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RESUMO

Este trabalho objetivou identificar o Custo Efefivatal (CET) das fontes oficiais e de algumas
alternativas de financiamento agricola para pegemédios e grandes produtores rurais no
municipio de Dourados/MS. Utilizaram-se dados seatios disponibilizados pela:
Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB), Cerdm Estudos Avancados em
Economia Aplicada (CEPEA), Banco do Brasil S.A en®&aCentral do Brasil (BACEN).
Realizou-se o tratamento dos dados mediante afgbcde modelos de engenharia financeira
que permitiram simular, em diferentes cenarios,usta efetivo do crédito oficial das
alternativas propostas no estudo. Apurou-se quETodas operacdes realizadas com recursos
do crédito rural oficial € muito superior aos dyadlos pelo Governo Federal. No caso do
crédito rural para o pequeno produtor, ocorre urésaimo de 461,27% em relacdo ao custo
informado de 5,5% ao ano. Nas simula¢cdes com a€C#RIR, as diferencas encontradas entre
0 custo declarado e o efetivo n&o foram significeti

Palavras-chave Crédito rural. Custo efetivo total. Financiameagpwicola.
ABSTRACT

This work aimed to identify the Total Effective GqIEC) from official sources and some
agricultural financing alternatives for small, medi and large rural producers in the
municipality of Dourados/MS. Secondary data progidey Companhia Nacional de
Abastecimento (CONAB), Centro de Estudos AvancasiusEconomia Aplicada (CEPEA),
Banco do Brasil S.A and Banco Central do Brasil (HE2N) were used. The treatment of the
data was carried out through the application oérimial engineering models that allowed
simulating in different scenarios the effective tcos the official credit of the alternatives
proposed in the study. It was found that the TEGp&rations carried out with resources from
the official rural credit is much higher than thasclosed by the Federal Government; in the
case of rural credit for small producers, theransincrease of 461.27% in relation to the
reported cost of 5.5% per year. In CPR and CIR kitirans, the differences found between the
declared cost and the actual cost were not sigmific

Keywords: Rural credit. Total effective cost. Agriculturahéncing.
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1 INTRODUCAO

O agronegocio brasileiro tem sido importante padesenvolvimento do pais. Em
2016, o setor destacou-se com um crescimento erpastieipacdo no Produto Interno Bruto
(PIB), com um percentual de 23% (mapa, 2017), datde a 2015, cuja participacéo foi de
21,5%. Além disso, enquanto a industria recuou &2 servicos 2,7%, o agronegdécio, dentre
0s demais setores da economia, foi 0 que maiserre$@B%.

Boa parte deste desempenho deve-se ao volume tlispde financiamento agricola
gue estimula o produtor a investir no setor. Carrédito rural, a taxas subsidiadas, o produtor
dispde de meios para se alavancar, ja que é a manais adequada para se capitalizar e
atender as necessidades de producéo (RIBEIRO, MEZREIROSEt al., 2017).

A partir do ano 2000, o Governo Federal retomoyaaao setor do agronegocio
aumentando ano a ano o volume de recursos destinadwédito rural. Para a safra 2017/2018,
foi liberado o maior volume de recursos para oitwédral em toda a sua histéria, cujo valor
foi igual a R$ 200,3 bilhdes, 79% a juros controlctujas taxas foram assim estabelecidas:
8,5% a.a. para custeio; 7,5% a.a. para investirapat6,5% a.a. para armazenagem e inovacao
tecnologica (MAPA, 2017).

Apesar do aumento dos recursos destinados aocarédit nos Ultimos anos, percebe-
se o0 esgotamento do modelo tradicional de proviondmteferido crédito aos produtores rurais.
O cenério de controle de gastos da divida printri@overno Federal, mediante aprovacao da
PEC 241/2016, leva a incertezas quanto a liberdgdmesmo volume de recursos para 0s
préximos ciclos produtivos. Além disso, deve-sesiderar a necessidade adicional de recursos
a cada ciclo produtivo, em funcdo do aumento datosude producdo, em grande parte,
indexado a variacdo cambial. A maior parte dosmusuagricolas € cotada em dolar, o que
impacta de forma relevante os custos de produgégpnedo, sucessivamente, maior volume de
recursos a cada ano (ZICA, 2001).

O modelo tradicional de crédito rural apresentaese determinadas limitagdes, uma
vez que, além da oferta insuficiente em relacdmtangial demanda a ser contratada, se
identifica com a falta de capilaridade e altas sad@inadimpléncia (MASSUQUETTI, 1998).
Ao mesmo tempo, o custo de produgédo tem aumentattmgo dos anos, fazendo com que o
produtor rural solicite com frequéncia o apoio fio@iro ao poder publico.

O Brasil possui um grande potencial para expandimsoducao agricola, entretanto,
a necessidade de recursos financeiros para firkmnéitndiscutivel. Dessa forma, cabe saber o

custo efetivo do crédito rural oficial e de potaigialternativas ao financiamento dessa
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producdo. A partir deste contexto, este trabalhecduesponder as seguintes questdes de
pesquisa: Qual é o Custo Efetivo Total (CET) dastef® oficiais e as alternativas de
financiamento agricola para pequenos, meédios @gsgorodutores de soja em Dourados/MS?
Para um setor que tem destaque na economia doaparsglise de alternativas de
financiamento agricola viaveis, disponiveis no méo; cujos custos efetivos, neste estudo,
serdo determinados, justifica-se na medida em poia @ tomada de decisdo do produtor em

relacdo a captacao de recursos para financiattisidade produtiva.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Evolucao do crédito rural no Brasil

No Brasil, a necessidade de recursos de financi@nagricola é antiga. Desde o
periodo colonial, produtores de cana-de-agUcaegido de Pernambuco obtinham crédito na
Companhia Holandesa das indias Ocidentais paraizéba producdo. Com a expulsdo dos
holandeses em 1654, a Coroa Portuguesa funda, 8&) a6Companhia de Comércio do
Maranh&o, com o objetivo de estimular a agricultleaana-de-acucar e algodao, fornecendo
crédito, transporte e escravos para os produtaeegido nordeste do Brasil (CUENCA,;
MANDARINO, 2007). Em 1885, ainda no periodo impEkrteouve a primeira medida para
viabilizar empréstimos aos agricultores por bamprosdos, por meio da Lei n° 3.272 de 05 de
outubro de 1885, em seu art. 10 (GUIMARAES, 1974).

Com a proclamacgéo da republica, uma série de menasifoi elaborada com o intuito
de fomentar o crédito a produtores rurais, compegemplo, as caixas Raiffersen e os Bancos
Luzzatti (inspiradas nas cooperativas de crédiamas e italianas, respectivamente), por meio
do Decreto n°® 17.339, de 02 de junho de 1926. Pasteente, foi promulgada a Lei da Usura
(Decreto n° 22.626, de 07 de maio de 1933), qawdixa taxa de juros do crédito rural em 6%
ao ano (metade do que se estabelecia para créditasitras atividades). Em 1937, foi criada
a Carteira de Crédito Agricola e Industrial do Bado Brasil — CREAI, por meio da Lei n°
454 de 09/07/1937 (GUIMARAES, 1974; NOBREGA, 1985).

A politica de crédito rural no pais, com o créd@oato como instrumento de incentivo,
a intervencéo estatal e a oferta de recursos pdi@aonciamento pelo governo marcaram
fortemente as caracteristicas do sistema de apajpicultura. Até o momento da criacdo da
CREAI, tudo o que havia sido criado, tratando-secdilito rural, girava em torno do

fortalecimento do cultivo do café. Basicamente,RE&I tinha por finalidade a assisténcia
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financeira a agricultura, aquisicdo de sementeiibas, custeio no periodo de entressafra e a
criacdo de novas industrias no pais por meio dasgmide bdonus pelo Banco do Brasil. Durante
o periodo de 1940 a 1960, o foco das politicas rpaweentais eram 0s investimentos em
infraestrutura, como transportes, comunicacfes mazgnagens (NOBREGA, 1985;
MASSUQUETTI, 1998; ZICA, 2001).

