cada vez
mais seguranga, transparéncia e eficiéncia. Nesse sentido, foi editada, em
1976, a Lei n° 6385, que disciplina o mercado de capitais e cria a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) (CVM, 2022).

Entre os agentes financeiros do agronegocio, grande parte das
aplicagbes realizadas nos mercados financeiros e de capitais vem dos fundos
de investimentos e de investidores pessoas fisicas, atraidos pelo incentivo
fiscal que garante uma significativa parte dos recursos destinados ao
financiamento do agronegdcio (CNA, 2018).

Na evolucdo do crédito rural brasileiro, na década de 1990, o poder
pubico passou a estimular o sistema privado de financiamento ao agronegadcio,
com medidas voltadas a criagcdo de um cenario institucional mais propicio a
captacgao de recursos privados (CNA, 2018).

A edicdo da Lei n® 8.929/1994, que instituiu a Cédula de Produto Rural
(CPR), inaugurou a formalizagdo das operagdes de crédito entre produtores
rurais e o mercado privado, com o intuito de viabilizar a circulagao de riquezas
e crédito nas cadeias agroindustriais (CNA, 2018).

A modalidade inicial foi de CPR-fisica e, mais tarde, em 2001, a Lei n°
10.200 alterou a lei de 1994, criando também a modalidade financeira. A partir
dai, houve maior dinamismo na operacionalizagdo da CPR, sem necessidade
da entrega fisica do produto. Mais recentemente, as leis n° 13.986/2020 e n°

14.421/2022, trouxeram novas atualizagoes.
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A CPR é um titulo de crédito liquido e certo, representativo da promessa
de entrega de produtos rurais com ou sem garantias cedularmente
constituidas, conforme disposto na Lei n® 8.929/1994.

Reveste-se de grande importancia a CPR, pois formaliza varias
negociacdes privadas de produtos do agronegocio e ainda serve de lastro para
a emissao de outros titulos essenciais do agronegdcio criados posteriormente.

Em 2004, a Lei n° 11.076 instituiu novos titulos privados, como o
Certificado de Depdsito Agropecuario (CDA) e o Warrant Agropecuario (WA),
que sao titulos executivos extrajudiciais emitidos pelo fiel depositario do
armazenador do produto (soja, milho, trigo, etc.). Eles sdo necessariamente
emitidos juntos, mas podem circular separadamente.

O CDA é um titulo de crédito representativo de promessa de entrega de
produtos agropecuarios, seus derivados, subprodutos e residuos de valor
econdmico, depositados em conformidade com a Lei n°® 9.973, de 29 de maio
de 2000 (B3, 2022).

O CDA foi regulamentado para substituir o “conhecimento de depdsito”.
Ja o WA é um titulo de crédito que confere direito de penhor sobre a
mercadoria descrita no CDA correspondente. O CDA e o WA podem ser
garantidos por aval bancario ou seguro e negociados em conjunto ou
isoladamente. Sao tributados como ativos financeiros com isengao de Imposto
sobre Operagdes Financeiras (IOF) (B3, 2022).

O CDA e o WA sao titulos unidos, emitidos simultaneamente pelo
depositario, a pedido do depositante, podendo ser transmitidos unidos ou
separadamente. Enquanto permanecerem sob a mesma titularidade,
asseguram ao titular a plena propriedade da mercadoria depositada no
armazém de agronegocio (SILVA, 2006).

Outro titulo privado criado pela Lei n° 11.076 de 2004 foi a Letra de
Crédito do Agronegdcio (LCA), um titulo emitido por uma instituicao financeira e
utilizado para captar recursos para participantes da cadeia do agronegadcio.
Esses papéis tém como um de seus atrativos o fato de que os investidores
pessoas fisicas tém seus rendimentos isentos de Imposto de Renda (B3,
2022).
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Um dos diferenciais das LCAs registradas na bolsa de valores B3 é a
gama de lastros (garantias) que podem ser atrelados a elas. Como lastro,
entende-se os direitos creditérios vinculados a produtores rurais, ou suas
cooperativas e terceiros, inclusive, empréstimos e financiamentos relacionados
a producao, comercializagao, beneficiamento ou industrializagcdo de produtos
Ou insumos agropecuarios ou de maquinas e implementos utilizados nesse
setor (B3, 2022).

Entre os exemplos de instrumentos que servem como lastro dessas
operagoes estdo: a Cédula de Produto Rural (CPR), as Notas Promissérias
Rurais (NPR), a Cédula Rural Hipotecaria (CRH), a Cédula Rural Pignoraticia
Hipotecaria (CRPH), a Cédula de Crédito Bancario (CCB) de produtos de
origem do agronegodcio, a Nota de Crédito a Exportagédo (NCE), a Cédula de
Crédito a Exportagéo (CCE), o Certificado de Depdsito Agropecuario (CDA), o
Warrant Agropecuario (CDA/WA) e a Nota de Crédito Rural (NCR). O Contrato
Mercantil também pode ser usado como lastro (B3, 2022).

Ainda, os Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRA) nasceram
com a Lei n°® 11.076 de 2004 e s&o titulos de renda fixa lastreados em
recebiveis originados de negdcios entre produtores rurais, ou suas
cooperativas e terceiros, abrangendo financiamentos ou empréstimos
relacionados a produgdo, a comercializacdo, ao beneficiamento ou a
industrializacdo de produtos, insumos agropecuarios ou maquinas e
implementos utilizados na produgéo agropecuaria (B3, 2022).

Nessas operacbes, as empresas cedem seus recebiveis para uma
securitizadora, que emitira os CRAs e os disponibilizara para negociagao no
mercado de capitais, geralmente com o auxilio de uma instituicdo financeira.
Por fim, essa securitizadora ird pagar a empresa pelos recebiveis cedidos.
Desse modo, a empresa conseguira antecipar o recolhimento de seus
recebiveis (B3, 2022).

Também, o Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio (CDCA)
surgiu com o advento da Lei n° 11.076 de 2004, como um instrumento
financeiro usado em negdcios entre produtores rurais, cooperativas e terceiros.
O CDCA ¢é um titulo de crédito nominativo, de livre negociacao e representativo

de promessa de pagamento em dinheiro, vinculado a direitos creditorios
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originarios de transagdes realizados entre produtores rurais (ou suas

cooperativas) e terceiros, inclusive, financiamentos ou empréstimos (B3, 2022).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

E de fundamental importancia para o desenvolvimento de um trabalho
cientifico que o pesquisador tenha clareza sobre o problema que deseja
estudar. Deve compreender com nitidez qual questdo de pesquisa pretende
responder, apresentar objetivos claros, planejar, coletar e analisar os dados.
Dessa maneira, a revisédo da literatura contribui para avancar no conhecimento,
demonstrando o que os autores ja escreveram sobre o tema e 0 que ainda nao
foi abordado (FERENHOF; FERNANDES, 2016; ECHER, 2001).

O objetivo deste artigo é analisar, por meio de trés estudos de caso,
como na pratica os créditos rurais originados de titulos de crédito privado tém
chegado até os produtores rurais. A que custo chegam ao produtor? Quais sao
ps impactos na lucratividade da atividade quando comparados com o crédito
subsidiado? Mesmo com os custos mais altos, apresentam viabilidade
financeira para a atividade rural?

