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RESUMO

O objetivo desta monografia € compreender a importancia das Cédulas de Produto
Rural (CPRs), bem como entender suas contribuicbes para a agropecuaria
brasileira. Por meio dos dados estudados foi possivel entender como o pais
desenvolveu as CPRs como titulo de crédito, oriundo de politicas agricolas.
Desde sua formacao histérico-econdémica até os fatores que favorecem esse titulo
de crédito, sendo como principais fatores: as Politicas Agricolas decretadas pelo
Congresso Nacional Brasileiro; o Crédito Rural que é disponibilizado por entidades
de crédito publicas e privadas como alternativas de financiamento; e as diversas
operacdes econdmicas que geram rotatividade de crédito rural. Além disso é
possivel analisar a diferenca no uso de CPRs em diferentes culturas, como soja e
milho e identificar a ascensao significativa do uso desse titulo de crédito.

Palavras-Chave: Cédulas de Produto Rural. Politicas Agricolas. Agropecudria.



ABSTRACT

From a data collection carried out through a review of bibliographies, graphs and
tables of books, theses and research institutions. With the objective of
understanding the relevance of CPR — Rural Product Note, as well as showing their
contributions for Brazil and its agriculture and cattle raising. Through the data
studied, it was possible to understand how the country developed Rural Product
Notes as credit titles from agriculture politics. From its historical and economic
formation to the factors that favor this credit title, being the main factors: Agriculture
Politics, dictaded from the Government; Rural Credit, which is made available by
public and private credit entities as alternatives for financing; and the various
amount of economics operations that leads towards revolving rural credits. Also, it
is possible to analyze the differences in the uso os Rural Product Notes in different
cultures, as soy and corn, and identify the rising uso of this title of credit ate the
Brazilian economy.

Keywords: Rural Product Notes. Beef exports. Agriculture Politics. agricultural.
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1. INTRODUCAO

Embasado nos estudos abordados de Savoia (2009), através de pesquisas
bibliograficas que oferecem suporte para a discusséo do problema de pesquisa e sua
revisao de literatura, com as teorias que tratam do problema de pesquisa. O autor
discorre sobre o desenvolvimento da agropecuaria no Brasil, as politicas agricolas
implementadas e os diferentes tipos de Cédulas de Produto Rural utilizados e sua
importancia, este como principal instrumento de politica agricola abordado nessa
monografia.

No Brasil, o titulo de crédito do agronegocio chamado Cédula de Produto
Rural (CPR), advindo de politicas publicas agricolas, foi instituido em 24 de agosto de
1994. Desde a implementacao desse titulo de crédito, nota-se um aumento no uso de
créditos publicos e privados para financiamento das producgdes agricolas, o que
acompanhou a expanséo de tais produgdes, como, principalmente, as culturas de soja
e milho. Ha poucos estudos especificos do uso de CPRs para explorar a
lastreabilidade desse mecanismo de crédito rural, bem como o poder de execucéo
judicial desse titulo e suas garantias vinculadas.

Nos anos de 2020, 2021 e 2022, as Cédulas de Produto Rural atingiram
um alto volume monetario crescente registrados, o que demonstra a grande utilizacéo
desse instrumento de politica agricola. E possivel constatar que as CPRs sdo mais
utilizadas do que tem-se registro e rastreabilidade, por conta de antigas legislacdes.
As leis que regulamentam o uso de Cédulas de Produto Rural sofreram alteragfes ao
longo dos anos, desde sua criagdo em 1994, o que possibilita, atualmente, maior

controle sobre esses titulos.

Nessa monografia, veremos a importancia desse titulo de crédito rural no
agronegocio brasileiro, bem como sua originacao. Os termos desse tema se dao pela
falta de dados de uso de CPRs, pois hem todas séo registradas cartularmente e/ou
em registradoras autorizadas, resultando em um limite de dados conhecidos; mesmo
com dados parcialmente desfalcados, chega-se na concluséo de que a emissao de
CPRs é crescente. O alvo do tema dessa monografia é explicar a utilizacdo desse
instrumento, sua importancia, bem como relacionar o aumento de emissédo de CPRs
com a expansao de culturas agricolas, especialmente com a expansao da cultura de

soja e de milho.
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As CPRs atuam como uma promessa de entrega futura de um produto
agricola, com precos fixados, facilitando a producdo e comercializacdo rural e
movimentando o crédito agropecudrio, 0 que garante a importancia do titulo e sua
lastreabilidade. Dessa forma, a importancia dessa pesquisa se da por evidenciar a
expansdo da producdo agricola atrelada & emissdo desse titulo e suas garantias
vinculadas. Sendo assim, problema de pesquisa é: de que forma as Cédulas de
Produto Rural auxiliaram na expansao das culturas, principalmente de soja e milho,
no Brasil?