O surgimento da CREAI significou a primeira acaal para se instituir uma politica
governamental de crédito rural no Brasil por mesoBhnco do Brasil. Em seu inicio, o
desempenho da CREAI era muito favoravel, levandenseonsideracao o volume de crédito
aplicado, as taxas de juros, o prazo e as garapigslas naquele periodo. Entretanto, como
meio de fomento a producdo e modernizagdo agrieol@REAI ndo conseguiu suprir as
necessidades de crédito, uma vez que o numerocéteiag e 0 volume de recursos ofertados
pelo Banco do Brasil eram insuficientes para atenai@s financiamentos da época
(RODRIGUESet al., 1978).

Durante o governo do presidente Janio Quadrosgcriado, em 1961, o Grupo
Executivo de Crédito Rural - GECRE (decreto n°3D,8e 20 de maio de 1961), responsavel
por formular as bases para uma politica de crédral, obter um maior aproveitamento dos
recursos disponiveis e articular com outros progsamapoio ao produtor. Como resultado das
atividades da GECRE, foi criado, em 1964, a Coadé@o Nacional de Crédito Rural - CNCR
(decreto n®54.019, de 14 de julho de 194), corgadde apoio no planejamento e coordenacao
de crédito rural no pais. Logo em seguida, foidwia Fundo Nacional de Refinanciamento
Rural — FNRR (decreto 54.129, de 13 de agosto 84)18om o objetivo de destinar recursos
para o refinanciamento de titulos de crédito e wdichtas de fornecedores de fertilizantes,
fungicidas, inseticidas e sementes (GUIMARAES, 19f@BREGA, 1985).

Para Massuquetti (1998), o governo brasileiro, rirpdesse momento, decidiu que
para modernizar a agricultura no pais era necesaautilizacdo de novos insumos. Dessa
forma, aumentando a producgdo agricola promoviaaerento das exportacdes dos produtos
primarios, gerando divisas que fomentariam o desleinvento econdmico. E nesse contexto
que surge a institucionalizacdo do crédito rurah@am meio de modernizar a economia do
pais, fornecendo ao setor do agronegdcio um meep qlater novos insumos e aumentar a
producao.

O crédito rural, oficialmente estabelecido pela h®i4.829 de 05 de novembro de
1965, é controlado pelo Banco Central do Brasit,mpeio do Sistema Nacional de Crédito
Rural (SNCR). Literalmente, a referida Lei, em adigo 2°, estabelece “[...] o suprimento de

recursos financeiros por entidades publicas e estilnentos de crédito particulares a
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produtores rurais ou a suas cooperativas paraagplc exclusiva em atividades que se
enquadrem nos objetivos indicados na legislacéuigon” (BRASIL, 1965).

Portanto, o crédito rural conserva os requisitaschd as operacdes bancarias para sua
realizacdo, mesmo sendo subordinado a uma legisf@@ria. Do mesmo modo, o crédito
rural concretiza-se mediante o cumprimento de @t@smarcam seu processamento. Sendo
assim, cabia as instituicdes financeiras anunciqueoiriam dispor em créditos ao produtor
rural, bem como a atividade objeto do financiameptazos e taxas de juros (CARVALHO,
1971).

Segundo Ribeiro (1979, p. 47), “o crédito ruratilmsionalizado a partir dessa lei foi
edificado no raciocinio implicito de que o agrioulhdo dispunha de capitalizacdo suficiente
em face do ciclo dos ativos correntes da agricailtiNobrega (1985) destaca que a legislacéo
nasceu sob a influéncia do pensamento que at@aucaedito o principal meio de estimulo a
agricultura e, a partir disso, o governo seriagpoasavel por ofertar o necessario volume de
recursos para financiar a producdo agricola. @edaccom o Quadro 1, atualmente, as

operacdes de crédito rural oficial estdo limitaal&s75% ao ano.

Quadro 1 - Encargos financeiros das operacoes deédito rural no Brasil

Periodo de Taxa
N Beneficiario/Programa | Maxima Base Normativa
Vigéncia
ao And?

01/07/2012 | Pronaf 4,00% | Resolucdo 4.107, de 28/6/2012

a Pronamp 5,00% | Resolucdo 4.100, de 28/6/2012,%it. 1
30/06/2013 | Demais Beneficiarios 5,50%| Resolugdo 4.106, de/2812, art. 2°
01/07/2013 | Pronaf 4,00% | Resolucdo 4.107, de 28/6/2012

a Pronamp 4,50% Resolucéo 4.226, de 18/6/2013,Cart. 7
30/06/2014 | Demais Beneficiarios 5,50%| Resolugdo 4.106, de/281®, art. 2°
01/07/2014 | Pronaf 4,00% | Resolucdo 4.107, de 28/6/2012

a Pronamp 5,50% Resolucéo 4.342, de 20/6/2014 art. 9
30/06/2015 | Demais Beneficiarios 6,50%| Resolugdo 4.342, de/2018}, art. 4°
A partir de Pronaf 5,50% Resolugéio 4.416, de 22/6/2015, art. 2°
01/07/2015 Pronamp 7,75% Resolucédo 4.412, de 2/6/2015, art,5°

Demais Beneficiarids 8,75% Resolucéo 4.412, de 2/6/2015, art. 1°

Fonte: elaborado pelos autores.

Segundo Ribeiro (1979, p. 47), “o crédito ruratilmsionalizado a partir dessa lei foi

edificado no raciocinio implicito de que o agrioulhdo dispunha de capitalizacdo suficiente
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em face ao ciclo dos Ativos Correntes na agricattulesse sentido, de acordo com a Lei n°
4.829/65, capitulo I, artigo 3°, o crédito rurabbglece os seguintes objetivos:

| - estimular o incremento ordenado dos investimenturais, inclusive para
armazenamento, beneficiamento e industrializacd® pmdutos agropecuarios,
guando efetuado por cooperativas ou pelo prodataua propriedade rural;

Il - favorecer o custeio oportuno e adequado dalyg@o e a comercializacdo de
produtos agropecuarios;

Il - possibilitar o fortalecimento econémico dosogutores rurais, notadamente
pequenos e médios;

IV - incentivar a introdugdo de métodos racionagdoducao, visando ao aumento
da produtividade e a melhoria do padrédo de vidgpdaslagdes rurais, e a adequada
defesa do solo;

A partir do capitulo Il, a Lei 4.829/65 relaciorsaemtidades que fazem parte do SNCR.
As instituicbes basicas que fazem parte do sisteacgonal de crédito rural sdo o Banco
Central, Banco do Brasil, Banco de Crédito CooparatBanco de Crédito da Amazbnia
(BASA) e o Banco do Nordeste do Brasil. Além dessdaglades, estdo vinculados ao sistema
de crédito rural o Instituto Brasileiro de ReforrAgraria (IBRA), Instituto Nacional de
Desenvolvimento Agrario (INDA) e o Banco Naciona @esenvolvimento Econémico
(BNDE).

No capitulo I, as entidades auxiliares que fazeartepdo SNCR sdo as Caixas
Econbmicas, bancos privados, sociedades de créditmperativas autorizadas a operar em
crédito rural. Conforme o artigo 7°, § 2°, da L&28/65, essas entidades poderdo articular-se
no sistema, através de convénios, 6rgaos oficiaivalorizacdo regional e entidades que
prestam assisténcia técnica e econdémica ao produdy cujos servicos possam ser utilizados
em conjugacao com o crédito.

Atualmente, as fontes de recursos para o crédital mo Brasil sdo: recursos
obrigatérios, operacdes oficiais de crédito (PogpdRural, Fundos Constitucionais, Tesouro
Nacional, etc.), recursos livres, recursos do Fudeldmparo ao Trabalhador — FAT e recursos
oriundos de instituicdes financeiras no exterion@finalidade especifica de financiamentos
rurais (ZICA, 2001).