Para atingir esse objetivo, foram selecionadas trés operagbes de
captacido de recursos por produtores rurais, para investimento em custeio de
lavouras de soja nos estados de Mato Grosso e Mato Grosso do Sul.

Duas captagbes foram realizadas com financiamentos de custeio em
uma instituicdo financeira com importante atuagédo historica no crédito rural
brasileiro. Esses financiamentos tém como lastro a Letra de Crédito do
Agronegdcio (LCA).

A outra captagcao de recurso foi feita por meio da emissdo de uma
Cédula de Produto Rural (CPR), que originou o lastro para a emissdo de um
Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA). Esse foi o instrumento de
crédito privado utilizado para obter recursos no mercado de capitais e, com
essa captacao, fornecer recursos aos produtores rurais emissores das CPRs
para investirem em suas lavouras de soja.

Ha muito tempo, o estudo de caso contribui de forma inigualavel para a

compreensado dos fendmenos individuais, organizacionais, sociais e politicos,
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por isso, sendo uma estratégia comum de pesquisa em diferentes areas. (YIN,
1983). A escolha pela abordagem na forma de estudo de caso surge da
necessidade de se compreender fendmenos sociais complexos, permitindo
uma investigacdo que preserve as caracteristicas holisticas e significativas dos
eventos da vida real (YIN, 2001).

4 ESTUDO MULTICASO

Os casos apresentados a seguir foram negdcios concretizados no
primeiro semestre de 2022 e ocorreram, portanto, no final do plano safra
2021/2022.

O Quadro 4 apresenta as condigbes vigentes no periodo de realizagéao
dos negdcios apresentados nos casos. Como esses negocios ocorreram em

2022, os dados apresentados sdo os consolidados do ano de 2022.

Quadro 4 — Condi¢cdes Macroecondmicas em 2022

Condi¢cbes Macroecondbmicas

Taxa SELIC 13, 15% a.a Taxa média diaria de juros, anualizada base 252 dias Uteis.

7.5% a.a Juros de custeio controlados safra 2021/2022.
Juros controlados

12% a.a Juros de custeio controlados safra 2022/2023

Cotag:éo do Délar 521 Fechamento em 30/12/2022. BACEN

IPCA 5,79% Indice de inflagéo divulgado pelo IBGE

Fontes: BACEN e IBGE, elaborado pelo Autor.

4.1 Estudo de Caso 1

O primeiro caso estudado trata-se de um financiamento de custeio para
plantio de soja na safra 2022/2023, em Aral Moreira, municipio de Mato Grosso
Sul. O financiamento foi concedido pelo Banco do Brasil S/A para um produtor

rural pessoa fisica, conforme caracterizado no Quadro 5.

Quadro 5 — Dados do Caso 1
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Credor

Banco do Brasil S/A

Emissor/devedor

Produtor Rural Pessoa Fisica

Titulo de crédito

Cédula de Crédito Bancario — CCB

Base legal

Lei n® 10.931 de 02/08/2004

Valor

R$ 8.749.702,28

Fonte de recursos

Letra de Crédito do Agronegécio — LCA

Garantias

Penhor da safra de soja, hipoteca e aval

Data emissao

27/05/2022

Finalidade Plantio de 1.507 hectares
Custo por hectare R$ 5.806,04
Municipio/UF Aral Moreira/MS

Encargos Financeiros

16% a.a(Taxa nominal)

Custo Efetivo Total

18,14% a.a(Taxa efetiva)

Despesas Vinculadas:
IOF (aliquota 0,38%)
Tarifa de liberacao (0,5%)

Seguro Penhor Rural

R$ 33.248,87
R$ 43.748,51
R$ 57,479,53

Registro cartorario

CRI de Ponta Pora/MS
Livro 3 — Registro 81.269 — 06/06/2022

Vencimento

10/08/2023

Fonte: Elaboragéo propria com dados da certidao de registro do cartorio.

O presente estudo de caso baseia-se na emissdo de uma divida,

normatizada pela Lei n°® 10.931, de 02 de agosto de 2004, que, dentre outras

finalidades, instituiu a Cédula de Crédito Bancario (CCB), titulo de crédito

emitido por pessoa fisica ou juridica, em favor de instituicdo financeira

representativa de promessa de pagamento em dinheiro. Neste caso, o produtor

rural emite a cédula de crédito formalizando seu desejo de captar recursos para

investimento em sua atividade rural, prometendo saldar o débito ao final, com

pagamento na data estipulada.

Por sua vez, a instituicao financeira dispde de recursos captados dos

investidores, que adquiriram uma Letra de Crédito do Agronegdécio (LCA),
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mantendo os recursos investidos no banco. Este, por sua vez, faz a
intermediacao,disponibilizando parte desses recursos para os tomadores de
crédito.

Assim, essa operagao ocorre entre particulares: o investidor que aplicou
seus recursos no banco, a instituicdo financeira que intermedia a alocagao dos
recursos e o produtor rural que faz o financiamento com a instituicao financeira
e se compromete a investir os recursos em sua atividade rural.

Observa-se com essa operagao que o governo nao participa diretamente
da transacao, apenas criou o0 ambiente favoravel para que o poupador receba o
incentivo de isencdo do imposto de renda sobre os rendimentos auferidos de
seu investimento em LCA e exige que parte dos recursos captados nesta
modalidade de investimento seja destinado ao financiamento da atividade rural.

Desta maneira, o produtor rural que fez a emissao deste titulo de divida
captou os recursos com lastro na LCA e assumiu o compromisso de realizar a
destinagéo dos recursos a sua lavoura de soja e, ao final da colheita, vender a
soja produzida e realizar o pagamento ao banco.

Desta forma, materializa-se no presente estudo de caso toda a teoria
apresentada desde a criagéo das leis que regulamentam os titulos privados do
agronegdcio até sua materializagdo, ao disponibilizar esses recursos para o
fomento da atividade rural.

O crédito rural deste caso possui um orgamento de R$ 5.806,04 (cinco
mil, oitocentos e seis reais e quatro centavos) por hectare, sendo financiados

1.507 hectares, que totalizam o orcamento apresentado no Quadro 6.

Quadro 6 — Orcamento do caso 1

Orcamento de Aplicacao do Crédito

Preparo de Solo/Plantio

Fertilizante Quimico 4.279.186,78
Semente 941.875,00
Adjuvante 19.591,00
Herbicida 1.014.964,50
Inoculante 632,94
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Inseticida/Acaricida/Nematicida 134.876,50
Adubacao Quimica de Plantio 77.038,29
Aplicacdo de Dessecantes 96.835,60
Inoculagao/Tratam. Sementes 2.694,52
Transporte Interno dos Insumos 107.806,56
Semeadura/Adubacéao 82.163,45
Tratos Culturais

Adjuvante 55.005,50
Herbicida 210.980,00
Fungicida/Bactericida 616.664,40
Inseticida/Acaricida/Nematicida 487.770,69
Aplicacdo de Fungicida 193.671,20
Aplicacdo de Inseticida 48.417,80
Aplicacdo de Acaricida 48.417,80
Colheita

Colheita Mecanizada 331.109,75
TOTAL 8.749.702,28

Fonte: Elaboragéo propria com dados da certidao de registro do cartoério.

