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agronegdcio é o conjunto de atividades que vai da fabri-

cagao e fornecimento de insumos da produgao agrope-

cudria, envolvendo o processamento e o armazenamen-
to até a distribui¢ao para consumo interno e internacional dos
produtos de origem agricola ou pecudria. Essa visao sistemédtica
envolve também as formas de financiamento, as bolsas de mer-
cadorias e as politicas publicas.

Depois da constitui¢ao do Sistema Nacional de Crédito Rural,
em 1966, as politicas publicas insistiram no modelo de interven-
¢ao governamental representado pela pequena operacionalidade
dos titulos de financiamento rural instituidos pelo Decreto-lei
167, de 14 de fevereiro de 1967. Com a edi¢ao da Lei 11.076, de 30
de dezembro de 2004, novos titulos de crédito rural foram criados
para maximizar a captagao de recursos privados ao setor.

Um sistema de crédito rural em regime de economia de livre
mercado deve contar com uma grande participagao do sistema
financeiro privado. O governo busca atrair ainda mais o capital
privado para o financiamento do agronegdcio, uma vez que as ta-
xas de juros nas institui¢cdes financeiras privadas, tradings compa-
nies, agroindustrias e fundos de investimento estao préximas da
oficial. Com o maior volume de finaciamento, os recursos oficiais
deverao seguir aos pequenos produtores e a agricultura familiar,
deixando as institui¢des financeiras privadas o papel de financiar
a agricultura comercial profissionalizada e a agroindustria. Neste
sentido um novo regime juridico forma o que temos chamado de
Sistema Privado de Financiamento do Agronegdcio.

A Constitui¢ao Federal (CF) dispoe em seu art. 187 que a po-
litica agricola devera ser planejada e executada com efetiva par-
ticipagao dos produtores e trabalhadores rurais, bem como dos
setores de comercializa¢ao, de armazenamento e de transportes,
incluindo-se, ainda, as atividades agroindustriais, agropecudrias,
pesqueiras e florestais. A politica agricola deve ser executada de
acordo com as seguintes diretrizes:

I — Instrumentos crediticios e fiscais;
II - Precos compativeis com os custos de producao e a
garantia de comercializagao;

I1I - Incentivo & pesquisa e a tecnologia;
IV — Assisténcia técnica e extensao rural;
V - Seguro agricola;

VI — Cooperativismo;

VII — Eletrificagao rural e irrigagao;

VIII - Habita¢ao para o trabalhador rural;

Os instrumentos de crédito no financiamento da ativida-
de sustentam todo o desenvolvimento do setor agropecudrio.
Assim, o Sistema Financeiro Nacional (SFN) é estruturado de
forma a promover o desenvolvimento equilibrado do pais, com
a transferéncia eficaz na mobilizagao e aplicagao da poupanca
publica, devendo desenvolver produtos financeiros e bancarios
que dardo acesso ao crédito.

O mercado financeiro é caracterizado pela interposicao da
entidade financeira entre aqueles que dispdem e os que necessi-
tam de crédito. O mercado de capitais ou de valores mobilidrios
tem a natureza de transferéncia direta entre o detentor dos re-
cursos e aquele que necessita de financiamento, sem a interme-
diagao da instituicao financeira, que exerce participa¢ao apenas
instrumental.

Para a fase de produ¢ao agropecudria o mercado financeiro
tem estruturado operagdes por meio do custeio das lavouras via
venda antecipada da produg¢ao dentro dos instrumentos finan-
ceiros regulados mediante o pré-pagamento e a securitizagao
de exportacao. A garantia dada pelo produtor é o penhor rural
(agricola e pecudrio) ou a Cédula de Produto Rural (CPR) na
sua modalidade fisica ou financeira, sempre contando com o
monitoramento terceirizado.

Na fase p6s-colheita, com o produto armazenado, a garantia
comum para os bancos nacionais e internacionais é o Warrant
emitido e endossado em favor do banco pelo produtor. A cita-
da Lei 11.076 de 30 de dezembro de 2004, que dispde sobre os
titulos Certificado de Depésito Agropecudrio (CDA) e Warrant
Agropecudrio (WA) afastou a aplicagao do Decreto 1.102/1903
na emissdo de Conhecimento de Depésito e Warrant para pro-
dutos agropecudrios. Houve, assim, altera¢ao na sistemdtica dos



titulos representativos dos produtos em armazéns gerais e a cria-
¢ao de trés novos titulos de financiamento ao agronegécio.

Como instrumento bdsico de toda cadeia produtiva e estru-
tural no financiamento agricola, a Cédula de Produto Rural
(CPR) foi instituida pela Lei 8.929, de 22 de agosto de 1994 (Lei
8.929/94), e alterada pela Lei 10.200, de 14 de fevereiro de 2001
(Lei 10.200/01), que acresceu a Lei 8.929/94 o art. 4, regulando
a possibilidade de liquidar financeiramente a CPR.

Em principio, todo produto e sub-produto direto de ori-
gem agropecudria pode ser objeto de emissdao de CPR . Sao mais
comuns as emissdes de CPRs de produtos com maior liquidez
no mercado e que oferecam maiores alternativas de operagdes,
como por exemplo negociagao em mercados futuros de bolsas
de valores. Os produtos objeto das emissdes mais comuns de
CPR sao: a cana-de-agucar, o agucar, o dlcool, o café, a soja, o
algoddo e o boi gordo. A CPR constitui-se em titulo liquido,
certo e exigivel da espécie do género dos titulos representativos
de mercadorias e pode ser emitida em trés modalidades: fisica,
financeira e de exportagao.

A CPR pode ser emitida por produtores rurais e suas associa-
¢oes, inclusive suas cooperativas.O emitente deve ser titular de
dominio util ou possuidor a titulo de parceria ou arrendamento
de iméveis rurais que sejam ou possam ser destinados a explora-
¢ao agricola, pecudria, extrativa vegetal ou agroindustrial, como
definido no item 1 do art. 4° do Estatuto da Terra, nos termos
da Lei 5.868/72.

A classificagdao de produtor rural implica, portanto, a posse
direta de imdvel rural destinado a exploragao agricola, pecudria,
extrativa vegetal ou agroindustrial. Além disso, requer o exerci-
cio de atividades diretamente ligadas a efetiva producao rural,
seja por pessoas fisicas ou pessoas juridicas.

Para gerar efeitos contra terceiros, toda CPR deve ser regis-
trada no Cartério de Registro de Iméveis do domicilio do emi-
tente e do local da garantia prestada (penhor, hipoteca e alie-
nagdo fiducidria), nos casos em que esta esteja situada em local
diverso do domicilio do emitente. A emissao do titulo é um pro-
cedimento rdpido, desde a emissao até o registro no Cartério de
Registro de Iméveis.

A CPR pode ser emitida com ou sem garantias. E incomum a
emissao da CPR sem garantia da obrigagao principal inscrita no
titulo. Pode ser objeto de garantia na cédula, a hipoteca, o pe-
nhor, a alienacao fiducidria e o seguro. Evidentemente, o aval,
como garantia pessoal propria aos titulos de crédito pode e de-
vera fazer parte das garantias exigidas pelo credor.

O aval é uma garantia pessoal prestada por terceiros (pessoa
fisica ou juridica), e podera concorrer com as demais garantias,
ou seja, no caso de inadimpléncia, serd invocada concomitante-

mente as demais garantias. O avalista fica responsével solidaria-
mente pelo seu cumprimento nas mesmas condi¢oes do emi-
tente, caso este nao faga. Desta forma o avalista é co-obrigado na
satisfacao da obriga¢ao de entregar o produto

Atualmente, o Banco do Brasil presta o maior nimero de
aval nas CPRs e, neste caso, o processo de emissao pode demorar
um pouco mais, por conta da avaliagao de crédito para estabele-
cimento do limite de opera¢des com o titulo. Superada esta eta-
pa, a emissao do titulo segue procedimento normalmente utili-
zado. A CPR é emitida em favor do Banco do Brasil em uma via
original (via nao negocidvel), que apds a venda do titulo emitido
se processa pela circulagao do Certificado de Custédia do banco
do titulo garantido.

A transferéncia da CPR se dd por meio do endosso completo,
que pode ser no préprio titulo ou mediante a formalizagdo de
termo aditivo a CPR, contendo, os dados e qualificagdao do be-
neficidrio credor da CPR, a declarac¢ao de transferéncia do ti-
tulo por meio do endosso, bem como os dados e a assinatura
do emitente da CPR, devendo apds sua formaliza¢ao ser levado
a registro no CRI competente. Os endossantes nao respondem
pela entrega do produto, logo nao garantem a obrigacao mas,
tao-somente, confirmam sua existéncia da obrigacao.

Além das operagdes do Banco do Brasil outras se fazem por
meio das cooperativas e tradings companies. Na estruturacao de
operagoes de financiamento, é comum a emissao desses titulos
as cooperativas ou empresas de fornecedores de insumos agrico-
las que, por sua vez, as transmitem por endosso as tradings, que
passam a ser credoras da obrigacao de entrega de produto.

No refor¢o de integral cuamprimento da obriga¢ao representada
pela CPR, a lei determina que o emitente responda pela evic-
¢ao perante o credor, nao podendo, inclusive, invocar em seu
beneficio, na hipdtese de ndo entrega do produto, a ocorréncia
das modalidades excludentes de responsabilidade como os “caso
fortuito” ou de “for¢a maior”. Ocorrendo o inadimplemento,
podera o credor exercer todos os direitos relativos as modalida-
des de garantia e promover as medidas judiciais cabiveis.

A lei estabelece que, para cobranga da CPR, cabe a¢ao de exe-
cugdo para entrega de coisa incerta e para assegurar a execucao
seguem normalmente as medidas de arresto e seqiiestro. A lei
tipifica como crime de estelionato as declaragoes falsas e ine-
xatas relativas aos bens oferecidos em garantia. Destaca-se que
se aplicam a CPR, no que forem cabiveis, as normas de direito
cambial para assegurar o direito de regresso contra o avalista ou
qualquer coobrigado, conforme citado acima.