O presente trabalho tem como objetivo geral comparar o aumento do uso
de créditos rurais no Brasil com o uso de instrumentos de politicas publicas,
especificamente o uso de Cédulas de Produto Rural.

Procura-se, como objetivos especificos:

a) conhecer e discutir sobre as Cédulas de Produto Rural;

b) aprofundar o conhecimento nas politicas agricolas e

c) entender a funcédo das CPRs para o créditos rural e para expanséao das culturas
de soja e milho.

Esta monografia estd dividida em trés partes, introducdo, o
desenvolvimento (revisdo de literatura, metodologia e resultados) e a concluséo. A
natureza da pesquisa desta monografia € dirigida a solu¢cdo de problemas praticos
ligados ao agronegdcio brasileiro; a sua abordagem procura interpretar os fenbmenos
econdmicos e compreender 0 processo e seu significado; e tem o propésito de
descrever as caracteristicas de um fendmeno e estabelecer rela¢des entre variaveis.

O primeiro capitulo oferece contexto histérico do desenvolvimento da
agropecuaria no Brasil, suas caracteristicas, politicas agricolas e instrumentos de
politicas agricolas aplicados para o crédito rural e os planos governamentais para
fomentar o setor. O segundo capitulo apresenta com mais detalhes as Cédulas de
Produto Rural e seu uso. O ultimo capitulo apresenta as evidéncias levantadas na
pesquisa e que possibilitam responder a questao problema, sobre a importancia das
Cédulas de Produto Rural na expanséao das culturas agricolas no Brasil, evidenciando-
se as culturas de soja e milho, como as principais para a elaboragao e resultados da

monografia apresentada.



16

2. DESENVOLVIMENTO DA AGROPECUARIA NO BRASIL

O desenvolvimento das atividades agropecuérias no Brasil se da de
diversas formas, tais como a expansao da fronteira agricola, avancgos tecnolégicos e
aumento da produtividade. A produgcdo agropecudria estd sempre associada aos
riscos, sejam eles riscos climaticos ou de mercado.

A fim de fomentar ainda mais as atividades agropecuarias, o Estado
estabeleceu politicas agricolas e seus instrumentos de a¢0es efetivas para o ambito
rural. O objetivo deste capitulo é caracterizar as condi¢des da produgéo agropecuéria,

apresentar as politicas agricolas do Brasil e seus planos anuais.

2.1 Caracteristicas da producao agropecuéaria

O ciclo produtivo agropecuario, durante um periodo de crescimento da
agropecuaria ou em condi¢ces normais da economia agricola, esta suscetivel a riscos
incidentes sobre a atividade agricola e pecuaria. Esses riscos sdo mais proeminentes
na agricultura do que na pecuaria.

Wedekin (2011, p. 49) caracteriza a atividade agricola como “[...] uma ilha
cercada de riscos por todos os lados,” e menciona “[...] os quatro grandes riscos: risco
da producdo; (ii) risco de preco; (iii) risco de crédito; e (iv) risco de contrato, 0os quais,
embora inter-relacionados, devem ser tratados com mecanismos proprios.”
(WEDEKIN, 2011, p. 51, citado por BUAINAIN; ALVES; SILVEIRA; NAVARRO, 2014).

Os riscos sempre estao associados a alguma outra condi¢ao: o risco da
producdo estad associado a qualidade da terra, localizacdo da éarea, as variacdes
climéticas e possiveis pragas, doencas e infestacdes da lavoura; o risco de preco esta
associado aos movimentos financeiras que buscam valorizagcdo; o risco de crédito
estd associado ao acesso ao financiamento e liquidacdo de divida; e o risco de
contrato estd associado a possibilidade de quebra dos contratos que regulam a
agricultura atual.

No risco de mercado, as condi¢cdes de pagamento pelo produto comprado,

por parte do produtor rural, e recebimento, por parte da empresa que vendeu insumos
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agricolas para o produtor, podem se alterar significativamente, pois a decisdo de
investimento na safra € muito anterior a colheita da producéo agricola.

Some-se a isso a sazonalidade que possuem algumas culturas, como a
soja que a safra (colheita) se inicia em outubro e vai até dezembro e de outras culturas

como é apresentado na Figura 1:

Figura 1 — Periodos de plantio e colheita de culturas.
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Durante o periodo do plantio de culturas, o produtor rural precisa estar
monetizado para que consiga suprir as necessidades de seu plantio. Ele precisara
arcar com 0s insumos agricolas necessarios, que sao: sementes, defensivos agricolas
para o controle de pragas; fertilizantes para nutrir 0s solos e vegetais; e equipamentos
e maquinas para viabilizar o plantio e o cultivo.