Atualmente, as fontes de recursos para o crédital mo Brasil sdo: recursos
obrigatorios, operacdes oficiais de crédito (PogpdRural, Fundos Constitucionais, Tesouro
Nacional, etc.), recursos livres, recursos do Fudeldmparo ao Trabalhador — FAT e recursos
oriundos de instituicdes financeiras no exterioma finalidade especifica de financiamentos
rurais (ZICA, 2001).

De acordo com o Manual do Crédito Rural — MCR, reesl obrigatdrios sdo aqueles

destinados a operacdes de crédito rural, provessatd Valor Sujeito a Recolhimento (VSR)
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relativo aos recursos a vista, dos depositos captpdr instituicbes financeiras publicas
federais e estaduais e dos captados pelas in8&tuignanceiras publicas estaduais, titulados
por entidades publicas municipais da respectivdads federativa.

A principal fonte de recursos para o crédito rératiundo da poupanca rural (aqueles
captados segundo as normas aplicaveis aos depdsitpsupanca do Sistema Brasileiro de
Poupanca e Empréstimo — SBPE), correspondendo adal3%plicacdes nesse periodo. Os
recursos obrigatorios corresponderam a 27%, seggidorecursos do BNDES/Finame, com
10%, e da Letra de Crédito do Agronegoécio — LCAn@&9%%o.

Portanto, o crédito rural € uma importante ferram@ara que os empreendedores do
campo desempenhem um papel ativo na economia. ocGaivento da Lei 4.829/65, o crédito
rural pode auxiliar a producédo e a comercializagdalém disso, como um redutor de riscos
para o agricultor (RIBEIRO, 1979). Outro ponto atdear a respeito da importancia do crédito
rural para este setor é a sazonalidade, na quahngo do ciclo produtivo, os agricultores
enfrentam muitas despesas, como mao de obra, issunaguindrios, entre outras, e o lucro
s aparece apos a colheita, fatores que justifearacessidade do abastecimento financeiro
(CERENZA€et al., 2015).

2.2 Modalidades de financiamento do crédito rural ficial

A Lei n® 4.828 de 05 de novembro de 1965, em se@%rdefine as modalidades de
operacao do crédito rural, com as respectivas ¢oadidescritas no Manual do Crédito Rural
e 0s seguintes tipos de financiamento: custei@simmento e comercializacao.

O financiamento de custeio destina-se a cobrir espebsas normais dos ciclos
produtivos, tais como do ciclo produtivo de laveuperiodicas, da entressafra de lavouras
permanentes ou da extracdo de produtos vegetamtaspos ou cultivados, incluindo o
beneficiamento priméario da producdo obtida e sewaaenamento no imovel rural ou em
cooperativa; de exploracdo pecuéria; de benefigitoneu de industrializacdo de produtos
agropecuarios. Ja o crédito de investimento, dedacoom a Lei 4.829/65, compreende 0s
recursos que se destinam a inversées em bensigoseujos desfrutes se realizem no curso
de varios periodos (BRASIL, 2017).

De acordo com o Manual de Crédito Rural (MCR), £38eestimentos podem ser
divididos em investimentos fixos — como a constogcéforma ou ampliacéo de benfeitorias e
instalagBes permanentes; aquisicao de maquinaspaetentos; obras de irrigacéo, agcudagem,

drenagem; florestamento, reflorestamento, desmat@amee destoca; formacdo de lavouras
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permanentes; formacéo ou recuperacéo de pastadetndicacéo e telefonia rural; protecéo,
correcao e recuperacao do solo, inclusive, a a@stransporte e aplicacdo dos insumos para
estas finalidades — e semifixos — aquisicdo denaisi para reproducédo, cria ou Sservico;
instalagbes, maquinas e equipamentos de provavatdu Util ndo superior a cinco anos;
aquisicdo de veiculos, tratores, colheitadeiragleémentos, embarcacfes e aeronaves e
aquisicao de equipamentos empregados na medidaoalgas.

Por fim, o crédito de comercializacdo tem o obgetie viabilizar ao produtor rural ou
as suas cooperativas agropecuarias 0s recursasagos a comercializacao de seus produtos
no mercado. Segundo o Manual do Crédito Rural, msstalidade de financiamento abrange
a pré-comercializacdo: desconto de Duplicata Reirdeé Nota Promissoria; empréstimos a
cooperativas para adiantamentos a associados,opta de produtos entregues para venda,
observados os precos de comercializacdo; finana@mmpara estocagem de produtos
agropecuadrios; financiamento de protecdo de prefsprémios de risco de equalizacao de
precos e também o financiamento para garantiagf@p@o produtor.

Em sua esséncia, o crédito rural tradicional setgesuporte na relacdo entre
produtores rurais e 0 poder publico, no sentidguieessa ferramenta tenha sido utilizada como
o0 principal instrumento de crescimento e da modagéo da producéo. Mas isso teve reflexos
negativos ao longo do tempo, na qual se cria animeia de um setor em um modelo que nao
se renovou. Com esse crédito subsidiado, o prodsgoncomodou e deixou de buscar
alternativas para formacéo do seu preco, somadosaos da possibilidade de a atividade ter
contribuido para as altas taxas de inadimpléncsetlr (GONZALEZ, 1998; ZICA, 2001).

Entretanto, gradativamente, as fontes de recur8bkcps estdo sendo substituidas
pelas privadas. Aos poucos, a taxa de juros pdatipara financiamento agricola aproxima-se
das taxas de juros praticadas pelos demais setloneercado. Essa aproximacéo faz parte de
uma politica com o intuito de diminuir subsidiosgpa setor agricola comercial e aproximar
essa atividade do que vem sendo praticado pelaa@fmanceiro. Essa nova politica de apoio
através do subsidio do crédito agora seria focadagricultura familiar e no fortalecimento de
toda a cadeia produtiva (SALEBal., 2006). Aléem disso, em 2016, foi aprovada a Eraend
Constitucional n° 95, de 15 de dezembro de 2016 egtabelece um limite para as despesas
primarias, na qual o crédito rural esta inserido.

A partir desta contextualizagcéo, percebe-se queelséssidade de novas fontes de
recursos para o financiamento agricola, ndo areages do crédito rural tradicional. Segundo
o relatorio da OECD-FAO sobre as perspectivas dawira para os proximos dez anos, o

Brasil investe pouco em setores de suporte a digriay como infraestrutura, servicos de
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extensdo e suporte institucional e em sistemasodéecimento. Os custos altos com
empréstimos no mercado financeiros, taxas elevdalesfinanciamento oferecidas pelo Banco
Central e o alto nivel de tributos do setor bamcatimentam o custo de capital e cria uma
propensao para investimentos de alto risco em puatzo, ao invés de investimentos em longo
prazo. Mudancas nas politicas de crédito possibdin expansdes de crédito por parte do setor
privado, poderiam liberar mais recursos publicosapmvestimentos em longo prazo,

aproveitando o potencial de crescimento para o §8t0DE-FAO, 2015; Zica, 2001).

2.3 Modalidades de financiamento do crédito rural ficial

O presente estudo aborda quatro instrumentos afiiers de financiamento para os
produtores rurais, quais sejam: 1) Cédula de PooRuiral — CPR (modalidade liquidacéo
fisica); 2) Cédula de Produto Rural (modalidadeitig¢céo financeira; 3) Bolsa de valores —
Mercados Futuros e Opc¢oes; 4) Cédula ImobiliarilmRu CIR.

2.3.1 Cédula de Produto Rural — CPR (modalidadedagao fisica)

A CPR foi criada pela Lei 8.929, de 22 de agostd@@4, como um titulo que o
produtor rural emite com uma promessa de entregaadizitos rurais para a venda antecipada
de sua producdo. Nela, o produtor recebe antecipatta a venda de seu produto e se
compromete, no ato da venda, a entregar o produtocal, na quantidade, na qualidade e na
data estipulada na cédula.