O ordenamento juridico brasileiro hd muito regula a questao
da armazenagem de produtos. Em 1903, foi editado o Decreto
1.102 que instituiu as regras para o estabelecimento de empre-



sas de armazéns gerais, determinando seus direitos e obrigacoes.
Armazéns gerais sao empresas que tem por objeto a guarda e
conserva¢ao de mercadorias e a emissdo de titulos préprios que
as representam. Estas empresas tém a faculdade de emitir titulos
negocidveis, o conhecimento de depdsito e o Warrant. Aplicava-
se, assim, um unico regime a todo e qualquer bem depositado.

Com a edi¢ao da Lei 11.076 de 30 de dezembro de 2004, pas-
samos a ter dois regimes juridicos aplicdveis a atividade de arma-
zenagem. Criou-se peculiar regime juridico ao incluir as regras
para emissao dos titulos representativos de produtos agropecud-
rios, seus derivados, subprodutos e residuos de valor economico.
Jé havia sido editada a Lei 9.973/2000, de 29 de maio de 2000, que
versa sobre o sistema de armazenagem de produtos agropecud-
rios e o Decreto 3.855, de 3 de julho de 2001 que a regulamen-
tou. Da interpretacao de seus dispositivos tem-se que o sistema
de armazenagem de produtos agropecudrios caracteriza-se pela
atividade de guarda e conservagao desses produtos, seus deriva-
dos, subprodutos e residuos de valor econdmico, préprios ou de
terceiros, por empresas, cooperativas ou ainda pessoa juridica de
direito publico, com estrutura prépria para essa finalidade (art. 1°
do Decreto 3.855 c.c. o art. 4°, 1, da Lei 11.076).

Conforme o art. 2° da Lei 9.973/2000, o Ministério da Agri-
cultura e do Abastecimento (MAPA) criara sistema de certifi-
cagao, estabelecendo condigoes técnicas e operacionais, assim
como a documentacao pertinente para a qualificagao dos arma-
zéns destinados a atividade de guarda e conservagao desses pro-
dutos especificos. Nesse sentido, deverd ser arquivado na Junta
Comercial o termo de nomeagao de fiel depositério e o regula-
mento interno do armazém. Nao poderao ser responséveis pela
prestacao de servigos de armazenagem as pessoas que tiverem
sofrido condenacao pelos crimes de faléncia culposa ou fraudu-
lenta, estelionato, falsidade ideoldgica e crimes contra o patri-
monio no 4mbito privado ou afeito a administragao publica.

De acordo com o referido decreto fica instituido, no Ambito
do Ministério da Agricultura e do Abastecimento, o Sistema Na-
cional de Certificacdo de Unidades Armazenadoras, por inter-
médio do qual serdo estabelecidas as condi¢des técnicas e ope-
racionais para a qualificagao dos armazéns destinados a guarda
e conserva¢ao de produtos agropecudrios.

Na regulagao a priori das unidades armazenadoras, com
sentido na aplicagao imediata da Lei 11.076, de acordo com o
disposto no seu artigo 45, foi editada a Instru¢do Normativa 32
de 12 de novembro de 2004 do MAPA, que enumera os requisi-
tos técnicos minimos para a prestacao de servigos de armazena-
gem agropecudria.

O Certificado de Depésito Agropecudrio (CDA) — titulo de
crédito representativo de promessa de entrega de um produto
agropecudrio, seus subprodutos e residuos de valor econémico
e Warrant Agropecudrio (WA) é titulo de crédito que confere
direito de penhor sobre o produto descrito no CDA correspon-

dente. Nesse sentido, nota-se que os novos titulos tém mesma
natureza juridica dos titulos previstos no Decreto 1.102/1903.
E, da mesma forma como previsto no referido decreto, a Lei
11.076 estabelece que os novos titulos serdao emitidos, median-
te solicitagao do depositante, sempre em conjunto, ganhando
circularidade e autonomia, sendo que ambos podem ser trans-
feridos ou dados em garantia e constituindo titulos executivos
extrajudiciais.

A referida lei estabelece as obrigacdes a serem observadas
pelo depositante, ao dispor que os titulos serdao emitidos pelo
depositdrio apenas mediante solicitacao do depositante, a qual
devera, necessariamente, estar acompanhada de:

I — declaragao de propriedade do produto, livre e
desembaragado de quaisquer Onus;

II — outorga, em cardater irrevogavel, de poderes ao
depositario, para que esse possa proceder a transferéncia da
propriedade da mercadoria ao endossatario do CDA.

O prazo do depésito devera ser consignado no CDA e no
WA, respeitado o limite de um ano, contado da data da emissdao
dos titulos. Esse prazo podera ser prorrogado pelo depositario,
a pedido do credor, sendo facultativa a formalizagao de contrato
de depdsito, quando da emissao do CDA e do WA. Prevé ainda
o art. 12, que uma vez emitidos o CDA e o WA, “o produto a
que se referem nao podera sofrer embargo, penhora, seqiiestro
ou qualquer outro embaraco que prejudique a sua livre e plena
disposi¢ao”

Na perspectiva da circulagao no mercado secundério e maior
transparéncia ao mercado primario, a lei torna obrigatério o re-
gistro do CDA e do WA no sistema de registro e de liquidacao
financeira de ativos autorizado pelo Banco Central, no prazo de
dez dias contados da data de sua emissao. Assim, a entrega dos
titulos em custddia a instituicao registradora, para a efetivagao
do registro dos titulos dar-se-4 por meio de endosso-mandato,
autorizando essa entidade registradora a efetuar o registro da
custddia e a endossd-los ao novo credor, quando de sua retira-
da do sistema da entidade registradora (art. 15). Desta forma,
O CDA e o WA serao cartulares, antes de seu registro e apos
a sua baixaj; e escriturais ou eletronicos, enquanto permanece-
rem registrados. Vencido o prazo de dez dias sem o registro, o
depositante devera solicitar ao depositdrio o cancelamento dos
titulos e sua substituicdo por novos ou por recibo de depésito,
em seu nome.

No mercado fisico, a operagao conhecida como adminis-
tragao colateral de estoques (colateral agent) tem representado
indmeras opera¢des de financiamento agricola, Esta estrutura
estd apoiada na constitui¢cio de um contrato de depésito firma-
do com a empresa armazenadora, somando-se, ao depdsito, os
servigos de verificacdo de qualidade e conserva¢dao do produto
depositado, com a emissdo de laudos especificos e periédicos
de controle. Na circula¢ao secuddria dos titulos, quando da pri-
meira negociagdo do WA separado do CDA, nos mercados de



bolsa ou balcao, a entidade registradora deverd consignar, em
seus registros, o valor da negociagao do WA, a taxa de juros e sua
data de vencimento ou, ainda, o valor a ser pago no vencimento
ou o indicador a ser utilizado para o cdlculo do valor da divida
(art. 17). A entidade registradora serd responsavel pelo registro
da cadeia de negdcios ocorridos no periodo em que os titulos es-
tiverem registrados em sistema de registro e liquidagao financei-
ra, nao se fazendo necessaria, todavia, a transcri¢ao dos negdcios
ocorridos em referido periodo no verso dos titulos (arts. 19 e 20

da Lei 10.076). Para a retirada do produto do armazém, o de-
positdrio devera providenciar a baixa do registro eletronico do
CDA, requerendo a institui¢ao custodiante o endosso no titulo e
sua entrega. Entretanto, tal baixa somente ocorrera se:

I — 0 CDA e 0 WA estiverem em nome do mesmo credor; ou
II - o credor do CDA consignar, em dinheiro, na instituicao
custodiante, o valor do principal acrescido dos juros
convencionados até a data do vencimento do WA.

Linhas Privadas de Financiamento
a Exportacao: Pré-pagamento e
Securitizacao de Exportacao

HELOISA SLAV
Sécia do Buranello & Passos Advogados

Brasil, na década de 90, foi marcado por mudangas in-

ternas e nas relagdes com o mercado internacional, re-

sultando na participacao do Governo Federal na criagao
de dois programas de apoio as exportagdes: o Programa de Fi-
nanciamento as Exportacdes — Proex e o BNDES Exim, ambos
insuficientes para o financiamento necessario a produ¢ao dos
produtos brasileiros exportaveis.

Como os recursos oficiais nao atendem a demanda integral
dos exportadores brasileiros para o financiamento de sua pro-
dugdo e performance das suas exportagoes, a concessao de crédi-
to é suprida pelos bancos privados e compradores do mercado
internacional, por meio de mecanismos de financiamento inter-
nacional privado admitido pelo Banco Central do Brasil (Bacen)
como Operag¢des de Crédito Externo, por meio de suas regula-
mentacoes especificos.

O Recebimento Antecipado de Exportacao estd regulamen-
tado pela Circular 3.325, de 24 de Agosto de 2006, que altera
o Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacio-
nais — RMCCI, e estd disposto no Titulo 1 Mercado de Cambio,
Capitulo 11 Exporta¢ao, Se¢ao 4 Recebimento Antecipado do
RMCCI e caracteriza-se como operagao de captacao de recursos
no exterior vinculada a exportagdes (no mercado financeiro de-
nominadas Pré-Pagamento ou Export Prepayment).