A fim de garantir os insumos para suprir todo o ciclo da producéo agricola,
0s produtores rurais contam com politicas agricolas e instrumentos de politicas

agricolas criados pelo governo para auxiliar na producao e produtividade.

2.2 Politicas e instrumentos de politica agricola
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As politicas agricolas podem ser definidas como um conjunto de acdes e
instrumentos definidos constitucionalmente pelo governo para fomentar o setor
produtivo primario do pais e orientar as atividades agricolas e pecuarias.

A atuacdo da politica agricola € a de equalizar o desempenho das func¢des
econdmicas e sociais da agricultura, proteger o meio ambiente, garantir o uso racional
do meio ambiente e das terras e estimular a recuperacao dos recursos naturais, além
de fomentar o agronegécio e a cadeia produtiva que o envolve.

Segundo Savoia (2009), no Brasil, politicas agricolas comecaram a ser
implementadas a partir de 1960, como instrumentos para interferéncia nos mercados
de produtos, fatores de producdo, insumos e crédito; politicas voltadas para a
producdo, aumento de area e de produtividade e modernizagao.

Em 17 de janeiro de 1991, o Congresso Nacional brasileiro decreta a Lei n°
8.171 que estabelece ac¢bes e instrumentos de politica agricola relativa as atividades
agropecuarias e agroindustriais. No quadro 1 sdo apresentadas as acdfes e
instrumento das politicas agricolas estabelecidas pela Lei n° 8.171 de 17, as quais

deverdo orientar-se pelos planos plurianais:
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Quadro 1 — Politicas agricolas do Brasil

Tipo de politica

Breve definicdo

agropecuaria

1 | Planejamento agricola Acdes e determinagfes que auxiliam na rentabilidade do agronegocio e na otimizacado de
diversos processos agricolas e pecuarios.

2 | Pesquisa agricola | Instrumento para o crescimento do setor agricola de forma eficiente e rentavel, atua

tecnolégica diretamente nos processos que envolvem equipamentos, qualidade do solo, desenvolvimento
das equipes, pesquisas cientificas, vendas e gestdo de projetos.

3 | Assisténcia técnica e | Instrumento de comunicacdo de conhecimento de novas tecnologias, geradas pela pesquisa,
extensdao rural e outros conhecimentos.

4 | Protecdo do meio ambiente, | Utilizar os recursos naturais de uma regido de forma responsavel, além de realizar préaticas e
conservacao e recuperacao | atividades que tém como objetivo proporcionar ao ambiente o retorno as suas caracteristicas
dos recursos naturais naturais, envolvendo a recuperacdo do meio biético e fisico.

5 | Defesa da agropecuaria Normas e acgdes, que integram sistemas publicos e privados, voltadas a preservacdo ou
melhoria da saude animal, da sanidade vegetal e da inocuidade, identidade, qualidade e
seguranca de alimentos, insumos e demais produtos agropecuarios.

6 Informacao agricola Informacdes sobre a producdo, o processamento e a comercializacdo dos produtos,
subprodutos e derivados, servicos e insumos agricolas, pecuarios, pesqueiros e florestais.

7 Producéo, comercializacdo, | Conjunto de atividades operacionais e de mercado destinado a levar os produtos da fazenda

abastecimento e | ao consumidor final.
armazenagem

8 | Associativismo e | Associativismo tem como finalidade a promo¢ao de uma comunidade, ja o cooperativismo tem
cooperativismo essencialmente o objetivo econdmico.

9 | Formacdo profissional e | Formacao e orientacdo de agricultores e trabalhadores rurais atendendo as necessidades de
educacéo rural qualificacédo para o trabalho rural.

10 | Investimentos publicos e | Investimento é qualquer gasto ou aplicacéo de recursos que produza um retorno futuro, seja
privados ele de capital estatal ou capital privado.

11 | Crédito rural Financiamento destinado ao segmento rural; produtores rurais utilizam os recursos concedidos

pelas instituicdes financeiras nessa linha de crédito de diversas maneiras na sua propriedade.

12 | Garantia da atividade | Garantias reais ou pessoais que garantem o pagamento de financiamentos rurais de custeio

agricola guando a lavoura amparada tiver sua receita reduzida.
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13 | Seguro agricola Servico que oferece ao Produtor Rural protecdo contra perdas decorrentes de fenbmenos
climaticos e adversidades gque afetam as lavouras.

14 | Tributacdo e incentivos | Conjunto de politicas publicas que promovem a reducdo ou isencao de impostos como meio

fiscais de estimular o desenvolvimento do pais.