Diante disso, a CPR satisfez a demanda dos predupara financiamento da safra
através da venda antecipada da sua producdo panastdsicOes financiadoras, o que
representou para essas o0 primeiro esforco efetivaonstrucdo de normas e transparéncia ao
mercado. Ela nasceu em um momento em que tanteerrgoquanto os agentes do mercado
estavam a procura de uma solucéo para a baixanitidtade de recursos oficiais na década
de 80 (DUARTE, 2003; PIMENTEL, 2000).

O art. 3° da Lei 8.929/94 traz os seguintes reipsigiara compor a CPR:

| - denominacgédo "Cédula de Produto Rural”;

Il - data da entrega;

Il - nome do credor e clausula a ordem;

IV - promessa pura e simples de entregar o prodsua, indicacdo e as
especificacdes de qualidade e quantidade;

V - local e condi¢cBes da entrega;
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VI - descrigéo dos bens cedularmente vinculadoganantia;

VII - data e lugar da emisséo;

VIII - assinatura do emitente.

§ 1° Sem carater de requisito essencial, a CPRr{adater outras clausulas
lancadas em seu contexto, as quais poderdo caiestilocumento a parte, com
a assinatura do emitente, fazendo-se, na cédufg;dme essa circunstancia.

§ 2° A descri¢do dos bens vinculados em garantla per feita em documento
a parte, assinado pelo emitente, fazendo-se, nalacédthencdo a essa
circunstancia.

§ 3° A descricao do bem sera feita de modo siropliid e, quando for o caso,
este serd identificado pela sua numeragéo prappajos nimeros de registro
ou matricula no registro oficial competente, diga&la, no caso de imdveis, a
indicacdo das respectivas confrontacdes.

De acordo com Zica (2001), a CPR trouxe uma graadéagem: a construgdo de um
hedging contra a queda dos prec¢os e a mudanca do padféoaezéo do preco. Pelo modelo
tradicional de financiamento, o produtor ruralmstva o quanto produziria na safra e quais os
custos envolvidos no processo e encaminhava am lsnc projeto, conseguia 0S recursos
financeiros, produzia, colhia e, somente apés disigja-se ao mercado para vendé-lo.

Essa estrutura j& se mostra perversa, ja que, aleen gual sera o seu preco de venda,
nao se consegue administrar os custos da prodNg&se cenario, o produtor é apenas um
tomador de preco, e com a CPR, o produtor consesnaer antecipadamente sua producéo e,
mesmo tendo uma estrutura gerencial precaria, smdigdes de se resguardar, formando o
preco de maneira correta e ainda obter uma margduoc no final.

Portanto, a utilizacdo da CPR como um instrumemdfiganciamento alternativo
significou um avanco quanto a obtencdo de recussqartir dela, o setor agropecuario nao
depende Unica e exclusivamente dos recursos efideacrédito, uma vez que esses recursos

séo provenientes do mercado, abrangendo numensifis@do de agentes (TERRA, 2002)

2.3.2 Cédula de Produto Rural — CPR (modalidadedagao financeira)

Mesmo com o advento da CPR, ainda havia a necdssttaatrair mais investidores
para o setor do agronegocio. Portanto, a Lei 10904 de fevereiro de 2001, altera o art. 4°
da Lei 8.929/94, permitindo a liquidacao financeieaCPR. A Lei 10.200/01 traz o seguinte

conteudo:

Art. 4°-A. Fica permitida a liquidacao financeira @PR de que trata esta Lei, desde
gue observadas as seguintes condicdes:

| - que seja explicitado, em seu corpo, os refeéagsinecessarios a clara identificagcao
do prego ou do indice de precos a ser utilizadoesgate do titulo, a instituicao
responsavel por sua apuragdo ou divulgacao, a ptagamercado de formacgéo do
preco e o nome do indice;
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Il - que os indicadores de preco de que trata sonanterior sejam apurados por
instituicdes idéneas e de credibilidade junto atepaontratantes, tenham divulgacéo
periddica, preferencialmente diaria, e ampla diag#p ou facilidade de acesso, de
forma a estarem facilmente disponiveis para agpadntratantes;

Il - que seja caracterizada por seu nome, segiladexpressao "financeira".

§ 1° A CPR com liquidacao financeira € um titutpido e certo, exigivel, na data de
seu vencimento, pelo resultado da multiplicacdopdeco, apurado segundo os
critérios previstos neste artigo, pela quantidamprdduto especificado.

§ 2° Para cobranga da CPR com liquidacdo financedtae acdo de execucdo por
guantia certa." (NR).

Nesse processo, ganha-se agilidade quando exrstitessidade de cobranca judicial
superando a etapa de conhecimento e iniciandaagranca diretamente na etapa de execucao.
Nisso se difere da CPR com entrega fisica, na guajuidacdo pode ser feita através de

pagamento financeiro baseado em valores estiputalpsdpria cédula (ZICA, 2001).

2.3.3 Bolsa de Valores (Mercados Futuros e de Gy)¢cbe

No Brasil, a principal entidade responsavel poerimediar as negociacdes de
contratos futuros e de opc¢les € a BM&F Bovespav&s dela sdo negociados contratos das
principais commodities brasileiras, como soja, milgucar, café, ouro, etc., além de também
negociar acoes de empresas, moeda estrangeinbos tib Tesouro Nacional.

Por meio dos mercados futuros, sdo negociadosatostte compra e venda na qual
envolva a entrega de produtos (ativos) de origetic@lg em uma determinada data. A funcéo
da Bolsa é de padronizar esses contratos, gararjunel os produtos possam ser negociados
sem a necessidade da existéncia de vistoria. Rort@mBolsa de Valores ndo compra e nao
vende 0s contratos, ela apenas da o suporte nBogsaea que essas negociagdes ocorram
(MASSUQUETTI, 1998).

De acordo com Assaf Neto (2011), os principais redo$ que sdo negociados na
BM&F Bovespa se dividem em: Futuro — no qual o cadpr e o vendedor firmam um
compromisso de estabelecer negdcio sobre determatad em uma data futura com pregos
previamente estabelecidos; Opc¢bes — onde o tidalaypcdo detém o direito, adquirido pelo
pagamento de um prémio, de negociar (compra ouayemd determinado ativo em uma data
futura e a um preco preestabelecido.

Em resumo, a principal diferenca entre a Cédul®meluto Rural (CPR fisica ou
financeira) e o mercado futuro é que na CPR o poodacebe o dinheiro antecipado de sua

producao, com valores fixados na emissdo da céeintpianto que no mercado futuro se faz
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uma “aposta” nos precos, sem necessariamente recdb#eiro no inicio do processo e com
0s ajustes diarios das despesas (DUARTE, 2003).

Na CPR fisica intermediada pela Bolsa de Valorgspdutor rural precisa entregar o
produto, na data e no local combinado, para gutilo seja liquidado. Ja na CPR financeira
intermediada pela Bolsa de Valores, o produtormeessita entregar o produto em si, mas o
valor correspondente em reais (R$) ou em délar 38 que o titulo possa ser liquidado.

Sendo assim, para levantar os recursos necesparn@groducado, o produtor rural
vende sua producao futura firmando um compromisseeés da CPR. O financiamento assim
tem seu inicio através da venda futura, lastreadaima CPR na qual se estabelece os termos
como, por exemplo, a data de entrega, local e mlaatg. A partir disso, entram em cena 0s
demais agentes do mercado, comaradings, securitizadoragjealers, mercado de capitais
interno e externo, com o objetivo de levantar reasipara a producao agricola (ZICA, 2001).
2.3.4 Cédula Imobiliaria Rural — CIR

O Projeto de Lei n°® 212 de 2015, em seu art. i®bekece: “[...] autoriza o proprietario
a submeter seu imovel rural ou fracdo dele ao redgiaafetacao e institui a Cédula Imobiliaria
Rural — CIR, representativa da entrega de coiszbdgacéo certa”.