A operagao de Pré-Pagamento se caracteriza pela conces-
a0, por uma pessoa juridica nao residente [que pode ser o pré-
prio importador estrangeiro ou ndo] ou um banco no exterior,
de empréstimo sob a forma de adiantamento sobre os valores

que vierem a ser devidos a um exportador nacional, em virtu-
de de determinada exportagao de mercadorias. Assim, tém-se
a aplicacao de recursos em moeda estrangeira na liquidagao de
contratos de cAmbio, anteriormente ao embarque das mercado-
rias ou da prestacao de servicos. Assim teremos, usualmente, os
seguintes passos:

1. O exportador nacional contrata junto a importador estran-
geiro de seu relacionamento a venda de determinado pro-
duto para exportacao futura;

2. O credor externo (que pode ser o préprio importador, outra
pessoa juridica nao residente, ou uma institui¢ao financei-
ra) adianta ao exportador os recursos que lhe seriam prove-
nientes da exportacdo a época (Financiador);

3. O exportador transfere ao Financiador os direitos sobre
os recursos provenientes da exportagao (a que teria direi-
to) por meio da formalizacdio do competente Instrumento
de Cessdo de Direitos Creditérios oriundos do Contrato de
Exportagdo, notificando o importador mediante a forma-
lizagao da Notificagao de Cessao que, tao-logo receba a
documentacao de embarque que ensejard a retirada das
mercadorias, efetue o pagamento diretamente ao Financia-
dor, liquidando o Pré-Pagamento.

4. Usualmente, contratam-se as opera¢oes na modalidade
Cash against Documents — CAD, onde hd a apresentacao da
documentagdo da exportagdo pelo Financiador ao impor-
tador, que a recebe contra a comprovac¢ao do devido paga-
mento ao Financiador.

5. Para a concessao do financiamento pelo Financiador, o ex-
portador outorga determinadas garantias reais e fidejus-



sorias a fim de assegurar o adimplemento de suas obriga-
¢oes assumidas perante o Financiador, que permanecerao
vigentes até a performance da exportagao e conseqiiente
pagamento pelo importador ao Financiador, em vista do
mecanismo estabelecido no item 3.

6. Dentre as garantias requeridas pelo Financiador, por exem-
plo, no caso de financiamento concedido para a produgao
agricola, a depender da fase de produgao do exportador, as
mais requisitadas sdo, alternativa ou cumulativamente:

a. Cédula de Produto Rural, emitida de acordo com a Lei
n° 8.929/1994;

b. Carta de Fianga emitida por terceiros garantidores do ex-
portador;

c. Nota promisséria, com aval prestada por terceiros;

d. Penhor Mercantil em primeiro grau de estoque financia-
do previamente a sua exportacao;

e. CDA e WA;

f. Seguro Garantia de Obriga¢des Contratuais, com base na
Circular SUSEP ne° 232/2003;

g. Monitoramento de Lavouras e Administracao Colateral
de Estoques a ser prestado por empresa de monitoramen-
to e supervisdo especializada.

As operagoes de Pré-Pagamento devem ser contratadas em
moeda estrangeira, cujo ingresso no Brasil se dd por meio de
fechamento de cAmbio junto a banco autorizado no Pais. O Fi-
nanciador credita o montante em moeda estrangeira na conta
do banco brasileiro do seu correspondente no exterior e, conse-
qiientemente, o banco brasileiro entrega ao exportador o valor
equivalente em moeda nacional. Nos termos do art. 2° do Regu-
lamento anexo a Circular Bacen n° 3.027/2001, para as opera-
¢oes de longo prazo o respectivo Registro de Operac¢ao Financei-
ra (ROF) deve ser providenciado com anterioridade ao ingresso
dos recursos no Pais, pelo seu tomador ou por seu representante
legal, por meio do Sistema de Informagdes do Banco Central
(Sisbacen). O registro é emitido de forma automdtica, exceto
quando os custos da operagdao nao forem compativeis com as
condi¢des e praticas usuais de mercado ou quando a estrutura
da operagao proposta nao se enquadrar nos padroes do sistema,
casos em que o registro serd direcionado para anilise do De-
partamento de Capitais Estrangeiros e Cambio — DECEC, que
indicara os ajustes necessarios a sua conclusao.

Havendo mais de duas moedas estrangeiras envolvidas na
operagao [nos pagamentos em moeda diversa da do respectivo con-
trato de cimbio de exportagio], tomar-se-ao por base as paridades
disponiveis no Sisbacen, transagao PTAX800, op¢ao 1, no dia do
pagamento. Para as operagdes que nao necessitam de aprovagao
prévia (prazo inferior a 360 dias), a liquidagao do Pré-Pagamento,
por meio do embarque das mercadorias, pode ocorrer a qualquer
tempo, conforme acordado entre exportador e importador. Para
as operagoes que necessitam de aprovagao prévia do Bacen (prazo
superior a 360 dias), o embarque das mercadorias deve obrigato-
riamente ocorrer dentro dos periodos de embarque definidos no
ROF, comumente enominados Janelas de Embarque.

Relativamente aos valores ingressados no Pais a titulo de
recebimento antecipado de exportagdo, devem ocorrer no
prazo méximo de 360 dias, contados da data da contrata¢ao
do cAdmbio, independentemente de se tratar de recebimento
antecipado com contratagdo de cambio para liquida¢ao pron-
ta ou de cAmbio contratado para liquidagao futura, liquidado
anteriormente ao embarque da mercadoria ou da prestacao
do servico:

a) o embarque da mercadoria ou a prestacao do servico; e

b)b) a conversao pelo exportador, mediante anuéncia prévia

do pagador no exterior, em investimento direto de capi-
tal ou em empréstimo em moeda e registrados, no Banco
Central do Brasil, nos termos da Lei 4.131/1962, modifi-
cada pela Lei 4.390/1964, e regulamentagao pertinente.

E facultado, também, o retorno ao exterior dos valores in-
gressados no Pais a titulo de recebimento antecipado de exporta-
¢a0, observada a regulamentagao tributaria aplicdvel a recursos
nao destinados a exportacao. Assim, a adogao da prerrogativa
na alinea b , bem como da presente disposi¢ao, implicara, para o
exportador, a comprova¢ao do pagamento do imposto de renda
incidente sobre os juros eventualmente remetidos ao exterior e
relativos a parcela ingressada cujas mercadorias nao tenham
sido embarcadas ou cujo servico nao tenha sido prestado.

Os juros podem ser liquidados em moeda estrangeira, me-
diante fechamento de cambio, devendo o banco indicar, neste
contrato de cAmbio — relativo & remessa dos juros — o niumero
do contrato de cambio de exportacao liquidado em pagamento
antecipado, e efetuar vinculagao documental, no dossié da ope-
ragdo, desses contratos e da memoria de célculo dos juros. Al-
ternativamente, o valor devido a titulo de juros pode ser quitado
mediante o embarque de mercadorias ao exterior, caso em que
devem ser celebradas, pelo valor dos juros, operagoes de cambio
de exportacdo (tipo 01), e de transferéncia financeira para o ex-
terior (tipo 04), com liquidagao simultdnea e sem movimenta-
¢ao de moeda estrangeira.

A Securitiza¢ao de Recebiveis de Exportagao estd regulamenta-
da pela Circular 3.027, de 22 de fevereiro de 2001 caracteriza-se
como operagao de crédito externo com vinculo as exportagoes,
e sao qualificadas, para fins de registro, como empréstimo exter-
no ou financiamento a importag¢do, conforme o caso. Na Secu-
ritizagdo de Exportagdo, uma companhia exportadora, origina-
dora de direitos de crédito em moeda forte (credora da venda)
e necessitada de capital de giro, capta recursos no mercado ex-
terno através da cessao de recebiveis, oriundos de seus contratos
de exportacao, a uma Sociedade de Propésito Especifico (SPE)
criada no exterior [para evitar o risco soberano], que serd a emi-
tente dos valores mobilidrios.

A securitizagao internacional diz respeito a emissao de um
valor mobilidrio no exterior, a qual possui em seu patrimonio
direitos de crédito oriundos, em principio, de contratos de ex-
portagao, celebrados por companhia nacional com importado-



res estrangeiros. Por meio dessa operagao, a companhia brasi-
leira, a maioria das vezes exportadora — sociedade originadora
dos direitos de crédito — capta recursos no mercado externo,
mediante a cessao dos recebiveis, oriundos dos seus contratos
(de exportacao), a SPE, emitente de valores mobilidrios. Em
outras palavras, a sociedade estrangeira emite valores mobilid-
rios no exterior, aplicando o montante da moeda assim obtido
na aquisi¢do dos créditos possuidos pela companhia brasileira
(exportadora de bens ou servi¢os). O aspecto mais importante
deste tipo de operac¢ao é que os ativos que irdo garantir o cum-
primento das obriga¢des pecunidrias assumidas na escritura de
emissao ainda ndo existem, mas serao originados no futuro por
intermédio da venda futura de produtos, ou servigos.

Visando dar ao investidor a seguranca almejada, contratu-
almente sdo estabelecidos os requisitos que devem ser atendi-
dos, para que um direito creditério seja passivel de transferéncia
a sociedade emissora. Como simples veiculo financeiro e para
garantir a independéncia da SPE, emitente dos valores mobili-
arios, a sua administragao se preocupard, exclusivamente, em fa-
zer com que determinados titulos por ela emitidos sejam pagos
na data de seu vencimento, para tanto, uma complexa estrutura
contratual e societaria é estabelecida de modo a atingir esse ob-
jetivo. Para fins de recebimento dos pagamentos a serem efetu-
ados pelos importadores, é admitida a abertura de conta vincu-
lada em nome do tomador, em moeda estrangeira, no exterior,

em institui¢oes financeiras de primeira linha, para depésitos
decorrentes das exportagdes realizadas durante os periodos de
pagamento da opera¢ao de captacao externa.