O orgcamento descrito no Quadro 6 demonstra que, por tratar-se de
operagao de crédito rural, os recursos necessitam cumprir a sua finalidade, ou
seja, a implantagéo da lavoura de soja.

A execucgao do orcamento divide-se em trés fases, o preparo de solo e
plantio, que compreende a etapa anterior ao plantio, com dessecacao da
vegetacdo e os preparativos para o adequado tratamento das sementes, e o
plantio propriamente dito.

A segunda fase, denominada tratos culturais, é iniciada somente apds a
germinacao das sementes, com o nascimento das plantas, quando o cuidado
com elas, principalmente quanto as pragas e doengas, é o principal foco.

A ultima fase é a colheita, quando as plantas atingem sua maturagao e
ficam prontas para a colheita mecanizada, realizada por colheitadeiras cada
vez mais modernas que, inclusive, indicam em tempo real a quantidade de

quilos por hectares que esta sendo colhida. Essa fase da colheita é de grande
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importancia, pois as maquinas modernas permitem, até mesmo, 0 mapeamento
da area, indicando os pontos de maior ou menor produtividade, contribuindo
para a elaboracdo do mapa de produtividade da gleba. Esse mapeamento pode
ser cruzado com outros mapeamentos, como os das analises de solo, e
subsidiar o produtor rural no planejamento das proximas safras.

Desta forma, o crédito rural bem aplicado em sua destinagado correta
contribui para o perfeito desenvolvimento da lavoura, com o manejo eficiente e
assertivo, favorecendo uma boa produtividade.

O crédito rural de custeio contempla tanto a parte dos insumos, como
bens adquiridos para o desenvolvimento da lavoura, quanto a parte dos
servigos, como aplicagcbes realizadas pelos funcionarios e as maquinas, no
cultivo da lavoura.

Em margo de 2023, foram realizados os servigos de colheita na area
plantada de 1.507 hectares, obtendo uma produtividade média de 68 sacas de
60 quilos por hectares, ou seja, 4.080 quilos por hectare.

A producgao total de 6.148.560 quilos de soja, ou seja, 102.476 sacas de
60 quilos, foi comercializada em duas etapas com pregco médio de R$ 132,00
(cento e trinta e dois reais) a saca, resultando em um faturamento total de R$
13.536.832,00 (treze milhdes quinhentos e trinta e seis mil, oitocentos e trinta e
dois reais).

O Quadro 7 permite visualizar o resultado final da atividade rural do
plantio de soja, onde se evidencia que o custo do financiamento de custeio da

atividade ainda proporciona uma lucratividade de 19,50%.

Quadro 7 — Resultado financeiro do caso 1

A | Area plantada — em hectares (ha) 1.507
B | Produtividade — sacas de 60 kg por ha 68
C | Produgéao Total = (AxB) em sacas de 60 kg 102.476
D | Preco de venda — sacas de 60 kg R$ 132,00
E | Faturamento = (C x D) R$ 13.526.832,00
F | Custo de producao R$ 8.749.702,28
G | Custo com juros do financiamento R$ 2.004.265,13
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H | Despesas vinculadas ao crédito

R$ 134.476,91

I Lucro liquido=(E-F -G —-H)

R$ 2.638.387,68

J | Lucratividade = (I / E x 100)

19,50%

Fonte: Elaboragéo propria.

4.2 Estudo de Caso 2

O segundo caso estudado refere-se de um financiamento de custeio

para plantio de soja na safra 2022/2023, em Juti, municipio de Mato Grosso

Sul, concedido pelo Banco do Brasil S/A a um grupo agropecuario formado por

seis produtores rurais pessoa fisica, todos integrantes de uma mesma familia,

conforme detalhado no Quadro 8.

Quadro 8 — Dados do Caso 2

Credor

Banco do Brasil S/A

Emissor/devedor

Produtores Rurais Pessoa Fisica

Titulo de crédito

Cédula de Crédito Bancario

Base legal

Lei n® 10.931 de 02/08/2004

Valor

R$ 12.295.350,00

Fonte de recursos

Letra de Crédito do Agronegécio — LCA

Garantias

Penhor da safra de soja e hipoteca

Data emissao

22/04/2022

Finalidade Plantio de 2.500 hectares
Custo por hectare R$ 4.918,14
Municipio/UF Juti/MS

Encargos Financeiros

15,5% a.a(Taxa nominal)

Custo Efetivo Total

17,8% a.a(Taxa efetiva)

Despesas Vinculadas:
IOF (aliquota 0,38%)
Tarifa de liberacao (0,5%)

Seguro Penhor Rural

R$ 46.722,33
R$ 61.476,75
R$ 83.434,98
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Registro cartorario CRI de Dourados/MS - Livro 2 — Registro 20
— Matricula 114.028 — 09/05/2022
Vencimento 28/07/2023

Fonte: Elaboragéo propria com dados da certidao de registro do cartorio.

O presente caso baseia-se na emissdo de uma divida, normatizada pela
Lei n° 10.931, de 02 de agosto de 2004, que, dentre outras finalidades, instituiu
a Cédula de Crédito Bancario, titulo de crédito emitido por pessoa fisica ou
juridica, em favor de instituicdo financeira representativa de promessa de
pagamento em dinheiro.

Neste caso, o condominio formado por produtores rurais emitiu uma
Unica cédula de crédito formalizando o desejo de captar recursos para
investimento em sua atividade rural, comprometendo-se a saldar o débito ao
final, com pagamento na data de vencimento estipulada.

A instituicao financeira, por sua vez, utilizando os recursos captados dos
investidores que adquiriram uma LCA — emitida pela instituicdo financeira —
mantém os recursos aplicados e atua como intermediaria, disponibilizando
parte desses recursos para os tomadores de crédito.

Desta maneira, essa operag¢ao ocorre entre particulares: o investidor que
aplicou seus recursos no banco, a instituicdo financeira que intermedia a
alocacao dos recursos e o produtor rural que contrata o financiamento e se
compromete a investir os recursos em sua atividade rural, comprometendo-se a
saldar a divida com o banco na data de vencimento.

Nesta operagao, o governo nao participa diretamente da transacgéao; ele
apenas criou um ambiente favoravel para que o poupador receba o incentivo
de isencdo do imposto de renda sobre os rendimentos auferidos de seu
investimento na LCA e exige que parte dos recursos captados nesta
modalidade de investimento financeiro seja destinada ao financiamento da
atividade rural.

Desta maneira, o produtor rural que emitiu este titulo de divida captou o
recurso com lastro na LCA e assumiu o compromisso de destinar os recursos a
sua lavoura de soja. Ao final da colheita, a soja produzida é vendida e os

recursos sao utilizados para realizar o pagamento ao banco.
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Assim, o presente estudo de caso demonstra a aplicacao pratica da

teoria apresentada desde a criacido das leis que regulamentam os titulos

privados do agronegécio até a constatacdo de sua materialidade ao

disponibilizar esses recursos para o fomento da atividade rural.

O crédito rural deste caso possui um orgamento de R$ 4.918,14 (quatro

mil, novecentos e dezoito reais e quatorze centavos) por hectare, sendo

financiados 2.500 hectares, totalizando o orgamento apresentado no Quadro 9.