Conforme o art. n° 2 do referido Projeto de Leprodutor rural ainda pode utilizar
uma fragdo de sua propriedade bem como as bemsitoa propriedade, como a garantia de
empréstimos e financiamentos. Desse modo, o prodido precisa comprometer toda a
propriedade como garantia. Esse mecanismo podeurdar garantia maior aos agentes
financiadores, pois, diferentemente da CPR, elaadaseia na producéo e sim na propriedade.
Dessa forma, 0 acesso ao crédito junto as indi#gifinanceiras pode ser simplificado e com

condi¢cdes mais favoraveis.

3 METODOLOGIA

A primeira etapa da pesquisa € de natureza billiicgre documental e descreve a
evolucdo do crédito rural no Brasil e as fonteera#tivas de financiamento agricola
disponiveis no pais. A busca pelos artigos foiizadh nas baseakb of Science, Scopus,
Science Direct, Scielo e Sell, escolhidas mediante a relevancia e amplitude naicoade
académica, o que favorece uma analise mais sistencét tema proposto.

Neste estudo, também foram coletados dados se@s\daniundos de fontes oficiais
como CONAB (relatorios de custos de producéo e anédiprodutividade), CEPEA - Centro
de Estudos Avancados em Economia Aplicada (indiesddo pre¢o de soja e taxa de cambio),
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Banco do Brasil (simuladores das operacfes detonéatal e seguro agricola) e Banco Central
(estatisticas do crédito rural).

A pesquisa delimitou como objeto de estudo a andksalternativas ao crédito rural
oficial para pequenos, médios e grandes produttzresiltura de soja na regido de Dourados.
A classificacdo do porte do produtor foi determianpela area de sua propriedade, conforme a
Lei 8.629, de 25 de fevereiro de 1993. Pela reddad pequena propriedade é aquela cuja area
corresponde a um até quatro médulos fiscais; np¥diariedade, area superior a quatro até 15
modulos fiscais; e grande propriedade, area ma®i§ modulos fiscais. Ainda de acordo com
a referida Lei, as metragens dos médulos fiscaiameade acordo com cada municipio. Para o
municipio de Dourados, € estabelecido pelo INCR#, cada modulo fiscal corresponde a 30
(trinta) hectares.

Foi simulada uma operacao de crédito rural no Balw®rasil para possibilitar a
comparacao do crédito rural oficial com as dempgdes de financiamento agricola. As taxas
de juros de cada linha de crédito, utilizadas pasa simulagéo, foram obtidasgte do Banco
do Brasil, juntamente com os valores de tarifasiadais, seguro agricola e assisténcia técnica.

Posteriormente, foram simuladas duas opc¢des decfaraento agricola, sendo elas a
CPR e a CIR. A escolha do financiamento pela CRie-de ao fato de ser uma ferramenta que
esta regulamentada, disponivel no mercado com sibilatade de liquidacéo financeira ou
entrega fisica do produto. E a CIR por ser umaieenta mais recente, ainda em fase de
regulamentacéo.

Os valores utilizados como referéncia de precoofiesm gréos foram obtidos pelo
indicador da soja ESALQ/BM&F Bovespa — Paranagwasite do CEPEA, calculando-se a
média de preco deommodity, no periodo de 01 de dezembro de 2017 a 31 de tezaia
2017.

Do mesmo modo, o valor de cAmbio do dolar foi abtidsite do CEPEA, calculando-
se o valor médio, no periodo de 01 de dezembrdde& a 31 de dezembro de 2017. Como
referéncia para os custos de producao de soja ém@Aasso do Sul, foram utilizados os dados
disponibilizados pela CONAB, conforme descrito raddla 1, seguindo a regulamentacéo de
acordo com o item 9 da introducdo do Manual de i@rédural, que dispde: “o crédito

de custeio destina-se a cobrir despesas normamsaos produtivos” (BC, 2018).
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Tabela 1 - Custos de Producéo de soja em Mato Grasdo Sul

Discriminacéo Custo por ha. (R$) | Custo / 60 kg (R$)
3 - Operacdo com tratores e colheitadeiras 116,57 2,23
4 - Aluguel de maquinas 0,00 0,00
5 - Aluguel de animais 0,00 0,00
6 - M&@o-de-obra 0,00 0,00
7 — Administrador 6,60 0,12
8 — Sementes 266,00 5,15
9 — Fertilizantes 719,27 13,93
10 — Agrotdxicos 591,35 11,45
11 — Agua 0,00 0,00
Total das despesas de custeio da lavoura 1.704,64 32,97

Fonte: CONAB/DIPAI/SUINF/GECUP, 2017.

O entendimento, de acordo com o item 9 do manuealatbto rural, € de que o custeio

cobre valores que sdo desembolsaveis para a foondacEvoura, neste caso, ndo incluindo

despesas financeiras, depreciacdes, despesas stdmivas e comercializacao.

O montante necessario para o financiamento agritaniéo para o crédito rural no

Banco do Brasil quanto nas simulacdes de CPR e fGiRalculado pela multiplicacdo dos

custos de producao por hectare e o tamanho da@gantio (Tabela 2).

Tabela 2 - Montante necessario para financiamentoaodcultivo de soja

Porte da propriedade rural

Pequena Média Grande
Area total da propriedade - hectare 120 400 800
Area reserva legal — bioma (%) 20 20 20
Area cultivavel — hectare 96 320 640
Cultivo Soja Convencional Soja Convencional Sojavemcional
Custo por hectare em MS - R$ 1.704,64 1.704,64 41640
Valor necessario para producdo - R$ 163.645,44 484380 1.090.969,60

Fonte: Dados da Pesquisa.

A fonte dos dados coletados para estimar as despmsa cartorio (registros,

autenticacdes, reconhecimento, hipotecas e ces)ifidiea Lei Estadual n® 3.003, de 7 de junho

de 2005, que dispbe sobre a fixacdo de emolumeatgasios pelos atos praticados pelos

servigos notariais no estado de Mato Grosso doCutesultados obtidos foram organizados e

tabulados, comparando-se as taxas de juros conspesttada operacao, para obter uma melhor

compreensao da viabilidade de cada modalidadendediamento.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste estudo foram realizadas trés simulacfeseatagies de financiamento agricola
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— 12 Crédito Rural Oficial - Banco do Brasil; 2300k de Produto Rural — Mercado Futuro e
32 Cédula Imobiliaria Rural —, com o objetivo déedeninar o custo efetivo das operagdes para

pequenos, médios e grandes produtores de sojaramoral, no municipio de Dourados.

4.1 Crédito Rural Oficial - Banco do Brasil

Para a simulacdo de uma operacdo de crédito noradjderaram-se trés produtores
rurais (pequeno, médio e grande). Em todos os casagcursos foram obtidos no Banco do
Brasil, na mesma data, e com 0 mesmo vencimentan&mmo modo, esses produtores nao
possuiam qualquer relacionamento com o banco, cexigéu uma analise de crédito mais
rigorosa e o fornecimento de garantias adicionais.

Dentre as garantias adicionais que poderiam s&tashtestdo o seguro agricola e a
assisténcia técnica do banco. Os valores do seguitnla, da assisténcia técnica e das demais
taxas foram obtidos diretamente no banco. Paramadator rural, foi escolhida uma linha de
crédito que se adequasse ao porte da propriedamidagas de juros diferenciadas. De acordo
com o MCR (Capitulo 10, secéo 4), para as operapdesédito do Pronaf Custeio, ndao ha
prazo de caréncia. Por esse motivo, em todashesslise crédito, o pagamento foi dividido em
seis parcelas, sem prazo de caréncia. As paraefasaticiamento foram calculadas no sistema
price, para que tivessem igual valor.