A conta vinculada serd movimentada para depdsito e aplica-
¢ao dos valores das exportagdes, para cumprimento das obriga-
¢oes relativas a operagdo de captagao e para ingressos de saldos
no Pais, dentro dos limites autorizados pela regulamentagao
especifica. Enquanto ndo utilizado, o saldo da conta vinculada
deve ser aplicado e a totalidade dos rendimentos obtidos junta-
mente com o principal serd objeto de ingresso no Pais imedia-
tamente apds a quitagao das obrigagoes da operacao de crédito,
a cada periodo de pagamento. O saldo conjunto dos depdsitos e
das aplicagdes nao deve exceder, a qualquer tempo, em mais de
100% o montante dos compromissos financeiros da operagao
de crédito para cada parcela vincenda de principal e juros. Cum-
pre ao tomador dos recursos externos identificar nos campos
apropriados do ROF as principais caracteristicas da capta¢ao
dos recursos bem como da conta vinculada. Somente podem ser
vinculadas a opera¢ao de captagao as exportagdes cujas contra-
tagoes de cambio (tipo 1) venham a ocorrer apds o desembolso
dos recursos, o ingresso das respectivas divisas no Pais ou o0 em-
barque dos bens no exterior. Ainda, aplicam-se normalmente a
Securitizagao de Exportagdao no que se refere aos aspectos gerais
da operacao as disposi¢oes apresentadas para pré-pagamento no
presente estudo.

Novos Titulos para Financiamento do
Agronegocio: CDCA, LCA, CRA e Agrinote

MARrcos HOKUMURA REIs
Luis LENTISCO
Sécio e Associado do Buranello & Passos Advogados

o desenvolvimento atual do agronegdcio, tornou-se ne-

cessario encontrar outros meios, além do financiamento

bancério por meio do repasse de recursos obtidos com
depésitos e aplicagdes feitos pelo publico em geral, para que o
setor pudesse captar recursos de forma mais dindmica, permi-
tindo maior participa¢gdo do mercado de capitais, em especial
os fundos de investimento. Assim, a Lei n. 11.076 instituiu no-
vos mecanismos de financiamento do agronegdcio, entre eles o
Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécios (CDCA),
a Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA), e o Certificado de
Recebiveis do Agronegécio (CRA). Dando continuidade a este
processo, a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) veio a ins-
tituir, em setembro do ano passado, mais um titulo para finan-

ciamento do agronegécio: a Nota Comercial do Agronegdcio,
também conhecida como Agrinote ou NCA. Veremos, a seguir,
as principais caracteristicas.

Antes de especificar as peculiaridades de cada novo titulo do
agronegdcio, vale expor suas caracteristicas comuns. O CDCA,
a LCA e o CRA, tém entre si. O CDCA, a LCA e o CRA sdo
titulos de crédito nominativos, de livre negociagao, represen-
tativos de promessa de pagamento em dinheiro e que terdo
como lastro direitos creditérios origindrios de negdcios reali-
zados entre produtores rurais, suas cooperativas e agentes da
cadeia produtiva do agronegdécio, inclusive financiamentos ou



empréstimos relacionados com a produc¢ao, comercializagao,
beneficiamento ou industrializa¢do de produtos ou insumos
agropecudarios ou de mdquinas e implementos utilizados na
atividade agropecudria. Dessa forma, todos esses titulos po-
derao estar lastreados em CPRs, contratos de comercializagao,
CDA e WA. Vale comentar rapidamente que os CDCAs e os
WAs sao titulos executivos extrajudiciais, também criados pela
Lei n. 11.076/2004. Em atendimento a finalidade menciona-
da acima, apresentam como principal caracteristica comum
a possibilidade de sua negociagao em mercados de bolsa ou
balcdo. Para gerir o risco envolvido nesses titulos, é faculta-
da a cessdao fiducidria em garantia de direitos creditérios do
agronegécio em favor dos adquirentes do CDCA, da LCA e do
CRA. Esses titulos poderdo ainda conter cldusula expressa de
varia¢ao do seu valor nominal, desde que esta seja a mesma
dos direitos creditdrios a eles vinculados.

No que diz respeito exclusivamente ao CDCA e a LCA, am-
bos conferem direito de penhor sobre os direitos creditérios a
eles vinculados, independentemente de outra conven¢ao que
poderd dispor sobre garantias adicionais, reais ou pessoais, li-
vremente negociadas. O valor do CDCA e da LCA nao poderd
exceder o valor total dos direitos creditérios do agronegdcio a
eles vinculados, e os emitentes destes novos titulos respondem
pela origem e autenticidade dos direitos creditérios a eles vin-
culados. Os direitos creditdrios vinculados ao CDCA e a LCA
nao podem ser penhorados, seqiiestrados ou arrestados em de-
corréncia de outras dividas do emitente desses titulos. Caso um
destes eventos venha a ocorrer, caberd ao emitente dos titulos
informar ao juizo que tenha determinado tal medida a respeito
da vinculac¢do de tais direitos aos respectivos titulos, sob pena de
responder pelos prejuizos resultantes de sua omissao.

Os Certificados de Direitos Creditérios do Agronegécio (CDCA)
sdo titulos de emissdo exclusiva de cooperativas de produtores
rurais e outras pessoas juridicas que exercam a atividade de co-
mercializa¢ao, beneficiamento ou industrializagao de produtos
e insumos agropecudrios ou de maquinas e implementos utili-
zados na produgao agropecudria. Os CDCAs tém sido bastante
utilizados na estruturagdo de operagdes financeiras para alon-
gamento de prazos e melhoria de taxas em relacao aos financia-
mentos existentes.

A Letra de Crédito do Agronegécio (LCA) é um titulo de emis-
sao exclusiva de institui¢des financeiras publicas e privadas. A
LCA foi o primeiro titulo a ser utilizado pelo Banco do Brasil
para captagdo de recursos com lastros em CPRs'. A partir dai,
outros bancos também passaram a se utilizar deste titulo, o que
demonstra seu sucesso e confiabilidade. Para se ter uma idéia
melhor de como isso acontece, apresentamos abaixo um exem-
plo de emissao de LCA em uma operagdo que envolve defensi-
vos agricolas e é lastreada em CPRs:

Endossa CPR

Recebe recursos

Venda de Emissao Emissao,
insumos de CPR registro e venda
de LCA

Os Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRA) sao titulos
que apenas podem ser emitidos por companhias securitizadoras
de direitos creditérios do agronegécio. Segundo a defini¢ao dada
pela lei, essas companhias vém a ser institui¢des nao financeiras
constituidas sob a forma de sociedades por agoes e que tém por
finalidade a aquisi¢do e securitizacdao desses direitos e a emis-
sao e colocagao de CRA no mercado financeiro e de capitais.
A Sociedade de Propésito Especifico (SPE) ou por suas expres-
soes equivalentes em inglés Special Purpose Company (SPC),
¢ uma entidade que tem sido amplamente utilizada no Brasil
e no exterior para operacionalizar um determinado propdsito
especifico e bem definido, de modo que ela vem a ser uma op-
¢d0 interessante para tratar deste tipo de titulo. As companhias
securitizadoras de direitos creditérios do agronegédcio podem
instituir regime fiducidrio sobre direitos creditérios oriundos
do agronegdcio.

Hoje, esse tipo de operagao também encontra regulacao
na Instru¢ao 408 da Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM).
Dessa forma, a empresa originadora consegue viabilizar a ante-
cipagao de seus créditos e assim passa a ter uma linha de finan-
ciamento. A lei que criou o CRA define que a securitizacao de
direitos creditérios do agronegécio é uma operagao pela qual
os referidos direitos creditdrios sao expressamente vinculados a
emissao de uma série de titulos de crédito, mediante Termo de
Securitizagao de Direitos Creditérios, emitido pela companhia
securitizadora.

Espécie das Notas Comerciais (Comimercial Papers), as NCAs sao
notas promissdrias comerciais para distribui¢do publica volta-
das exclusivamente para o agronegdcio, e que foram instituidas
pela Instru¢ado CVM  422/2005. Por meio da NCA a empresa
emissora se compromete a efetuar o pagamento em dinheiro
ao seu titular (credor) da quantia a ser apurada de acordo com
os termos contidos no titulo, em data futura pré-determina-
da. Além das sociedades andnimas abertas e fechadas, poderao
também emitir NCAs as sociedades limitadas e as cooperativas,
desde que tenham por atividade a produc¢io, comercializagao,



beneficiamento ou industrializacdo de produtos ou insumos
agropecudrios ou de maquinas e implementos utilizados na ati-
vidade agropecudria.

Para emitir uma NCA, a emissora deverd, em regra, ser re-
gistrada na CVM como companhia aberta ou como emissora
de NCA. As companhias fechadas, as sociedades limitadas e as
cooperativas poderao solicitar somente registro de emissoras de
NCA, juntamente com o pedido de registro de oferta publica,
desde que: a NCA emitida tenha valor nominal unitdrio igual ou
superior a R$ 300.000,00, garantidas por seguro de crédito ou te-
nha valor nominal unitério igual ou superior a R$ 1.000.000,00,
sem seguro. Caso as ofertas publicas de distribuicao de NCA te-
nham prazo igual ou inferior a 270 dias, o registro da empresa
emissora mencionado acima pode ser dispensado, o que vem a
ser uma exce¢ao a regra geral acima mencionada.

Outro aspecto relevante das NCAs é o de que elas deverao
ser emitidas sob a forma escritural, e podem ter prazo maximo
de até 360 dias a contar da sua efetiva integralizacao. A empresa
emissora poderd resgatar antecipadamente a NCA, desde que
obtenha anuéncia do titular (credor), mas o resgate antecipa-
do implica na extin¢ao do titulo, ndo havendo possibilidade de
sua manutenc¢ido em tesouraria até o vencimento. E facultado
adicionar garantias a NCA, tais como bens ou titulos de crédito
origindrio ou decorrente da produg¢ao rural; ou garantia fiduci-
aria de institui¢ao financeira. Para formar sua decisao de inves-
timento, é obrigatdrio que o investidor receba um prospecto da
NCA contendo informagoes completas acerca do referido titulo,
admitindo-se seu envio ou obten¢do por meio eletronico.