Quadro 9 — Orgamento do Caso 2

Orcamento de Aplicacao do Crédito

Preparo de Solo/Plantio

Fertilizante Quimico 5.494.000,00
Semente 1.156.250,00
Adjuvante 31.250,00
Herbicida 1.796.250,00
Inoculante 1.050,00
Adubacgao Quimica de Plantio 127.800,75
Aplicacao de Dessecantes 160.643,00
Inoculacao/Tratam. Sementes 4.470,00
Transporte Interno dos Insumos 37.002,00
Semeadura/Adubacéao 379.792,00
Tratos Culturais

Adjuvante 86.875,00
Herbicida

Fungicida/Bactericida 960.000,00
Inseticida/Acaricida/Nematicida 1.028.750,00
Aplicacdo de Fungicida 321.286,00
Aplicacao de Inseticida 80.321,50
Aplicacdo de Acaricida 80.321,50
Colheita

Colheita Mecanizada 549.288,35
TOTAL 12.295.350,00

Fonte: Elaboragéo propria com dados da certidao de registro do cartoério.
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O orgamento descrito demonstra que, por se tratar de uma operagao de
crédito rural regulamentada pelo Manual Crédito Rural — MCR, os recursos
necessitam cumprir sua finalidade, ou seja, a implantagao da lavoura de soja.

Como no caso 1, a execugao do orgcamento divide-se em trés fases. O
preparo de solo, que compreende a etapa anterior ao plantio, com a
dessecacao da vegetacdo e os preparativos para o adequado tratamento das
sementes ,e o plantio propriamente dito, constituindo a primeira fase.

A segunda fase, denominada tratos culturais, € iniciada somente apds a
germinacdo das sementes, com o nascimento das plantas, quando o cuidado
com elas, principalmente quanto as pragas e doengas, é o principal foco.

A Ultima fase é a colheita, quando as plantas atingem sua maturagao e
ficam prontas para a colheita mecanizada, realizada por colheitadeiras cada
vez mais modernas que, inclusive, indicam em tempo real a quantidade de
quilos por hectares que esta sendo colhida. Essa fase da colheita € de grande
importancia, pois as maquinas modernas permitem, até mesmo, 0 mapeamento
da area, indicando os pontos de maior ou menor produtividade, contribuindo
para a elaboragdo do mapa de produtividade da gleba. Esse mapeamento pode
ser cruzado com outros, como o da analise de solo, e subsidiar o produtor rural
no planejamento das proximas safras.

Desta forma, o crédito rural bem aplicado em sua destinagéo correta,
contribui para o perfeito desenvolvimento da lavoura, com o manejo eficiente e
assertivo, promovendo uma boa produtividade.

O crédito rural de custeio abrange a parte dos insumos — bens
adquiridos para o desenvolvimento da lavoura — e parte dos servicos —
aplicacoes realizadas pelos funcionarios e as maquinas — no cultivo da lavoura.

Diferentemente do primeiro caso, neste, embora seja uma unica cédula
de crédito bancario, ela foi emitida por um grupo de produtores rurais da
mesma familia, composto por seis pessoas. Este caso € interessante por
demonstrar que a tomada de crédito rural em grupo € pratica usual em nosso
sistema.

Em margo de 2023, foram realizados os servigos de colheita na area

plantada nos 2.500 hectares obtendo uma produtividade média de 67 sacas de
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60 quilos por hectares, ou seja, 4.020 quilos por hectares. A produgéo total de
10.050.000 quilos de soja, equivalente a 167.500 sacas de 60 quilos, foi
comercializada em duas etapas, com preco médio de R$ 150,00 (cento e
cinquenta reais) a saca, totalizando um faturamento de R$ 25.125.000,00 (vinte
e cinco milhdes, cento e vinte e cinco mil reais).

O Quadro 10 permite visualizar o resultado final da atividade rural do
plantio de soja, evidenciando que o custo do financiamento de custeio da
atividade ainda proporciona uma lucratividade de 39,43%.

Quadro 10 — Resultado financeiro do caso 2

A | Area plantada — em hectares (ha) 2.500
B | Produtividade — sacas de 60 kg por ha 67
C | Produgao Total = (A x B) em sacas de 60 kg 167.500
D | Prego de venda — sacas de 60 kg R$ 150,00
E | Faturamento = (C x D) R$ 25.125.000,00
F | Custo de producao R$ 12.295.350,00
G | Custo com juros do financiamento R$ 2.729.567,70
H | Despesas vinculadas ao crédito R$ 191.634,06
| | Lucro liquido = (E-F - G — H) R$ 9.908.448,24
J | Lucratividade = (I / E x 100) 39,43%

Fonte: Elaboragéo propria.

4.3 ESTUDO DE CASO 3

O terceiro caso estudado refere-se a captagdo de recursos via
Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA), lastreado em Cédula de
Produto Rural (CPR), com a finalidade de financiar o plantio da lavoura de soja
na safra 2022/2023, envolvendo trés produtores rurais, pessoa fisica, em Mato
Grosso.

E importante esclarecer que esse tipo de operacdo é conduzido
conforme as instrugbes normativas da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
que regulamenta o mercado de capitais. As instrugdes ICVM 400 e 476 sao as

que disciplinam essas emissoes.
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O caso apresentado refere-se a uma oferta publica regulada pela ICVM
476, que, por atingir um numero mais restrito de investidores, € admitida com
menos exigéncias formais. Isso inclui a dispensa do registro, que, além de
burocratico, gera mais despesas e também ndo necessita de prospecto, que
também acarretaria custos adicionais.

Assim, as ofertas publicas da ICVM 476, sdo menos exigentes em
termos de formalidades que as da ICVM 400, que, por ser direcionada a um
numero ilimitado de investidores, o regulador escolheu torna-la mais exigente,
e, consequentemente, mais custosa.

Ainda por se destinar a um publico de investidores profissionais,
entendidos como aqueles investidores que possuem mais de um milhdo de
reais em investimentos financeiros, profissionais certificados em exames de
qualificacdo aceitos pela CVM e também os clubes de investimentos com
carteira gerida por profissionais certificados.

A Figura 1 demonstra um comparativo com as principais diferencas

entre as duas instrugdes normativas.

Figura 1: Principais diferencas entre ofertas ICVM 400 e 476

Procura de, no maximo, 75
investidores e subscrigcao

Numero de investidores llimitado i
ou aquisigao por, no
maximo, 50 investidores
Destinagao da Oferta Publico em geral Investidores Profissionais
Registro na CVM da Deve haver o registro, nos  Dispensa automatica de
Oferta termos da ICVM 400 registro
Lock up N&o ha Lock up 90 dias
Necessidade de Prospecto Sim Nao
Fonte: B3

OCRA utilizado neste estudo de caso é emitido por uma securitizadora e

distribuido aos investidores, conforme caracterizado no Quadro 11.
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Quadro 11 — Caracterizacao do Caso 3

Emissor

Planeta Securitizadora S/A

Devedor

Trés produtores rurais pessoa fisica

Agente Fiduciario

Simplific Pavarini

Custodiante dos Lastros

FRAM Capital

de

Cobranga Judicial

Agente Formalizagéo

e

ACE Agromatic

Agente de Cobrancga Extrajudicial

PlanetaSec Assessoria Financeira LTDA

Agente de Monitoramento

TerraMagna

Titulo de crédito:

32 Emissao - Certificado de Recebiveis do

Agronegécio — CRA BB MegaProdutores

Base legal:

Valor: R$ 60.000.000,00
Lastro CPR-Financeiras
Garantias: Penhor da safra de soja

Data emissao:

30/05/2022

Finalidade:

Custeio da lavoura de soja

Fluxo de pagamento

Juros anuais e principal no vencimento

UF:

Mato Grosso

Taxa de remuneracao do CRA

CDI + 2,5% a.a (base 252)

Demais custos

Apresentados no Quadro 10

Série

Unica

Vencimento dos lastros

30/04/2023, 30/04/2024, 30/04/2025

Vencimento do CRA

01/05/2022

Prazo do CRA

3 anos

Fonte: Elaboragao prépria com dados publicos do site da B3.