De acordo com o Manual de Crédito Rural, as despesa IOF (imposto sobre
operacdes de crédito, cambio e seguro, e sobreagijE relativas a titulos e valores
mobiliarios) devem ser cobradas do tomador do estipré, ou seja, do produtor rural.

Portanto, os valores de IOF calculados na simulpgépessoa fisica estdo de acordo
com a Instrucdo Normativa RFB n°® 1543, de 22 deijarde 2015, sendo a aliquota igual a
0,0082% ao dia, com aliquota adicional de 0,38%d@alescontada “a vista” do montante
financiado.

Para o pequeno produtor rural, o valor simuladofidanciamento foi de R$
163.645,44. As taxas adicionais ao contrato (t&xeadlastro, estudo das operacdes de credito

e de repactuacao de dividas) foram embutidas neami@financiado (Tabela 3).
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Operacéo de crédito - Pequena Propriedade Rural -

Parceld Data Pgto.| Saldo DevedorDias Corridog Amortizacdg Juros | IOF diarig Parcela (R$)
0 01/10/2017 165.803,33 - - - - -
1 01/11/2017 138.478,70 31 27.324,64 746,11 69,46 28.070,75
2 01/12/2017 111.031,10 61 27.447,6( 623,15 137,29 28.070,75
3 01/01/2014 83.459,99 92 27.571,11 499,44 208,40 28.070,75
4 01/02/2014 55.764,81 123 27.695,18 375,47 279,33 28.070,75
5 01/03/201§ 27.945,00 151 27.819,81 250,94 344,46 28.070,75
6 01/04/2014 - 182 27.945,001 125,7%  417,0¢ 28.070,75

Total 165.803,33| 2.621,1j71.455,60| 168.424,50

Fonte: Dados da Pesquisa.

O saldo devedor de R$ 165.803,33 € composto plod@aempréstimo mais as taxas

adicionais para liberacao do recurso (taxa cadasstado das operacdes, etc.). Sendo que, na

Tabela 3, o valor do IOF diario € apresentado apeasa demonstracdo, pois 0 mesmo foi

descontado antecipadamente, ndo compondo o vaqradeelas.

Ressalta-se a importancia da apresentacédo dodal®f diario, pois esse é calculado

com base no valor amortizado no vencimento da |zarégiste a possibilidade de financiar o

valor do IOF, o que mudaria o valor do financiaroe®ara fins de informacé&o, o célculo do

IOF pode ser realizado da seguinte forma:
IOF adicional = Valor Financiado (R$ 165.803,38fzes aliquota IOF

1)

adicional (0,38%); e

2)

IOF diario (pessoa fisica) = Valor amortizado noncimento, vezes a

guantidade de dias entre a data do financeiro ata @b amortizagédo, vezes a
aliquota IOF diario (0,0082%).

Para a simulacéo de uma operacéo de crédito paélio produtor rural, 0 montante

solicitado de empréstimo foi de R$ 545.484,80. Muosate as taxas adicionais ao contrato

foram embutidas no valor do financiamento, confodmgcrito na Tabela 4.

Tabela 4-Simulacéo crédito rural - Pequena propriedade rural

Operagdo de crédito - Média Propriedade Rural — R$

Parceld Data Pgto.| Saldo DevedorDias Corridog Amortizacdg Juros | IOF diarig Parcela (RS$)
0 01/10/2017 552.606,60 - - - - -
1 01/11/2017 461.877,38 31 90.729,23 3.315,64 230,63 94.044,87
2 01/12/2017 370.603,78 61 91.273,60 2.771,26  456,%5 94.044,87
3 01/01/2018 278.782,53 92 91.821,24 2.223,62 692,70 94.044,87
4 01/02/2014 186.410,36 123 92.372,17 1.672,fJ0 931,67 94.044,87
5 01/03/2014 93.483,96 151 92.926,40 1.118,46 1.150|61 94.044,87
6 01/04/2014 - 182 93.483,96 560,90 1.395,15 94.044,87

Total 552.606,60| 11.662,594.857,32| 564.269,19
Fonte: Dados da Pesquisa.
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Na simulagéo para o grande produtor rural, o v@déofinanciamento solicitado foi de

R$ 1.090.969,60, com as taxas adicionais ao contreuidas no montante financiado,

conforme é observado na Tabela 5.

Tabela 5-Simulacao crédito rural - Grande propriedade rural

Operacdo de crédito - Grande Propriedade Rural — R$

Parceld Data Pgto.| Saldo DevedorDias Corridog Amortizacao| Juros | IOF diarig Parcela (R$)

0 01/10/2017 1.105.182,70 - - - - -

1 01/11/2017 924.092,18 31 181.090,5p 7.515,p4 460,83  188.605,77

2 01/12/2017 741.770,24 61 182.321,9% 6.283,83 911,97  188.605,77

3 01/01/2018 558.208,51 92 183.561,7B 5.044,p4 1.384}79 188/805,

4 01/02/2018 373.398,57 123 184.809,95 3.79582 1.863,99 188805

5 01/03/2018 187.331,91 151 186.066,66 2.539,11 2.303,88 1887805

6 01/04/2014 - 182 187.331,91)f 1.273,86 2.795,4 188.605,77
Total 1.105.182,7026.451,89 9.720,71| 1.131.634,60

Fonte: Dados da Pesquisa.

Os resultados da simulacéo, identificados na Tabelademonstram que ao se

considerar as taxas e impostos sobre as operag@esdito, obtém-se uma taxa de juros efetiva

diferente da taxa anunciada pelo Governo Fedegralas instituicdes bancarias.

Quando comparados o valor liberado para o pequetutor rural — que financia a

producao a uma taxa de juros nominal de 5,5% ae aodinal da operacdo, paga-se uma taxa

efetiva de 8,68% ao ano.

O mesmo acontece para o médio e grande produtal; nur seja, esse acréscimo

efetivo nas taxas e impostos eleva o custo da ¢g@eragricola, diminuindo, assim, a

rentabilidade obtida pelo produtor (aumento de %, €910,39%, respectivamente).

Tabela 6- Simulag&o de operacdes do crédito rurafioial

Porte da propriedade rural

Pequena Média Grande
Area total da propriedade - hectare 120 400 800
Area reserva legal — bioma (%) 20 20 20
Area cultivavel — hectare 96 320 640
Cultivo Soja Conv. Soja Conv. Soja Conv.
. . Pronaf Custeio [ Pronamp Custeip FCO Custeio
Linha de crédito .
BB BB Agropecuario
Valor empréstimo — R$ 163.645,44 545.484,8( 1.Bm6ED
Data financiamento 01/10/2017 01/10/2018 01/10/2018
Vencimento contrato 30/03/2018 30/03/2018 30/038201
Prazo pagamento (em meses) 6 6 6
Taxa juros (% a.a.) - Declarada Governo Federal
IOF adicional - (0,38%) — R$ 630,05 2.099,91 4.199,69
IOF diéario (0,0082%) — R$ 1.455,60 4.857,32 9.720,71
Taxa de cadastro — R$ 30,50 30,50 30,50
wwwé fsanet.cavndvista K888

Rev. FSA, Teresina PI, v. 17, n. 6, &tp. 30-55, jun. 2020

5v_NC



G. A. Cardoso, R. M. T. Gimenes, E. L. Casarotto, R..Hall, S. V. Souza

48

Tarifa de Estudo das Operacgfes Rurais (0,5%) — 818,23 2.727,42 5.454,85
Estudo Repactuacdo Operacdo Rural - Operacde

Adimplentes (0,3%) — R$ 490,94 1.636,45 3.272,91
Estudo Repactuagdo Operacdo Rural - Operacde

o dimplenﬁes (o,g% ) _pR$ & perag 818,23 2.727,42 5.454,85
Soma taxas adicionais - R$ 2.157,89 7.121,80 14.213,10
Valor Financiado - R$ 165.803,33 552.606,60 1.105.182,70
Valor liberado** - R$ 161.559,79 538.527,58 1.072B20
Valor parcelas — R$ 28.070,75 94.044,87 188.605,77
Valor total do empréstimo — R$ 168.424,50 564.269,19 1.131.634,60
Taxa juros da operacgéo s/ custos adicionais (% g.a. 8,68 9,79 10,39
Despesas com cartério — R$ 80,00 80,00 80,00
Seguro Agricola — R$ 9.119,96 39.215,77 80.894,40
Assisténcia técnica (2%) — R$ 3.272,91 10.909,70 21.819,39
Total dos Custos adicionais — R$ 12.472,87 50.205,47 102.793,79
Relacdo Custo Adicional / Valor do crédito (%) 7,62 9,20 9,42
Valor total crédito + custos adicionais - R$ 180.897,37 614.474,66 1.234.428,39

Custo Efetivo Total (CET) % a.a.