! Valor Econémico, de 25 de fevereiro de 2005, caderno de agronegécios.
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interesse do mercado de financeiro pelo agronegdcio é

extenso nao se resumindo somente ao mercado de di-

vida. Hoje, além do interesse na aquisi¢ao de titulos de
crédito como, entre outros, a CPR; o CDCA e o CRA, existe
também o interesse na aquisi¢ao do préprio negécio bem como
na aquisi¢ao de iméveis rurais destinados para a producao da
atividade. Os principais demandantes desses ativos sao os In-
vestidores Estrangeiros, as Entidades de Previdéncia Comple-
mentar e os diversos Fundos de Investimento existentes no Pais.
Para cada tipo de investidor deve-se observar as regras espe-
cificas emanadas do Conselho Monetdrio Nacional (CMN),
do Banco Central do Brasil (Bacen) e da Comissdao de Valores
Mobilidrios (CVM). Apés essas consideragdes, passa-se agora a
apresentar as principais caracteristicas dos novos investidores
dos ativos do agronegécio.

Os investidores estrangeiros que ingressam no pais devem ob-
servar a regulacao editada pelo CMN, Bacen e pela CVM. A ino-
bservéncia a essas regras implica a impossibilidade na efetivagao
do investimento, bem como a restri¢ao da repatriagao do inves-
timento ao pais de origem. No caso do investimento estrangeiro
em ativos do agronegdcio, deve-se observar as regras da Reso-
lugdo CMN 2.689 de 26 de Janeiro de 2000, que disciplina a

aquisi¢ao de titulos e valores mobilidrios no 4&mbito do mercado
financeiro e de capitais. De acordo com o referido normativo,
os investidores estrangeiros antes do ingresso dos recursos no
Brasil, devem constituir representante no pais, geralmente insti-
tui¢oes financeiras, e registrar-se na CVM de acordo com a Ins-
trugao CVM 325 de 27 de janeiro de 2000.

O CMN disciplina os limites e as op¢des para a aplicagao dos re-
cursos das EPCs, sendo as EPCs fechadas (EFPCs) reguladas pela
Resolug¢ao CMN 3.121 de 29 de setembro de 2003 e as EPCs aber-
tas (EAPCs) reguladas pela Resolu¢ao CMN 3.308 de 31 de agosto
de 2005. Os limites para aplica¢ao das EFPCs dependem do grau
de risco do emissor, nao podendo ultrapassar o limite de 30% de
ativos de emissao de uma mesma pessoa juridica. Se o emissor
apresentar baixo risco de crédito, a entidade pode aplicar

I —até 5% (cinco por cento) em ativos como CPR com
liquidagao financeira, CDCA e CRA; e

II —até 10% em quotas de Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios.

J4 para o caso do emissor que apresentar médio ou alto grau
de risco, os limites mencionados acima sao reduzidos para 2%



no caso de ativos como CPR com liquida¢ao financeira, CDCA
e CRA, e para 5% no caso de quotas de Fundos de Investimento
em Direitos Creditérios.

As EAPCs apresentam regras distintas quanto ao tipo do ativo
e do emissor. No que se refere ao tipo do ativo, ndo ha distin¢ao
quanto ao grau de risco, estando as EAPCs limitadas a aplica¢do:

I — de até 5% (cinco por cento) em ativos como CPR com
liquidagao financeira, CDCA e CRA; e IT - de até 10%

(dez por cento) em quotas de Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios. No que se fere ao tipo do emissor, o
normativo do CMN limita a concentrac¢do em ativos de um
mesmo emissor em até 10% (dez por cento) quando se tratar
de pessoa juridica nao financeira e em até 20% (vinte por
cento) quando se tratar de institui¢oes financeiras.

Os fundos de investimento sdo condominios destinados a apli-
ca¢do em ativos previamente definidos em seu regulamento e
apresentam regras distintas dependendo de sua classificagao.
Regulados pela CVM, apds a unificagao da competéncia pro-
movida pela Lei 10.303 de 31 de outubro de 2001, os fundos
de investimento sdo classificados de acordo com o tipo de in-
vestimento objeto de destinagao da maioria dos recursos do
fundo, podendo apresentar regras distintas sobre o perfil do
quotista, bem como em rela¢ao ao prazo para o resgate das
quotas pelo investidor.

Quando a possibilidade de resgate das quotas, os fundos
podem ser constituidos como condominios abertos ou fecha-
dos. Os fundos abertos admitem o resgate das quotas nos pra-
zos definidos em seu regulamento. Jd os fundos fechados em
regra somente permitem o resgate das quotas no vencimento
do fundo. A distingao na forma de constitui¢ao é importante
pois a CVM dispoe quando o fundo pode ser aberto ou fechado.
Pois, dependendo do perfil da carteira dos ativos, incluindo sua
alta ou baixa liquidez, ndo hd como se permitir a constituicao
sob a forma de condominio aberto onde os quotistas poderao
resgatar suas quotas em prazos diversos do prazo de vencimento
do fundo. Nesse sentido, os principais fundos de investimento
demandantes de ativos do agronegécio sao classificados como
Fundo de Investimento Multimercado (FIM); Fundo de Investi-
mento Renda Fixa (FIRF); Fundo de Investimento em Direitos
Creditérios (FIDC); Fundo de Investimento em Participagdo
(FIP); e Fundo de Investimento Imobilidrio (FII).

O FIM e o FIRF sao regulados pela Instru¢ao CVM 409 de 18
de agosto de 2004. A principal diferenca entre esses fundos estd na
composicao da carteira podendo o FIM combinar diversos ativos
em sua carteira enquanto que o FIRF deve aplicar no minimo 80%
em ativos de renda fixa. Ambos podem ser constituidos sob con-
dominio aberto ou fechado e apresentam limites quando a con-
centra¢ao em ativos de um mesmo emissor de até 10% para ativos
de emissao de uma mesma pessoa juridica ndo financeira e de até

20% para ativos de emissao de uma mesma instituicao financeira.
Nesse sentido, o FIM e o FIRF sao utilizados para adquirir os titu-
los de crédito do agronegécio como CPR, CDCA e CRA.

O FIDC é regulado pela Instru¢ao 356 de 17 de dezembro de
2001, é uma comunhao de recursos que destina parcela superior
a 50% de seu patriménio liquido para a aplicagao em direitos
creditdrios, que sao direitos e titulos representativos de crédito
origindrios de operagdes, incluindo para prestagao futura, rea-
lizadas nos segmento financeiro, comercial, industrial, imobili-
ario, de hipotecas, de arrendamento mercantil, de prestacao de
servicos, bem como direitos e titulos representativos de créditos
de natureza diversa reconhecidos pela CVM. No passado recente,
o FIDC foi muito utilizado para a aquisi¢ao de direitos credité-
rios relacionados ao crédito consignado. Atualmente, comenta-
se muito no mercado de capitais a constitui¢ao de FIDC como
veiculo para investimento em titulos de crédito do agronegdcio
como a CPR, o CRA e o CDCA, bem como para a aquisi¢ao de
contratos de compra e venda de bens do agronegécio, objeto de
cessdo de crédito. O FIDC apresenta caracteristicas muito pe-
culiares do seu tipo, destoando dos outros tipos de fundos de
investimento regulados na CVM, incluindo regras referentes:

I - a classificagao quando ao resgate de quotas;
IT - aos tipos de quotas;

III — as disposi¢oes obrigatdrias do regulamento;
IV — ao publico alvo;

V —a composi¢ao da carteira;

VI - ao registro na CVM.

O FIP introduz no mercado financeiro brasileiro o conceito
dos Fundos de Venture Capital e de Private Equity comuns em
outros paises do mundo. O principal objetivo desse fundo é ad-
quirir empresas com potencial de crescimento seja pela expan-
sao da atividade exercida ou em decorréncia de uma reestrutu-
ragdo na empresa. Tendo como foco o crescimento da empresa,
o FIP poderd, apds a empresa atingir o crescimento esperado,
alienar a sua participagao aciondria nessa empresa no mercado
de capitais, realizando retornos expressivos. Regulado pela Ins-
trugdo 391 de 16 de Junho de 2003, o FIP somente pode aplicar
recursos em sociedade por acoes (de capital aberto ou fecha-
do), que permitam ao fundo participar do processo decisério
da sociedade com efetiva influéncia na defini¢do de sua politica
estratégica e na sua gestao, seja pela:

I — detencao de a¢des do bloco de controle;

II — acordo de acionistas;

III — ajuste de maneira diversa que assegure a influéncia na
defini¢ao da politica estratégica e na sua gestao.

Tal fundo destinado a aplicagdo de empresas atuantes do
setor do agronegdcio tende a crescer em razao do sucesso das
acoes da Cosan na Bovespa.



O FII é destinado para a aplicagado em empreendimentos
imobilidrios com o objetivo de alienagdo, locagao ou arrenda-
mento. Em razao da baixa liquidez e da natureza dos ativos, o
fundo, regulado pela Instru¢ao CVM 205 de 14 de janeiro de
2004, somente pode ser constituido sob a forma de condominio
fechado, sendo sua a constituicdo condicionada a colocagao da
integralidade das quotas. Permite o normativo, de forma tempo-

Tributacao e Agronegocio.

raria, que parcela do fundo nio destinada para o setor imobili-
ario, seja aplicada no segmento de renda fixa de livre escolha do
administrador, com limite de, em regra, 25% dos recursos do
fundo. A relagdo do FII com o agronegdcio se dd na aquisi¢ao de
empreendimentos rurais seja na constru¢ao de uma usina para
posterior arrendamento ou seja na aquisi¢ao de imoéveis jd aca-
bados para locagao ou posterior alienagao.