OCRA emitido por um pool de produtores rurais da Regido Centro-Oeste

do Brasil, estado de Mato Grosso, pode ter como lastro uma variedade de

recebiveis, entre eles a Cédula de Produto Rural (CPR) que, neste caso, foi o

lastro garantidor da operagdo em questao.

O CRA é uma opcao de alavancagem e custeio da atividade agricola,

inseridono ecossistema do

“Sistema

Privado de Financiamento do
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Agronegécio”, como explica Buranello (2015), onde a intervengdo do governo
no mercado de crédito serve para induzir o sistema financeiro a financiar os

varios setores da economia.

O intuito do grupo de produtores rurais foi o de langar esse instrumento
de captagao de recursos no mercado financeiro para financiar seu custeio
agricola de soja da safra 2022/2023. Dessa forma, eles buscam se tornar
conhecidos no mercado de capitais em novas edi¢cdes e criar um histérico de
emissodes, além de testar um pool de linhas de crédito para expandir suas

atividades e diversificar suas formas de financiamento.

O CRA foi emitido em série Unica, via CVM 476, que € uma emissao
restrita a investidores profissionais, no valor total de R$ 60.000.000,00

(sessenta milhdes de reais), com lastro de trés CPR Financeiras.

A emissdo destinou-se a aquisicdo de insumos utilizados na producao
agricola perante fornecedores e/ou maquinarios e demais itens necessarios ao
exercicio de sua atividade. O prazo de vigéncia foi de 3 anos, com vencimento
em 15 de julho de 2025, e pagamento de juros anuais, amortizagdo e

liquidagcdo no vencimento.

Os CRAs farao jus a uma remuneracgéao calculada de forma exponencial
e cumulativa, pro rata temporis por dias uteis decorridos, incidente sobre o
Valor Nominal Unitario ou saldo do Valor Nominal Unitario,a partir da primeira
data da integralizagcao até (i) a data de vencimento, ou (i) a data em que
ocorrer um dos eventos de Amortizagdo Extraordindria para a parcela
amortizada, ou Resgate Antecipado, equivalente a 100% (cem por cento) da
variagdo acumulada das taxas médias didrias dos depdsitos interfinanceiros

(DI) de um dia, "over extra grupo".

Essa taxa é expressa na forma percentual ao ano, com base em 252
dias uteis, calculada e divulgada pela B3 (2023), no informativo diario
disponivel em sua pagina na Internet (https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/tarifas/listados-a-vista-e-derivativos/juros-e-inflacao/tarifas-de-taxa-
di/taxa-di/), acrescida exponencialmente de uma sobretaxa ou spread de

2,5000% (dois inteiros e cinco décimos de milésimos por cento) ao ano



(Remuneracdo dos CRAs), conforme

item 5.1.11.1.1
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do Termo de

Securitizagdo de Crédito do Agronegdcio diversificados, da Série Unica, da 322

Emissao de CRA da Planeta Securitizadora S.A.

As comissbes devidas a Emissora e as despesas com auditores,

advogados e demais prestadores de servigos serdo pagas pelo Patriménio

Separado, nos seguintes valores e proporgdes em relagdo ao montante total da

Emissao, acrescidos dos custos anuais, que incluem a taxa spread de 2,5% ao

ano e as despesas relacionadas com a emissao e renovagao dos titulos de

crédito — CPR, conforme detalhado no Quadro 12:

Quadro 12 — Custos totais de emissao e renovagao anual do CRA

ICVM 476

Oferta R$ 60.000.000,00

Despesas (flat): Liquido Total
Securitizadora (Emissao e Estruturagao) 0,60000% | R$ R$
360.000 430.262

Originagdo, Estruturacdo e Agente de | 0,50000% | R$ R$

Monitoramento de Crédito 300.000 358.551

Fee de Canal (0.3% x Duration 3 anos) 1,00000% |R$ R$

600.000 717.103

Distribuicdo Fixo R$ 50.000 | R$ 59.759
(estimado)

Assessor Legal da Oferta Fixo R$ R$
(estimado) | 100.000 106.553

Agente de Formalizagdo e Cobrancga | Fixo R$ 4.500 | R$4.795

Judicial (estimado)

Agente Fiduciario Fixo R$ 18.000 | R$ 19.923
(estimado)

Custddia documentos Fixo R$ 1.500 | R$ 1.793
(estimado)

Registro CPR-F na B3 Fixo R$8.500 | R$ 10.159
(estimado)

Escriturador e Liquidante Fixo R$ 3.000 | R$ 3.586
(estimado)

Taxa ANBIMA 0,00841% | R$ 5.047 | R$ 5.047

Registro CRA - B3 0,02300% | R$ 13.800 | R$ 13.800

Custos com monitoramento Fixo R$ 4.500 | R$ 4.500
(estimado)

Fundo de Despesas  (Patriménio | Fixo R$ R$

Separado) (estimado) | 100.000 100.000

Opcgéo de DI 0,00000% | R$0 R$ 0

Total R$ R$
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1.568.847 | 1.835.830
Despesas recorrentes anuais:
Securitizadora (Revolvéncia) 0,30000% | R$ R$
180.000 215.131
Agente Fiduciario Fixo R$ 18.000 | R$ 19.923
(estimado)
Agente de Formalizagdo e Cobranga | Fixo R$ 4.500 | R$4.795
Judicial (estimado)
Auditoria do Patrimonio Separado Fixo R$ 5.000 | R$ 5.534
(estimado)
Opgéo de DI 0,00000% | R$ 0 R$ 0
Custos com monitoramento Fixo R$ 4.500 | R$ 4.500
(estimado)
Total R$ R$
212.000 249.882
Despesas recorrentes mensais:
Taxa de Gestdo (R$ 4 mil por serie de | Fixo R$ 4.000 | R$4.781
CRA) (estimado)
Agente de cobranga Fixo R$ 5.000 | R$5.976
(estimado)
Custddia documentos Fixo R$ 1.500 | R$ 1.660
(estimado)
Escriturador e Liquidante Fixo R$ 3.000 | R$ 3.320
(estimado)
Total R$ 13.500 | R$ 15.737

Fonte: Elaboracdo propria com base no documento de emissdo do CRA. OBS.: Para o
preenchimento do Quadro 15, o custo total de 1.835.830,00, foi dividido por 3. O custo mensal
foi multiplicado por 12. Visando padronizar as despesas do primeiro ano do CRA.