(25,3D

(30,19

GL®

Obs. ** valor liberado é o valor efetivamente liago na conta do fornecedor, é composto pelo valor
financiado, menos as taxas adicionais e 0s impostos

Fonte: Dados da Pesquisa.

Ademais, ao analisar os custos adicionais ao oradhial, essas taxas aumentam ainda
mais. Ao final, somando-se os custos da operac&oédiééio com as despesas adicionais para
viabilizar o financiamento, obteve-se, sobre o raot& financiado, o custo efetivo total de
25,37% ao ano para o pequeno produtor rural, 30A®%no para o médio produtor e 31,36%
ao ano para o grande produtor rural.

Esses valores representam, respectivamente, ancédei 461,27, 402,53 e 368,94%,
em relacdo a taxa de juros informada pelo Govepuefal nas operagbes de crédito rural,
identificando-se que a carga maior, em relacadouateato do Custo Efetivo Total (CET) de
crédito, recai sobre o pequeno produtor.

Embora essa modalidade de custeio tenha a opgércsdamento e ainda facilidades
ao negociar as dividas, o produtor rural deve samalcom cautela a viabilidade dessa
modalidade de financiamento e os impactos que ggedas adicionais causam nos custos da

producao.

4.2 Cédula de Produto Rural (CPR) — Mercado futuro

Em uma simulacdo de um financiamento por meio dB,G& necessario definir
alguns parametros, a saber: area total da propeedi#rea de reserva legal, média de
produtividade de soja por hectare na regido; ecmwaregistro de penhor de safras anteriores.

Esses parametros irdo estimar o quanto essa ptageeural pode produzir e quanto tera de

OO
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limite de crédito. Tendo em vista a area total dappedade, foi desconsiderada a area de
reserva legal. De acordo com a Lei 12.651/2012 i@goo&lorestal), uma propriedade rural
situada no bioma cerrado deve destinar 20% dergaapara vegetacado nativa, sendo assim,
um imovel rural, situado na regido de Douradosedmstinar 20% como area de reserva legal.
O resultado forneceréa a informacgé&o da area cuktivida propriedade.

Outro ponto a se considerar é a média de prodatieigpor hectare. Levando-se em
consideracdo a média de produtividade em Mato GrdgsSul das ultimas 10 safras, tem-se
uma meédia de 48 sacas por hectare. Para essag@mutanforme demonstrado na Tabela 7,
considerou-se que nao ha registro de penhor psas esopriedades rurais. O fechamento da
negociagéao foi realizado em 01 de outubro de 264 vencimento do contrato em 30 de
marco de 2018, fixando o produto (soja convencjagral US$ 22,53/saca e com a cotacao do
délar a R$ 3,2958. Esses produtores rurais decieetdio, antecipar o valor dessa venda futura

a uma taxa de 1,5% ao més com o objetivo de custesaoura.

Tabela 7 - Simulacdo de venda futura - soja conveional

Porte da propriedade rural

Pequena Média Grande
Area total da propriedade — hectare 120 400 800
Area reserva legal — bioma (%) 20 20 20
Area penhor registrado — hectare 0 0 0
Area cultivavel — hectare 96 320 640
Média produtividade em MS (sacas/hectare) 48 48 48
Produtividade estimada (sacas) 4.608 15.360 30.720
Valor empréstimo — R$ 163.645,44 545.484,80 1.(306D
Preco soja futuro - US$/sacas 22,53 22,53 22,53
PTAX - R$ 3,2958 3,2958 3,2958
Preco soja futuro - R$ 74,25 74,25 74,25
Juros antecipacao (% a.a.) 19,56 19,56 19,56
Data de inicio do contrato 01/10/2017 01/10/2037  /1@R017
Data vencimento do contrato 01/04/2018 01/04/2018 1/042018
Prazo em dias 182 182 182
Valor futuro empréstimo**- R$ 178.924,27 596.858,5p 1.193.907,52
Quantidade em sacas — VP 2.204 7.346 14.692
Quantidade em sacas - VF (30/03/2018) 2.410 8.038 6.079
Despesas com cartério — R$ 1.500,00 2.500,0p 2800,
Total financiamento CPR + despesas adicionais | R$180.424,27 599.358,55 1.196.407,52
Custo Efetivo Total (CET) % a.a. 21,30 20,48 20,02

Obs.: ** Valor futuro do empréstimo € o valor olatidplicando a taxa de juros equivalente ao dia, o
namero de dias entre a tomada do empréstimo aégslidacao, e uma Unica parcela no vencimento doraton

Formula: VF = VP(1+).

Fonte: Dados da Pesquisa

Portanto, em 30 de marco de 2018, o pequeno prodienvera entregar 2.409,61 sacas

de soja, o médio produtor, 8.038,03 sacas e o graratiutor, 16.078,62 sacas. Caso a opgao

Rev. FSA, Teresina PI, v. 17, n. 6, &tp. 30-55, jun. 2020

wwwé.fsanet.carndvista K£X888



G. A. Cardoso, R. M. T. Gimenes, E. L. Casarotto, R..Hall, S. V. Souza 50

seja a liquidacdo financeira do contrato, o pequprudutor devera desembolsar R$
180.424,27, o médio produtor, R$ 599.358,55 e ndgagrodutor, R$ 1.196.407,52.

Os resultados da simulacéo identificados na Tabelstram que essa modalidade
pode ser uma alternativa viavel para o financiamelat producao agricola, principalmente,
para aqueles produtores que se encontram em ddides no acesso ao crédito junto as
instituicBes financeiras. A garantia da operacdeita penhorando a area de cultivo, com o
custo apenas do registro em cartorio, dispensasdimn, 0 uso de garantias adicionais. Por
esse motivo é que, quanto maior a propriedade, msalespesas adicionais com a operacao sao
diluidas.

Entretanto, antes de o produtor rural optar poa efiernativa, ele devera considerar
0S seguintes fatores para obter éxito na negocmedtar mais preparado:

1) Conhecer os custos de producdo — O produtol, miesmte dos seus custos de
producdo consegue estimar um preco de venda adequeadra cobrir suas despesas;

2) Obter informagdes sobre os provaveis cenarimsé@nicos — estimando a demanda
do produto e as variagcdes cambiais, é possivel gatios adicionais na venda;

3) Investir em tecnologia — Com o objetivo de olgi@nhos de produtividade; e

4) Riscos — Entender que a atividade agricola eeuwidcos, como uma frustracéo de
safra, oscilagdes no preco da saca de soja, etc.

4.3 Cédula Imobiliaria Rural — CIR

Tendo em vista a proposta do projeto de Lei n°® @42015, foi realizada uma
simulag&o de um possivel cenario no qual fosseliziatba uma operacéo de crédito, mediante
a utilizacdo da CIR. Portanto, as simulacdes fdeitas para propriedades rurais de pequeno,
médio e grande porte, situadas no municipio de &ms.