Producao

e Comercializacao Agropecuaria

ANDRE RICARDO PASsOs
RALPH MELLES STICCA
Sécio e Associado do Buranello & Passos Advogados.

escalada da carga tributdria também tem seus reflexos no

setor agricola brasileiro, a despeito de esforcos da Uniao

e dos estados no sentido de reduzir a incidéncia de tri-
butos de sua competéncia sobre a produg¢ao rural, sobretudo de
bens que compdem a cesta bdsica e mercadorias destinadas a
exportacao. Uma empresa que exerce a atividade agropecudria
ou mesmo agroindustrial, assim como as empresas dos demais
setores da economia, sujeita-se igualmente aos tributos (impos-
tos e contribui¢des) considerados diretos e indiretos. Como tri-
butos diretos tém-se os de competéncia federal, que atingem as
riquezas que a empresa produz, de acordo com sua capacidade
contributiva, tais como o Imposto de Renda da Pessoa Juridica
— IRPJ e a Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido — CSLL,
ambos incidentes sobre o lucro liquido ajustado, por adi¢oes e
exclusdes, tempordrias e permanentes, previstas em lei.

O IRPJ tem seu regulamento no Decreto 3.000, de 1999,
prevendo as formas de apuragao (lucro real, presumido ou
arbitrado), as dedug¢des permitidas e vedadas, bem como as
receitas ndo-tributdveis, tais como o resultado positivo de
equivaléncia patrimonial em investimentos relevantes em co-
ligadas ou controladas e a receita de dividendos provenientes
das demais participagoes. A aliquota efetiva do IRP]J varia de
2% sobre a receita bruta a 25% sobre o lucro, a depender do
regime de apuracao. Para as pessoas fisicas que exercem a ati-
vidade rural, hd a previsao especifica de apurac¢ao de resultado
tributavel (art. 58 e seguintes do Regulamento do Imposto de
Renda), sendo permitida a compensagao integral com resulta-
dos negativos de perfodos anteriores, bem como a presun¢ao
de lucros da atividade rural na base de 20% da receita bruta no
ano-calenddrio.

Ja a CSLL foi instituida pela Lei 7.689, de 1988, e ao longo
dos anos teve sua incidéncia bastante assemelhada a do IRPJ, em
relagdo as previsoes legais de adi¢des e exclusoes ao lucro liqui-
do. Saliente-se que as equiparagdes nao alcancadas por lei foram
editadas pelo Poder Executivo, mediante Instru¢do Normativa
(390, de 2004 ). Recentemente, os contribuintes tém questionado
sua cobranca sobre o lucro decorrente de exportagdo de produ-



tos agropecudrios a teor da imunidade das receitas de expor-
tagao a incidéncia de contribui¢oes sociais (art. 149, § 20,1 da
Constitui¢ao Federal). A aliquota efetiva da CSLL também varia
a depender do regime de apuragao, que deve ser o mesmo do
IRP]J, de 1,08% sobre a receita bruta a 9% sobre o lucro. Dentre
os beneficios fiscais relativos ao agronegdcio no ambito do IRP]
e da CSLL, destaca-se a Deprecia¢ao Acelerada Incentivada, que
constitui postergacao do IRPJ e da CSLL devidos em relagdo a
aquisicao de ativo imobilizado aplicado na produgado agricola
(art. 314, do Regulamento do Imposto de Renda).

Ainda como tributos diretos devidos pela empresa agricola
ou agroindustrial, sao destaques a Contribui¢ao para os Progra-
mas de Integragao Social (PIS) e de Formagao do Patrimoénio do
Servidor Publico (Pasep) e a Contribui¢do para o Financiamento
da Seguridade Social — Cofins, atualmente regulamentadas pelas
Leis 10.637,de 2002 e 10.833, de 2003, tendo sua incidéncia nao-
cumulativa como regra geral de tributa¢ao, sendo igualmente
incidentes sobre o faturamento mensal. O regime anterior, pre-
visto pela Lei 9.718, de 1998, era cumulativo, com aliquotas
menores, 0,65% e 3%, respectivamente. Com a ado¢do da ndo-
cumulatividade, foi permitido o aproveitamento de créditos nas
aquisi¢oes da pessoa juridica em relagdo a bens adquiridos para
revenda, bens e servigos utilizados como insumo na prestagao de
servi¢os e na producao ou fabrica¢ao de bens ou produtos des-
tinados a venda, energia elétrica, aluguéis de prédios, maquinas
e equipamentos, contraprestacdes de arrendamento mercantil,
madquinas, equipamentos e outros bens incorporados ao ativo
imobilizado, entre outros. Contudo, as aliquotas foram majora-
das para 1,65% (PIS/Pasep) e 7,6% (Cofins).

Especificamente no caso do setor agropecudrio, além da pos-
sibilidade de desconto de créditos nas aquisi¢des, conforme alu-
dido acima, pela sistemdtica da Lei 10.925, de 2004, operou-se a
reducdo a zero das aliquotas incidentes sobre a venda de adubos,
fertilizantes e defensivos agricolas, bem como se suspendeu a inci-
déncia das contribui¢des nas vendas de produtos agropecudrios a
serem utilizados como insumo pelas agroindustrias, com a possi-
bilidade adicional do desconto pela empresa adquirente de crédi-
to presumido sobre tais produtos, inclusive quando adquiridos de
pessoas fisicas, ou ainda quando produzidos pela prépria agroin-
dustria e utilizados como insumos em seu processo produtivo. As
vendas de produtos agropecudrios para o exterior (exportagao)
também gozam do beneficio fiscal da imunidade das receitas de
exportacdo a incidéncia de contribui¢des sociais (art. 149, § 20, 1
da Constituicao Federal). As contribui¢des sociais ao PIS/Pasep e
a Cofins estao abrangidas pelo referido beneficio.

Em rela¢do a incidéncia dos impostos considerados indireto,
cujo encargo é incorporado ao preco de venda de mercadorias
e servigos, tem-se o Imposto sobre Produtos Industrializados
- IPI, também de competéncia federal, regulamentado pelo
Decreto 4.544, de 2002, incidente sobre a saida de produtos in-
dustrializados do estabelecimento industrial, com as aliquotas
definidas pela Tabela de Incidéncia do IPI — Tipi, aprovada pelo

Decreto 4.542, também de 2002. Vale lembrar que os produ-
tos agricolas nao sujeitos ao processo considerado como indus-
trializagao pelo Regulamento, nao sao tributados pelo IPI, bem
como aqueles produtos derivados da agroindustria, que estao
sujeitos a aliquota zero (p.ex. cana-de-agtcar, café, soja, trigo e
alcool etilico para fins carburantes).

Nessa mesma esteira, tem-se o Imposto sobre Operagoes Re-
lativas a Circulagao de Mercadorias e sobre Prestagoes de Servicos
de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunica¢ao
(ICMS), de competéncia estadual que, na cadeia agropecudria,
tem sua incidéncia amenizada pelo diferimento do pagamen-
to do valor devido, permitindo a circula¢ao de alguns insumos
agricolas dentro dos estados da Federagao sem recolhimento do
imposto. Outra forma de beneficio utilizada pelos estados, me-
diante convénios celebrados pelo Conselho Nacional de Politica
Fazenddria (Confaz), é a concessdo de isen¢oes e redugdes de
base de calculo para operacoes envolvendo determinados pro-
dutos agropecudrios. Ressalte-se que o ICMS nao incide sobre
as operagdes e prestagoes que destinem ao exterior mercadorias,
inclusive produtos primdrios e produtos industrializados semi-
elaborados (art. 155, § 2°, X, “a” da Constitui¢ao Federal), bem
como sobre as saidas com o fim especifico de exporta¢ao para o
exterior, destinadas a empresa comercial exportadora, inclusive
tradings, ou outro estabelecimento da mesma empresa e arma-
zém alfandegado ou entreposto aduaneiro (art. 3° da Lei Com-
plementar 87/96 — Lei Kandir).

Além dos tributos expostos acima, tem-se na cadeia produ-
tiva relacionada ao agronegdcio a incidéncia das contribuicoes
sociais sobre a remunera¢dao paga aos empregados. Em relacao
especificamente a Contribui¢ao ao Instituto Nacional do Segu-
ro Social — INSS e demais entidades setoriais, em 2001, os pro-
dutores rurais e agroindustrias tiveram sua sistemdtica de in-
cidéncia de tais contribui¢des, antes incidente exclusivamente
sobre a folha de saldrios, modificada pela inser¢ao do modelo
de contribui¢do incidente sobre a receita bruta da produgao
agropecudria, reduzindo a carga tributdria sobre as contratacdes
no setor, que antes alcangava os 23%. Atualmente, para os pro-
dutores rurais pessoas juridicas e agroindustrias, a contribui¢ao
incidente sobre a receita bruta de produc¢do agropecudria é de
2,85%, englobando 2,5% a Seguridade Social, 0,1% para o Segu-
ro Acidente de Trabalho - SAT e 0,25% para o Servi¢o Nacional
de Aprendizagem Rural - Senar. Ademais, a contribui¢ao devida
pelo produtor rural pessoa fisica sobre a receita totaliza 2,3%
(2,0% INSS, 0,1% SAT e 0,2% Senar), cuja responsabilidade de
recolhimento ¢ da pessoa juridica adquirente.

Ademais, ainda quanto as contribui¢oes ao INSS, persis-
tem as incidéncias sobre a remunera¢ao de modo geral. Em
detalhes temos que, quanto aos produtores rurais pessoas
juridicas e ao setor rural das agroindustrias (em geral) a in-
cidéncia é de 2,7% sobre a folha de saldrios (sendo 2,5% re-
colhidos ao Saldrio Educagao e 0,2% ao Instituto Nacional de
Colonizac¢ao e Reforma Agraria — Incra). Em relagdo ao setor



1. Tributacao do Produtor Rural Pessoa Fisica

IRPF
CSLL
PIS/Pasep

Cofins
INSS

ICMS/SP
1Pl

CUSTO FISCAL TOTAL

15 ou 27,5 %
n/a
n/a
n/a

2,3% sobre a receita bruta
2,70% sobre a remuneracao

Gado (*) e Soja (**)
n/a

20% ou 32,5%

15 ou 27,5%
n/a
n/a
n/a

2,3 sobre a receita brutal!
2,70% sobre a remuneracao

n/a
n/a

20% ou 32,5%

[1] Ha possibilidade de discussao judicial para ndo pagamento das contribuicoes no ambito do INSS incidentes sobre as receitas decorrentes da exportacao de produtos, ainda que por meio de tradings
ou empresas comerciais exportadoras, haja vista que a Constituicao Federal assim prevé, ao passo que o INSS permite a nao-incidéncia apenas para as vendas diretas a adquirente domiciliado no

exterior.
(*) Exemplo - Gado (pessoas fisica e juridica):

Regra Geral - Operacao interna: 12% (art. 54, Il do RICMS); Operacao interestadual: 7% (regides N, NE, CO e Espirito Santo); Operacao interestadual: 12% (regioes S e SE).