Para fins de analise financeira, devem ser considerados os custos da
operagao, a emissao do certificado, a renovacao da estrutura e a taxa de juros
a ser paga a titulo de rendimento financeiro ao detentor do titulo de recebivel,
que sera hibrida. Isso ocorre porque parte da taxa € um mix de pds-fixada.

Em outras palavras, o detentor pagara 100% do Certificado de Depdsito
Interbancario (CDI) do periodo e uma parte pré-fixada de 2,5% ao ano. Vale
notar que esse tipo de papel é isento de imposto de renda, conforme a
legislagdo vigente para investidor pessoa fisica. Entdo, os custos all in devem
ser cuidadosamente analisados no momento de decidir qual € o melhor veiculo

para financiamento dessa necessidade de capital de giro ou financiamento.
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Na tabela abaixo, apresentamos o calculo do custo efetivo total da
emissao, da colocacdo no mercado e das despesas recorrentes anuais, com 0s

respectivos custos all in para o emissor:

Quadro 13 — Tabela de custos all in para o produtor

Taxa ao més (a.m.) CDI + Taxa ao ano (a.a.) CDI +
1° ano 0,54% 6,68%
2° ano 0,47% 5,75%
3° ano 0,47% 5,75%

Fonte: Elaboragao propria.

A tabela representa os custos all in de emisséo, que é a ponderacéo das
despesas com emissao e recorrentes da estrutura, somadas a taxa pré-fixada

de 2,5% ao ano.

Ao analisar esses custos, é fundamental considerar também a projecao
do mercado para a parte pos-fixada da divida, seja ela CDI ou IPCA, que sao

os benchmarks mais utilizados no sistema financeiro como remuneragéo.

Para embasar a analise em relagdo a projegao de juros a pagar nos
vencimentos da operacgao, considerando que se trata de uma opcao com parte
pos-fixada em CDI mais um spread pré-fixado de 2,5% ao ano somado aos
custos da estruturagédo, vamos simular as proje¢cdes com cenarios de Selic dos
anos 2023, 2024 e 2025, respectivamente.

O cenario do Boletim Focus do Banco Central do
Brasil,denominadoRelatério Focus, resume as estatisticas calculadas com base
nas expectativas de mercado coletadas até a sexta-feira anterior a sua
divulgagao, que ocorre toda segunda-feira. O relatério apresenta a evolugao
grafica e o comportamento semanal das proje¢cées para indices de precos,

atividade economica, cambio, taxa Selic, entre outros indicadores.

O custo efetivo total da operagdo engloba os custos all in mais a taxa
CDI acumulada de 252 dias uteis, conforme o prospecto da emissao. Neste
contexto, consideramos a taxa anual do CDI esperada pelo mercado, medida

através do Focus, para uma analise focada na possivel taxa final.
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Com objetivo de proporcionar ao produtor rural a possibilidade de
comparar com a linha de custeio agricola, caso ele deseje fixar seu custo

nessa operagao, estao disponiveis derivativos como Swap e NDF.

Quadro 14 — Tabela de custos totais

Custos all in (a.a.) BOLETIM SELIC | CET estimado - BOLETIM
CDI+ FOCUS FOCUS 10/02/23
1° ano - 6,68% 2023 12,75% 19,43%
2° ano - 5,75% 2024 10,00% 15,75%
3°ano - 5,75% 2025 9,00% 14,75%

Fonte: Elaboracao propria, com base nos dados emissao e relatério Focus do

Bacen, com projecéo de indicadores.

Assim, o Custo Efetivo Total (CET) da operacédo, somando o spread a
ser pago aos detentores dos titulos mais o custo all in da emissdo, com base
na taxa do Boletim Focus do dia 10/02/2023, esta detalhado no Quadro 14.

A opgao por ter uma parte dos juros a pagar pos-fixada, tem como
ressalva a possibilidade de aumento ou diminuicao da taxa Selic, refletindo
automaticamente em um aumento ou reducéo do custo de capital de terceiros

nessa operacgao.

No entanto, conforme a visdo do mercado, refletida no relatério Focus,
ha a expectativa da redugéo dessa taxa durante a vigéncia da operagao, o que
diminuiria o custo financeiro do financiamento de custeio agricola ou mesmo
investimento, proporcionando espago para reinvestimento, expanséo, geragao

de empregos e um fluxo de caixa mais robusto.

Em abril de 2023, segundo dados do IMEA (2023)- Instituto Mato-
grossense de Economia Agropecuaria —foram concluidos os servigos de
colheita no estado de MT, obtendo uma produtividade média de 62 sacas de 60
quilos por hectares, equivalente a 3.720 quilos por hectares.

Também segundo o IMEA (2023), o custo médio de produgéo no estado
do MT, na safra 2022/2023, ficou em R$ 5.000,00, logo o valor do CRA 60
milhdes permitiu cultivar 12.000 hectares. A producido total de 44.640.000

quilos de soja, ou seja, 744.000 sacas de 60 quilos, foi comercializada a um
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preco médio de R$ 122,66 (cento e vinte e dois reais e sessenta centavos) por
saca, totalizando um faturamento de R$ 91.259.040,00 (noventa e um milhdes,
duzentos e cinquenta e nove mil e quarenta reais).

O Quadro 15 permite visualizar o resultado final da atividade rural do
plantio de soja, destacando que o custo do financiamento de custeio da
atividade ainda proporciona uma lucratividade de 18,01%.

Quadro 15 — Resultado financeiro do caso 3

A | Area plantada — em hectares (ha) 12.000
B | Produtividade — sacas de 60 kg por ha 62
C | Produgéao Total = (AxB) em sacas de 60 kg 744.000
D | Precgo de venda — sacas de 60 kg R$ 122,66
E | Faturamento = (C x D) R$ 91.259.040,00
F | Custo de producao R$ 60.000.000,00
G | Custo com juros do financiamento R$ 13.744.000,00
H | Despesas vinculadas ao crédito R$ 1.050.669,33
| | Lucro liquido = (E — (F + G + H)) R$ 16.464.370,67
J | Lucratividade = (I / E x 100) 18,01%

Fonte: Elaboragéo propria.

4.4 Analise comparativa do custo dos financiamentos

Visando proporcionar parametros para a comparacao dos custos dos
trés casos apresentados, € inicialmente necessario padronizar as taxas de
juros.

Segundo Sobrinho (2013), no mercado financeiro brasileiro, ha muita
confusdo em relagdo aos conceitos de taxas de juros nominal, efetiva e real.
Ele esclarece que existe uma verdadeira "poluigao" de taxas de juros.

Assim, torna-se necessaria a distingdo entre taxa de juros nominal e
taxa de juros efetiva.

Taxa nominal € uma taxa referente a um periodo que nao coincide com
o periodo de capitalizagao dos juros. Ela ndo corresponde, de fato, ao custo
financeiro do negdcio egeralmente possui periodicidade anual, aparecendo em

contratos financeiros.
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Por outro lado, a taxa efetiva € aquela que corresponde, de fato, ao
custo financeiro do negdcio, considerando que a unidade de tempo coincide
com o periodo de capitalizagdo dos juros.