Foram utilizados os mesmos parametros das simdagieriores, no que se refere ao
tamanho da propriedade, ao montante necesséaricopimanciamento e a taxa de juros da
antecipacao do crédito. Porém, parte-se da prerdessaver limitacdes no que se refere a
registros de penhor, referente a safras antererestricbes junto ao Sistema de Protecao ao
Crédito - SPC. Nesse cenario, obter recursos tensésbancério é inviavel e o fornecimento
de garantias através da CPR né&o é suficiente pateac a lavoura.

De acordo com o Decreto n° 2.576 de 25, de agas&0il6, o valor do hectare de
terra nua, ou seja, sem nenhum investimento, epapis ou benfeitorias, com boa aptidao

para lavoura € de R$ 13.419,98. Sendo assim, autie esse valor como referéncia nas
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simulagoes.
Conforme se observa na Tabela 8, a garantia dagieetastreada com a hipoteca da
propriedade rural apresenta o mesmo desempenh®®ar® que se refere ao custo total da

operacao, porém, utilizando uma por¢cao menor darigaade para obter o mesmo montante

de recursos. Em contraponto, caso haja uma fré@sirale safra, poderia comprometer

seriamente a sustentabilidade do empreendimento.

Do mesmo modo que a CPR, a CIR também possui uto cugior de juros de

financiamento por hectare. Sendo assim, a CIR teenama alternativa viavel quando, além

de restricbes junto ao sistema bancario, o produtad tem parte de sua propriedade com

penhores registrados de safras anteriores, comfgnd®e as garantias necessarias para o

custeio da lavoura.

Tabela 8 - Simulagédo da Cédula Imobiliaria Rural (GR)

Porte da propriedade rural

Pequena Média Grande
Area total da propriedade — hectare 120 400 800
Area reserva legal — bioma (%) 20 20 20
Area cultivavel — hectare 96 320 640
Area penhor registrado — hectare 68 260 520
Area disponivel para garantia — hectare 28 60 120
Média produtividade em MS (sacas/hectare) 48 48 48
Produtividade estimada (sacas) 4.608 15.360 30.720
Valor empréstimo — R$ 163.645,44 545.484,80 1.Bm6ED
Taxa juros financiamento - (% a.a.) 19,56 19,56 589,
Data do inicio do contrato 01/10/2017| 01/10/2017 /102017
Data de vencimento do contrato 01/04/201 01/048201 01/04/2018
Prazo em dias 182 182 182
Valor total do contrato*™ — R$ 178.924,27 596.858,5| 1.193.907,52
Preco da terra nua - Dourados/MS (hectare) - R$ 419308 13.419,98 13.419,98
Area hipotecada — hectare 12,19 40,65 81,29
Despesas com cartério — R$ 1.500,00 3.200,00 9000,
Total financiamento CPR + despesas adicionais | R$180.424,27 600.058,55 1.198.907,52
Custo Efetivo Total (CET) % a.a. 20,18 20,76 20,52

Obs: ** Valor obtido aplicando a taxa de juros eqlénte ao dia, nUmero de dias entre a tomada do
empréstimo e sua liquidacéo, e uma Unica parcel@ncimento do contrato. Formula: VF= VP (1%i)
Fonte: Dados da Pesquisa

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi determinar o custtiveo das operacdes de crédito rural

disponiveis a pequenos, médios e grandes produtaas de soja situados no municipio de
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Dourados/MS.

A primeira etapa do estudo consistiu em explorataaacteristicas do crédito rural,
suas limitacdes, e assim, fazer um levantamentmgihfico das alternativas disponiveis para
o financiamento agricola no Brasil. Ja, na seguetdpa, simularam-se trés alternativas de
financiamento agricola — Crédito Rural Oficial @ju no Banco do Brasil S.A, Cédula de
Produto Rural (CPR) e Cédula Imobiliaria Rural (FIBara pequenos, médios e grandes
produtores rurais. Muito embora os recursos disimido crédito rural oficial, relativamente
as alternativas de financiamento agricola, apresetendéncia decrescente, essa alternativa de
financiamento ndo deve ter sua importancia ignorada

Nenhuma das alternativas apresentadas neste estuslobrepfe as outras, pois a
necessidade e a particularidade de cada produtal determinam a escolha da melhor
alternativa no que se refere a forma como devenamdiar sua producéo. Portanto, cabe ao
produtor rural explorar a alternativa que melhoajsiste a sua realidade.

Em um cenério no qual os recursos publicos pamandiamento agricola estdo cada
vez mais escassos, reforca-se a necessidade @ bwesos para capitalizar o setor e viabilizar
a producao agricola. Exemplo disso € o financiamagticola através da CPR, o qual, embora
com regulamentagdo recente, constitui-se em insttonde crédito viavel na captacdo de
recursos e para a garantia de um preco adequantmmecializagcédo da soja.

Destaca-se a alternativa de captacéo de recursosgimda Cédula Imobiliaria Rural
(CIR), cujo projeto de lei estd em tramitacdo nen@a de Deputados e que, nas simulacdes
realizadas neste estudo, mostrou-se uma opcad dévimanciamento. Essa ferramenta pode
simplificar o processo de andlise de crédito, jpadmente para aqueles produtores rurais que
enfrentam dificuldades na obtenc&o de recursosgewmateio da lavoura.

Com relacéo ao custo efetivo das operacdes dda@rédal oficial, constata-se que os
valores apurados para o custo efetivo total (25,3%49% e 31,36% a.a., respectivamente,
para pequenos, médios e grandes produtores) sémsuperiores aos divulgados pelo Governo
Federal, como sendo as taxas de juros cobradasoasséo do referido crédito (5,5%, 7,5%
e 8,5% a.a., respectivamente, para pequenos, médgrandes produtores). Nas demais
simulacdes (CPR e CIR), as diferencas entre as @eelaradas e as efetivas nao foram téao
significativas, se comparadas com as simula¢desocorédito rural oficial. No caso da CPR,
a taxa de juros declarada é igual a 19,56% aradpsgue o custo efetivo total foi de 21,30%
a.a. para o pequeno produtor; 20,48% a.a. paradoonme 20,02% a.a. para o grande. Para a
CIR, a taxa declarada € a mesma da CPR (19,56f/cam. 0s seguintes custos efetivos totais:

20,18% a.a. para o pequeno produtor; 20,26% aa.cpmédio; e 20,52% a.a. para o grande.
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Explicam-se as menores diferencas entre as tagtgadas e as taxas efetivas das simulagdes
com a CPR e a CIR pelo fato dessas operacdes sergratadas a juros de mercado, portanto,
nao recebem os impactos das taxas de juros sudesdi® credito rural oficial.

Dado que as taxas de juros efetivas do créditd, rcmano foram constatadas neste
estudo, podem determinar a rentabilidade da lavewaapacidade de pagamento da divida
contraida pelo produtor rural, ao receber, no maoela contratacdo do crédito, uma
informac&o que ndo € a correta, no que se refesto do financiamento, infere-se uma
assimetria de informagdes que potencializa maitaras de inadimpléncia por parte do
produtor, que corre o risco até de perder suadeada em garantia na operacéo contratada junto
a instituicdo financeira. Além disso, as altas $agt@ juros praticadas no mercado financeiro
brasileiro, relativamente as taxas internacioraisjentam os custos dos demais empréstimos,
inviabilizando para os produtores rurais a buscaltéenativas de financiamento a juros de
mercado, quando o crédito rural oficial ndo é seffite ou a ele € indisponivel.

Vale ressaltar que o estudo apresentou limitacastq a coleta de dados primarios,
na medida em que houve resisténcias tanto de mduturais como de instituicoes
financeiras, em colaborar com o estudo, no quefeeerao fornecimento de informacdes para
as simulagfes aqui realizadas.

Como futuras linhas de investigacdo, sugere-se pliagdo dos estudos da
aplicabilidade da CIR como uma nova alternativa mlementar ao crédito rural oficial,
explorando sua maior flexibilidade, no que diz e#tgpa oferta de garantias das operacdes de

crédito sem, contudo, comprometer a totalidadérea a ser financiada.
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