Isencdo: saida interna promovida por estabelecimento rural com destino a abatedor (art. 8° ¢/c art. 102, Anexo I, ambos do RICMS).

Reducao da base de calculo: nas operacoes internas, de forma que a carga tributaria resulte em 7% (art. 51 c/c art. 3°, Anexo Il, ambos do RICMS). Diferimento: regras e situacoes especiais no art. 364

e seguintes do RICMS.
(*) Exemplo - Gado (apenas pessoa fisica):

Diferimento: operacao interna com destino a comerciante, industrial, cooperativa ou outro contribuinte, com excecéo de produtor, vide artigo 260 do RICMS. Diferimento e guia de recolhimento especial:

vide regras do art. 115 do RICMS.
(**) Exemplo - Soja (pessoas fisica e juridica):

Regra Geral - Operacao interna: 18%; Operacao interestadual: 7% (regioes N, NE, CO e Espirito Santo); Operacéao interestadual: 12% (regioes S e SE). Diferimento: Regras e situacoes especiais no art.

350 e seguintes do RICMS.

2. Tributacao do Produtor Rural Pessoa Juridica

IRPJI
CSLL™
PIS/Pasp'!

Cofins!®!
INSS

ICMS/SP
IP1

CUSTO FISCAL TOTAL

2% ou 25 %
1,08 % ou 9%
0,65% ou 1,65%
3% ou 7,6%

2,85% sobre a receita bruta
2,70% sobre a remuneracao

Gado (*) e Soja (**)
n/a

12,28% ou 48,80%

[1] A depender da sistematica de pagamento do IRPJ. Se pelo lucro presumido ou pelo lucro real, respectivamente.
[2] A depender da sistematica de pagamento da CSLL. Se pelo lucro presumido ou pelo lucro real, respectivamente.
[3] Ha possibilidade de discussao judicial para nao pagamento de CSLL na exporta¢ao, com grandes possibilidades de éxito. Ja existem liminares concedidas pelo Poder Judiciario.

2% ou 25%
1,08% ou 9%
n/a
n/a

2,85% sobre a receita bruta'®
2,70% sobre a remuneracao

n/a
n/a

8,63% ou 39,55%

[4] A depender da sistematica de apuracao do PIS/Pasep. Se pelo regime cumulativo ou pelo regime da nao-cumulatividade, respectivamente.

[5] A depender da sistematica de apuracao da Cofins Se pelo regime cumulativo ou pelo regime da nao-cumulatividade, respectivamente.

[6] Ha possibilidade de discussao judicial para nao pagamento das contribuicdes no ambito do INSS incidentes sobre as receitas decorrentes da exportacdo de produtos, ainda que por meio de tradings ou
empresas comerciais exportadoras, haja vista que a Constituicio Federal assim prevé, ao passo que o INSS permite a nao-incidéncia apenas para as vendas diretas a adquirente domiciliado no exterior.
(*) Exemplo - Gado (pessoas fisica e juridica):

Regra Geral - Operacao interna: 12% (art. 54, Il do RICMS); Operacao interestadual: 7% (regides N, NE, CO e Espirito Santo); Operacao interestadual: 12% (regioes S e SE).

Isencéo: saida interna promovida por estabelecimento rural com destino a abatedor (art. 8° ¢/c art. 102, Anexo |, ambos do RICMS).

Reducao da base de calculo: nas operacoes internas, de forma que a carga tributaria resulte em 7% (art. 51 c/c art. 3°, Anexo Il, ambos do RICMS). Diferimento: regras e situacoes especiais no art. 364
e seguintes do RICMS.

(**) Exemplo - Soja (pessoas fisica e juridica):

Regra Geral - Operacao interna: 18%; Operacao interestadual: 7% (regioes N, NE, CO e Espirito Santo); Operacao interestadual: 12% (regioes S e SE). Diferimento: Regras e situacoes especiais no art.
350 e seguintes do RICMS.



3. Tributacao da Agroinddstria

IRPJI1] 2% ou 25 % 2% ou 25%

csLL2] 1,08 % ou 9% 1,08% ou 9%[3!

PIS/Pasep[4] 0,65% ou 1,65% n/a

Cofins!S] 3% ou 7,6% n/a

INSS 2,§5% sobre a receita bruta ~ 2,85f’/<> sobre a receita bruta[6]~
2,70% até 5,8% sobre a remuneracao [7] 2,70% até 5,8% sobre a remuneracaol

ICMS/SP Gado (*) e Soja (**) n/a

IPI TIPI n/a

CUSTO FISCAL TOTAL 12,28% até 51,90% 8,63% até 42,65%

[1] A depender da sistematica de pagamento do IRPJ. Se pelo lucro presumido ou pelo lucro real, respectivamente.

[2] A depender da sistematica de pagamento da CSLL. Se pelo lucro presumido ou pelo lucro real, respectivamente.

[3] Ha possibilidade de discussao judicial para ndo pagamento de CSLL na exportagao, com grandes possibilidades de éxito. Ja existem liminares concedidas pelo Poder Judiciario.
[4] A depender da sistematica de apuracao do PIS/Pasep. Se pelo regime cumulativo ou pelo regime da nao-cumulatividade, respectivamente.

[5] A depender da sistematica de apuracao da Cofins. Se pelo regime cumulativo ou pelo regime da nao-cumulatividade, respectivamente.

[6] Ha possibilidade de discussao judicial para ndo pagamento das contribuicoes no ambito do INSS incidentes sobre as receitas decorrentes da exportacao de produtos, ainda que por meio de tradings
ou empresas comerciais exportadoras, haja vista que a Constituicao Federal assim prevé, ao passo que o INSS permite a nao-incidéncia apenas para as vendas diretas a adquirente domiciliado no

exterior.
[7] A depender do Cédigo FPAS referente a atividade da Agroindustria.
(*) Exemplo - Gado (pessoas fisica e juridica):

Regra Geral - Operacao interna: 12% (art. 54, Il do RICMS); Operacao interestadual: 7% (regides N, NE, CO e Espirito Santo): Operacao interestadual: 12% (regioes S e SE).

Isencéo: saida interna promovida por belecimento rural com destino a abated

(art. 8° c/c art. 102, Anexo |, ambos do RICMS).

Reducao da base de calculo: nas operagoes internas, de forma que a carga tributaria resulte em 7% (art. 51 c/c art. 3°, Anexo Il, ambos do RICMS). Diferimento: regras e situagdes especiais no art. 364

e seguintes do RICMS.
(**) Exemplo - Soja (pessoas fisica e juridica):

Regra Geral - Operacao interna: 18%; Operacao interestadual: 7% (regides N, NE, CO e Espirito Santo); Operacao interestadual: 12% (regides S e SE). Diferimento: regras e situacoes especiais no art. 350

e seguintes do RICMS.

industrial das agroindustrias em geral, hd a incidéncia adicio-
nal de 1,0% ao Servico Nacional de Aprendizagem Industrial
(Senai), 1,5% ao Servigo Social da Industria (Sesi) e 0,6% ao
Servi¢o Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
(Sebrae), totalizando 5,8% sobre a folha de saldrios. Ja no caso
especifico das Agroindustrias relacionadas no caput do art. 20
do Decreto-Lei n° 1.146/70, tais como industria de cana-de-
agucar, uva, laticinios, beneficiamento de chd, cereais, café e
fibras vegetais, a contribui¢ao sobre a folha de saldrios total é
de 5,2%, devidos a outras entidades e fundos (2,5% ao Saldrio
Educacio e 2,7% ao Incra).

Saliente-se que o artigo 149, § 2°, I da Constitui¢ao Fede-
ral concedeu imunidade as receitas de exportacao em relacao
a cobranca de contribui¢des sociais, desonerando ainda mais
a cadeia agropecudria voltada para a exportacao, afastando o
recolhimento das contribui¢oes sobre a receita bruta de ven-
da de produtos agropecudrios. Todavia, a Instru¢ao Norma-
tiva 3, de 2005 trouxe restri¢cdes a fruicao da imunidade, pois
estabeleceu que a mesma s6 ocorre nas vendas diretas para o
exterior, o que implica em prejudicar as comerciais exporta-
doras (trading companies) que atuam como intermedidrios na
exportacao. No entanto, a despeito desta norma infralegal li-

mitativa, os produtores rurais e agroindustriais vém obtendo
éxito em discussoes judiciais a respeito nas instancias iniciais.
Resumindo em quadrantes pode-se definir desta forma, como
regra geral, a tributagdo dos produtores rurais pessoa fisica,
juridica e agroindustrias:

Conforme demonstrado, o setor agricola brasileiro, apesar
da carga tributdria excessiva, que ataca as margens de lucro dos
empresarios do setor, a maior produtividade e menores custos
de produgao, vem mantendo a competitividade diante dos con-
correntes internacionais. Todavia, as tentativas do Poder Publico
de desoneracao tributdria nas etapas iniciais da cadeia produtiva
ndo tém sido suficientes para reerguer os segmentos mais pre-
judicados com fatores climaticos e econdmicos internacionais,
atravancando o crescimento da produ¢ao e exportagoes, prin-
cipalmente de produtos agricolas de maior valor agregado, pro-
cessados no préoprio pais. Destarte, é essencial que os empresa-
rios do setor e seus assessores estejam atentos a carga tributdria
incidente sobre a produgao das commodities agricolas, de forma
que possam planejar suas atividades a fim de minimizar os im-
pactos dos excessivos custos tributdrios a que estao submetidos
os produtos agropecudrios e todas as etapas da cadeia produtiva
(produgao e comercializa¢ao).