Desta forma, para transformar a taxa nominal anual em taxa efetiva
anual, primeiramente encontra-se a taxa proporcional mensal, uma vez que a

capitalizacdo ocorre mensalmente:
(1

Onde:

i,= taxa efetiva para o periodo de capitalizagcéo

i,,= taxa nominal

k = numero de capitalizagdes contidas no periodo da taxa nominal

Em seguida, transforma-se a taxa efetiva mensal encontrada em taxa

efetiva anual, capitalizando os juros mensalmente pela férmula de equivaléncia:

nd
i, \ne
) —1|x100 )

100

|1+

Onde:

i,= taxa equivalente efetiva anual

i.= taxa efetiva mensal

ng= numero de meses

n.= numero de anos

No Caso 1, temos uma taxa nominal de 16% a.a. Essa taxa € aquela
que consta descrita na cédula de crédito rural emitida pelo produtor rural.

Logo, 1 ano = 12 meses

i.= taxa equivalente efetiva anual = o se deseja saber

i.= taxa efetiva mensal = 16/12 = 1,33% a.m

ng= numero de meses = 12

n,= numero de anos = 1

A partir desta taxa mensal efetiva buscamos determinar a taxa anual
equivalente, de acordo com as férmulas descritas anteriormente, extraidas de
Sobrinho (2013).



36

i,.=17,18% a.a

Assim, a taxa efetiva equivalente aos 16% a.a de taxa nominal, equivale
a uma taxa efetiva de 17,18% a.a para o Caso 1.

No Caso 2, temos uma taxa nominal de 15,5% a.a. Essa taxa é aquela
que consta descrita na cédula de crédito rural emitida pelo produtor rural.

Logo, 1 ano = 12 meses

i.= taxa equivalente efetiva anual = o se deseja saber

i.= taxa efetiva mensal = 15,5/12 = 1,29% a.m

ng= numero de meses = 12

n,= numero de anos = 1

A partir desta taxa mensal efetiva, buscamos determinar a taxa anual
equivalente, de acordo com as férmulas descritas anteriormente, extraidas de
Sobrinho (2013).

12

, 1,29\1
le = (1 +m) —1|x100 (4)

i,= 16,65% a.a

Assim a taxa efetiva equivalente aos 15,5% a.a de taxa nominal equivale
a uma taxa efetiva de 16,65% a.a para o Caso 2.

No Caso 3, temos uma taxa nominal pds fixada de CDI + 2,5% a.a, essa
taxa é aquela que consta descrita na emissao do certificado de recebiveis do
agronegocio (CRA .

Com a ajuda da calculadora do cidadao disponivel do site do Banco
Central do Brasil
(https://www3.bcb.gov.br/CALCIDADAO/publico/exibirFormFinanciamentoPrest
acoesFixas.do?method=exibirFormFinanciamentoPrestacoesFixas), (BACEN,
2023), no periodo de um ano, de 30/05/2022 a 30/05/2023, encontramos uma
taxa de 13,47% mais os 2,5% a.a, totalizando 15,97% a.a.

Logo, 1 ano = 12 meses

i.= taxa equivalente efetiva anual = o se deseja saber

i.= taxa efetiva mensal = 15,97/12 = 1,33% a.m

ng= numero de meses = 12
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n,= numero de anos = 1

Agora, a partir desta taxa mensal efetiva, buscamos determinar a taxa
anual equivalente, conforme as férmulas descritas anteriormente, extraidas de
Sobrinho (2013).

12

_ 1,33\t
le = (1 +m) —1|x100 (4)

i,=17,18% a.a

Assim a taxa efetiva equivalente aos 15,97% a.a de taxa nominal
equivale a uma taxa efetiva de 17,18% a.a para o Caso 3.

As taxas de juros efetivas dos casos apresentados sao custos
financeiros pagos pela utilizagdo de capital de terceiros, instituicbes financeiras
e no caso do CRA, recursos captados com investidores.

Esse custo de capital de terceiros pode ser comparado com o custo do
capital proprio, pois 0os recursos do proprio produtor rural ou de uma empresa
apresentam custo durante o tempo de desenvolvimento das lavouras.

O custo do capital do proprio produtor rural pode ser definido pelo
método difundido do Capital Asset Pricing Model (CAPM) que pode ser
compreendido como um modelo de precificagao de ativos de capital.

Segundo Cataplan (2010), o CAPM resulta da soma da taxa de retorno
dos titulos livres de risco e da taxa de risco sistematico da empresa (beta),
multiplicada pela taxa de prémio relativa ao risco de mercado.

A férmula de calculo do custo do capital préprio (CAPM) é a seguinte:

Ke=Rs + B(Ryy —Rf + E ©)

Onde:
K,= Custo do Capital Proprio
Ry= Taxa de Juros Livre de Risco
B = Coeficiente beta
E = Risco-Pais
Quadro 16 - Calculo do custo do capital proprio pelo modelo CAPM

Taxa Média Histérica dos Treasuries (EUA) (1) 2,20%
Coeficiente Beta (SLC Agricola S/A) (2) 0,49
Prémio Histérico da S&P 500 (3) 11,26%
Prémio Historico do Risco Brasil pelo EMBI+ @) 2,92%
Taxa Média de Inflagdo no Brasil (5) 6,06%
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| Custo de Capital Proprio (taxa Nominal) 16,70% |

Fonte: Elaboracéao prépria.
Notas:

(1) Periodo de 2013 a 2022 a partir de dados disponiveis em: https://www.treasury.gov.

(2) Beta desalavancado dos retornos da SLC Agricola S/A e do IBOVESPA no perido 2013 a
2022 a partir de dados disponiveis em: https://www.slcagricola.com.br e https://www.b3.com.br.
(3) Periodo de 2013 a 2022 a partir de dados disponiveis em: https://www.br.investing.com.

(4) Periodo de 2013 a 2022 a partir de dados disponiveis em: https://www.ipeadata.gov.br.

(5) Perido de 2013 a 2022 a partir de dados disponiveis em: https://www.inflation.edu/pt.

Assim, o custo de capital proprio € de 16,70% a.a de taxa de juros
nominais que sendo transformada para taxa efetiva segue o mesmo calculo:

Logo, 1 ano = 12 meses

i.= taxa equivalente efetiva anual = o se deseja saber

i.= taxa efetiva mensal = 16,70/12 = 1,39% a.m

ng= numero de meses = 12

n,= numero de anos = 1

Agora, a partir desta taxa mensal efetiva, buscamos determinar a taxa
anual equivalente, conforme as férmulas descritas anteriormente, extraidas de
Sobrinho (2013).

12
, 1,39\1
le = (1 +m) —1|{x100 (4)

i.=18,01% a.a

Assim, a taxa efetiva equivalente aos 16,70% a.a de taxa nominal
equivale a uma taxa efetiva de 18,01% a.a para o custo do capital préprio.

Em todos os calculos foram consideradas apenas duas casas decimais.

E importante destacar que os juros controlados do crédito rural para
custeio na safra 2022/2023 foram a taxa nominal de 12% a.a.

Logo, 1 ano = 12 meses

i,= taxa equivalente efetiva anual = o se deseja saber

i.= taxa efetiva mensal = 12/12 = 1,00% a.m

ng= numero de meses = 12

n,= numero de anos = 1
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Agora, a partir desta taxa mensal efetiva, buscamos determinar a taxa
anual equivalente, conforme as férmulas descritas anteriormente, extraidas de
Sobrinho (2013).