Gestao de Riscos
no Agronegocio

Luiz FERNANDO ABUSSAMRA

Coordenador de Agronegécio da RiskOffice Consultoria em Gestao de Riscos e Investimentos

risco é um elemento inerente ao agronegécio. O resul-

tado esperado em um investimento no setor pode ter

variagoes significativas a cada safra devido ao clima, as
condi¢des de mercado, as mudangas nos ambientes politicos e
econdmicos, entre outras variaveis exdgenas a atividade de pro-
duzir. Estas varidveis podem causar movimentos expressivos na
remunerac¢ao do capital investido e no valor da empresa.

O agronegécio ¢ um mundo de riscos grandes e pequenos.
A disposi¢ao de assumir riscos praticamente define o espirito do
empreendedor do segmento. A capacidade de administrar riscos
é particularmente importante para o agronegdcio, porque, ao
mesmo tempo em que s3o abundantes as armadilhas sdo escas-
sas as iniciativas para administrd-las.

A gestao empresarial moderna fundamenta-se na maximiza-
¢ao da relacao risco-retorno dos acionistas e investidores pelos
gestores do negécio por meio da utilizagdo de estratégias empre-
sariais consistentes. Neste caso a gestao dos riscos é crucial para
um agronegdcio estdvel e para a obten¢ao do retorno desejado.
Uma boa gestao dos riscos pode ajudar a eliminar a alternancia
de periodos de prosperidade e de fracasso, de resultados nega-
tivos e positivos, como também aumentar o valor da empresa
para seus acionistas ao melhorar a gestao dos possiveis impactos
negativos no seu fluxo de caixa esperado e na redu¢ao do seu
custo de capital.

Podemos classificar dois tipos basicos de risco para a ativi-
dade: (a) risco de produgao, apontado como um dos principais
responsaveis pelas variacoes e quebras de safras devido a dificul-
dade em prever, na época do plantio, o que ird ocorrer durante o
processo até a colheita. O seguro agricola é um dos instrumen-
tos mais adequados para o gerenciamento desse risco, porém o
mesmo pode ser monitorado ao longo do processo produtivo; e
(b) o risco de preco, também conhecido como risco de mercado,
proveniente de alteragdes nos precos e nas relagoes de precos
entre 0 momento em que a decisdao de produzir é tomada e o
periodo em que a venda da producao serd realizada. O hedge
efetuado no mercado de derivativos é o principal instrumento
neste caso, mas o mesmo pode tanto oferecer a seguranga ne-

cessdria para garantir o retorno esperado do investimento como
agregar outros riscos financeiros, tais como, risco de crédito e
de liquidez.

O agronegodcio dé os seus primeiros passos na gestao do seu
risco de mercado. O mais importante para o administrador é a
identificagao dos riscos que a organizacao estd disposta a assu-
mir e a maximizag¢ao do retorno esperado dado um nivel de ris-
co estabelecido. Apesar dos modelos de gestao de risco de mer-
cado terem sido inicialmente desenvolvidos para organiza¢des
financeiras, eles apresentam vdrias possibilidades de aplicacoes
no agronegocio.

A pritica de gestao de risco de mercado em empresas nao fi-
nanceiras baseava-se historicamente na medicao de impactos da
variagao isolada de fatores como taxas de juros, moedas e pregos
sobre dreas de atuagao especificas da empresa: aplicagoes do cai-
xa, carteira de derivativos, receitas estrangeiras ou de emprés-
timos. Esta prética foi evoluiu para uma visao integrada destas
variagoes e de seus impactos sobre a exposi¢cao consolidada aos
riscos de mercado da empresa.

Sendo assim, o primeiro passo na estrutura¢ao de uma po-
litica de gestao de riscos correta é a consolidagao da estrutura
hierdrquica das operagoes da empresa, que podemos chamar de
portfdlio integrado (ativos e passivos). Com o portfélio estru-
turado ¢ possivel efetuar proje¢oes de fluxo de caixa de curto
e longo prazo dos empreendimentos e também da carteira de
dividas da empresa.

A simples estruturacao das operagdes é uma ferramenta
confidvel, dindmica e flexivel, que possibilita a realizacao de si-
mulag¢des de cendrios e estratégias. A ado¢do desta prética visa
possibilitar uma visao integrada dos riscos de forma a comparar
e priorizar os mais relevantes, o que ndo é possivel em uma visao
segmentada.

O portfélio integrado deve ser analisado em termos da ex-
posicao da empresa aos diversos fatores de risco. Estes devem
ser mapeados e acompanhados periodicamente com relagao a
sua variabilidade, bem como as suas correlagoes. A observagao
da correlagdo entre fatores de risco tem um papel importante
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na gestao dos riscos, podendo ter efeito amplificador ou redutor
dos riscos incorridos.

Com a estruturagao das operagdes da empresa é possivel
também identificar as formas de administragao de estoques fisi-
cos e futuros. Este processo de entendimento é importante para
que seja possivel a andlise detalhada dos produtos que a empresa
possui em seu portfolio. Nesta etapa é feita uma andlise das ope-
ragoes realizadas pela empresa com estoques fisicos e futuros,
vendas a fixar, derivativos, CPRs e qualquer outro produto en-
volvido nas operagoes da empresa.

Ap6s a estruturacgao de todo o portfélio da empresa e da de-
composi¢ao em fatores de riscos relevantes, faz-se necesséria a
estimag¢do com precisao da real exposicao da empresa a tal fa-
tores, por meio de métricas como o Value at Risk e o Cash flow
at Risk. Mais que isso, é necessdrio saber quais sdo os fatores
geradores dos riscos, ou seja, quanto do risco se deve a exposi¢ao
ao cambio, quanto se deve a exposi¢ao a determinada commio-
dity, quanto se deve a exposi¢ao a estrutura a termo da taxa de
juros etc. Estas informagoes sao fundamentais para as decisoes
financeiras e estratégicas da empresa.

O Value at Risk (VaR) mede a perda potencial de uma em-
presa, em um determinado periodo de tempo, associada a uma
probabilidade especifica. A grande motivagao para o uso do VaR
é sua capacidade de integrar, em uma sé medida numérica, o
risco de mercado total da carteira de investimentos sob andli-
se, englobando no seu célculo todos os ativos e passivos. Assim,
permite a comparagao e agregacdo dos riscos envolvidos em di-
ferentes mercados, facilitando o trabalho dos que tém que admi-
nistrar e fixar limites de riscos.

Existe muita preocupag¢ao quanto ao resultado apresentado no
final da safra pela empresa e também com a possivel falta de dinhei-
ro em caixa para honrar compromissos futuros. Em outras palavras,
a empresa, em geral, tem uma preocupac¢ao muito grande quanto a
variabilidade de seus fluxos de caixa. Surge portanto a necessidade
de uma medida de fluxo em risco, e nao somente de valor em risco,
ou seja, necessita-se também do Cash flow at Risk (CfaR), como uma
métrica complementar ao VaR. O CfaR é uma ferramenta ideal para
tratar qualquer tipo de resultado em risco, seja ele uma variavel rela-

tiva a um fluxo de caixa (geragao operacional de caixa, por exemplo),
ou conta de resultado contabil (lucro).

O VaR tem seu foco em variabilidade de valor, enquanto o CfaR
se preocupa com variabilidade de fluxo. Apesar de uma variagao no
fluxo implicar diretamente numa varia¢ao do seu valor presente, o
CfaR se abstém de consideragdes acerca da taxa de desconto, dado
que se preocupa com o valor futuro do fluxo.

O CfaR permite a empresa agricola a mensuragao do risco ine-
rente ao fluxo de caixa da empresa, podendo-se entender como fluxo
de caixa qualquer conta do demonstrativo de resultados — DRE (lu-
cro operacional, EBTIDA) ou fluxo de caixa livre da empresa bem
como fluxos operacionais. No CfaR hé a possibilidade de inclusao do
risco advindo de outras varidveis, nao necessariamente financeiras.
Um excelente exemplo é o risco de demanda, que pode ser contem-
plado por meio da modelagem da forma como esta se relaciona com
outras varidveis do sistema, como cambio, ou mediante a modelagem
da elasticidade preco-demanda do produto em questao.

O desafio da agregacdo de riscos é mostrar em um resumo
todo o perfil de risco da empresa que pode ser aproximado no
caso dos riscos de mercado pelas métricas discutidas anterior-
mente. Para as empresas do agronegdcio é de extrema impor-
tancia o gerenciamento dos riscos envolvidos na atividade, seja
ele de mercado ou de produgao, pois possibilita assumir riscos
de forma consciente e estruturada. O produtor de commodity
tende sempre a aumentar sua exposi¢ao com amplia¢oes de eco-
nomias de escala, e o gerenciamento de risco possibilita realizar
esse aumento de forma mais segura e rentdvel na medida que
possibilita maior alavancagem e disponibilizacao de caixa para
acelerar o crescimento da empresa.

O controle de precos de commodities tem diversas e graves impli-
cagoes e, por isso, a implementa¢ao de uma correta politica de ges-
tao de risco de mercado deve ser vista como atividade empresarial
essencial para a administracdo da empresas ligadas ao agronegdcio.
Impactos macroecondmicos e outras influéncias internas podem
comprometer a empresa, portanto, a conscientizacao da existéncia
dos mecanismos e de ferramentas de gestao de riscos de mercado
constitui elementos importantes para uma evolu¢ao consistente da
atividade e para a manutencao da liquidez e linhas de crédito.