12

, 1,00\
le = (1 +m) —1|x100 (4)

i,=12,68% a.a

Assim, a taxa efetiva equivalente aos 12,00% a.a de taxa nominal
equivale a uma taxa efetiva de 12,68% a.a para os juros controlados do crédito
rural para custeio na safra 2022/2023.

O Quadro 17 apresenta as taxas efetivas dos custos dos
financiamentos, apurados nos estudos de casos, o custo do capital préprio e o
custo dos financiamentos com juros controlados do crédito rural de custeio na
safra 2022/2023.

Quadro 17 — Tabela de custos efetivos

Casos Taxa Nominal ao ano Taxa Efetiva ao ano
1-LCA 16,00% 17,18%
2-LCA 15,50% 16,65%
3-CRA 15,97% 17,18%

4 — CAPM 16,70% 18,01%
5 - CONTROLADOS 12,00% 12,68%

Fonte: Elaboragao propria.

5 RESULTADOS

O Brasil e o0 mundo enfrentam desafios significativos para aumentar a
produtividade agropecuaria e contribuir assim no combate a fome e a
inseguranga alimentar (USP, 2023).

A evolugdo do agronegocio brasileiro implica na implementacédo de
novas tecnologias em maquinas e implementos agricolas, bem como de

insumos que colaboram para o aumento da produgado. Entretanto, essas
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inovagdes demandam dos produtores maiores investimentos (ANDRADE,
2012).

Os estudos de caso apresentados atendem as necessidades de
recursos financeiros para investimento nas lavouras de soja, contribuindo para
o suprimento de recursos ao produtor rural brasileiro.

Os instrumentos de créditos privados abordados neste estudo vao na
contramao da histérica dependéncia de recursos publicos do governo federal,
apontada em importantes estudos (WEDEKIN et al., 2019).

Os casos apresentados corroboram os apontamentos do crédito rural
como um importante instrumento para fortalecer a agropecuaria e impulsionar o
crescimento do pais (NASCIMENTO, CARRASCO-GUTIERREZ E TESSMAM,
2022), (BORGES E PARRE, 2022) e (AMARAL E BACHA, 2022).

Melo e Resende Filho (2017) apontam que a participagdo de titulos
privados, como a LCA e o CDCA, era pequena, e os casos apresentados
confirmam essa constatacdo. No entanto, eles indicam um avango
significativona participagao dos titulos privados, nos ultimos cinco anos, com a
LCA alcangando 25% de participagdo no desembolso da ultima safra.

Os estudos de casos apresentados corroborama observacido de que os
titulos privados no agronegdcio implicam em menor apoio do governo e sao
amplamente utilizados pela agropecuaria nado familiar (BACHA, 2018;
SCHEDENFFELDT et al., 2021).

Além disso, eles reforcam a afirmagdo de Buranello (2015) de que a
CPR possibilitou o inicio da integragao do agronegocio ao mercado de capitais,
inaugurando uma nova sistematica com menos dependéncia de recursos
publicos.

O CRA estudado teve por base o lastro de CPRs emitidas pelos
produtores rurais, 0 que comprova e concretiza a integragdo do mercado de
capitais e o agronegécio brasileiro.

Outra importante constatagao feita por este estudo esta relacionada aos
custos financeiros desses instrumentos, que sao mais elevados do que os
créditos rurais subsidiados pelo governo federal, conforme apontado por Bacha
(2019).
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Este estudo também esta alinhado com os apontamentos de Costa e
Filho (2018), que ja afirmavam que o desequilibrio fiscal do governo federal
ameaca a disponibilidade de crédito rural subsidiado. Destaca-se, assim, a
importancia dessas novas fontes de recursos para atenderas necessidadesde

crédito do produtor rural brasileiro.

6 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo investigar como os créditos rurais
provenientes de titulos de crédito privado (LCA e CRA) tém alcangcado os
produtores rurais brasileiros e como essa alternativa de financiamento se
apresenta.

Para obtencdo dos resultados, foram analisados trés estudos de casos
utilizando créditos rurais originados de dois créditos privados: a Letra de
Crédito do Agronegocio (LCA) e o Certificado de Recebiveis do Agronegdcio
(CRA).

O primeiro, mais difundido e amplamente utilizado nas ultimas safras,
ganha cada vez mais relevancia no volume total de crédito rural concedido a
cada safra, representando um quarto de todo o crédito rural ofertado na ultima
safra.

O segundo, menos difundido e pouco utilizado como fonte de recursos
para o0 agronegocio, mostra-se um instrumento viavel para a obtencido de
crédito rural pelos grandes produtores rurais.

Com base nos resultados obtidos, pode-se afirmar que os titulos de
crédito privado sao alternativas importantes para o financiamento do
agronegacio brasileiro. Apesar de apresentarem custo financeiro mais elevado,
proporcionam lucratividade as lavouras estudadas.

Os casos analisados revelaram que os custos dos financiamentos,
apresentados na tabela de custos efetivos do Quadro 16, sdo ainda inferiores
ao custo do capital préprio apurado pelo método CAPM.

Ao comparar os juros efetivos dos recursos controlados de custeio da
ultima safra e da safra atual com os juros dos titulos privados, observa-se que

estes sdo maiores. No entanto, os recursos governamentais possuem um teto
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de R$ 3.000.000,00 por CPF e ndo seriam capazes de atender a demanda dos
produtores rurais dos casos estudados.

Logo, o publico identificado nos estudos sdo de grandes produtores
rurais que nao poderiam ser atendidos integralmente com recursos
governamentais, justificando assim o uso dessa alternativa de crédito rural.

Assim, essa alternativa de crédito rural € utilizada por clientes que nao
podem ser atendidos integralmente com recursos controlados do governo.

Espera-se que este estudo sirva como base para futuras pesquisas
visando comparar com as safras futuras e obter uma compreensao do avanco
ou nao dessas modalidades, especialmente do CRA.

O estudo apresenta algumas limitagées. A primeira esta relacionada a
questdo geografica, pois foi utilizada apenas uma regido do Brasil, a Centro-
Oeste, onde se concentram as maiores areas de produgao da soja brasileira. A
segunda limitagdo é a quantidade de casos, sendo dois para a LCA e apenas
um para o CRA. Acredita-se que este seja o primeiro CRA realizado por
produtores de soja no Brasil, embora ndo tenha sido possivel comprovar essa
informacédo. Outra limitacdo refere-se a cultura financiada, sendo apenas uma
lavoura de soja, contemplando somente um tipo de cultura eapenas o custeio.

Para estudos futuros, sugere-se analisar a evolugdo da utilizacdo dos
titulos de crédito privados para o financiamento do agronegécio brasileiro,
considerando sua aplicacdo no custeio de lavouras de outras culturas e seu
uso para o financiamento de investimentos.

Além disso, sugere-se investigar os beneficios tributarios associados a
tomada de crédito no ajuste anual da declaracdo do imposto de renda. A
deducdo do pagamento de juros do crédito rural pode contribuir para melhorar
os resultados financeiros.

Dessa forma, a sugestdo € aprofundar os estudos nessas areas,
considerando a diversidade de culturas e os impactos positivos nos aspectos

fiscais para os produtores rurais.
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