15 | Irrigacéo e drenagem Irrigacéo é a canalizacdo da agua de rios, lagos, po¢os e represas para regar terras destinadas
a agricultura, ja a drenagem € a técnica que consiste em dar escoamento as aguas por meio
de canalizacao especial.

16 | Habitacao rural Acesso a moradia e saneamento basico no campo para agricultores familiares e trabalhadores
rurais.

17 | Eletrificac&o rural Programa de acesso a energia elétrica para as familias residentes no meio rural e que ainda
NA0 pOsSsuUem acesso a esse servico publico.

18 | Mecanizacao agricola Planejamento, execucédo e desenvolvimento dos processos de producdo agricolas por meio da
utilizacdo de maquinas, implementos, ferramentas mecéanicas ou qualquer outro meio
mecanico.

19 | Crédito fundiério Modalidade de empréstimo rural para que 0s produtores possam comprar suas terras.

Fonte: O autor (2022)
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Em 29 de novembro de 1995 foi aprovada pelo Congresso Nacional a
Lei 9.138, a qual dispbe sobre o crédito rural. Segundo Coelho (2001) citado por
Pereira (2013, p. 5): A aprovacédo da Lei no 9.138/1995, por meio da qual se buscou
equacionar o problema do endividamento rural (securitizacéo), deu inicio a “fase da
agricultura sustentavel”,

A fim de atender todos os periodos do ano de safras e plantios, diversos
tipos de financiamentos agropecuérios foram surgindo como instrumentos para
financiar a cadeia produtiva do agronegécio e melhorar a liquidez e utilizacdo dos

instrumentos de apoio a producao e comércio. De acordo com Rego (2009, p. 41):

Anualmente, o Conselho Superior de Agricultura e Pecuaria do Brasil
(Rural Brasil) apresenta ao ministro da agricultura um documento com as
propostas do setor privado. A partir dai é elaborado e editado o Plano
Agricola e Pecuario para cada safra. As normas e 0s encargos financeiros
do crédito rural sao fixados pelo Conselho Monetario Nacional (CMIN),
que sdo descritos no Manual de Crédito Rural (MICR), publicado e
distribuido pelo Bacen. O objetivo desse conjunto de medias é fortalecer
e estimular a expansao e a modernizacao agropecuaria brasileira, criar um
ambiente propicio aos investimentos na atividade rural para gerar
empregos, agregar renda ao meio rural, fomentar investimentos, aumentar
a competitividade, incrementar e diversificar a pauta das exportagdes
brasileiras.

Como mecanismo tradicional de apoio a agropecuaria ha o crédito rural.
Neste, o capital de giro é oriundo do préprio produtor rural e de outros agentes do
agronegaocio, tais como: cooperativas, empresas de insumos, tradings, industrias
de processamento e alguns titulos de crédito rural.

Em 2004, a Lei 11.076/2004 instituiu novos titulos creditorios do
agronegocio, além das Cédulas de Produto Rural, Notas Promissérias Rurais e
Duplicatas Rurais, eles sdo: Certificado de Depédsito Agropecuario (CDA), Warrant
Agropecuario (WA), Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio (CDCA),
Letra de Crédito do Agronegécio (LCA) e Certificado de Recebiveis do Agronegécio
(CRA) (PEREIRA, 2013). Informagbes do quadro 2 apresentam as definicdes de

titulos creditoérios:
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Quadro 2 — Titulos de crédito do agronegécio

Titulo Definicao
Cédula de Produto | Titulo representativo de promessa de entrega de produtos rurais, pode ser emitida por produtores, suas
Rural (CPR) associacfes e até mesmo cooperativas encerrando a promessa de entrega de um determinado produto

agropecuario.

Nota Promissoéria Rural
(NP)

Uma espécie do género Nota Promisséria, que consiste em promessa de pagamento, ou seja, enseja 0
contrato de compra e venda no aspecto rural.

Duplicata Rural (DP)

A duplicata rural foi instituida para ser usada nas vendas a prazo de quaisquer bens de natureza agricola,
extrativa ou pastoril, quando efetuadas diretamente por produtores rurais ou por suas cooperativas.

Certificado de Deposito
Agropecuario (CDA)

Titulo representativo de promessa de entrega de produtos agropecudrios, seus derivados, subprodutos e
residuos de valor econémico, depositados em conformidade com a Lei N.°© 9.973, de 29 de maio de 2000.

Warrant Agropecuario
(WA)

Titulo emitido por armazéns responsaveis pela guarda e conservacao de produtos pertencentes a cadeia
do agronegécio.

Certificado de Direitos
Creditorios do
Agronegdcio (CDCA)

Titulo de crédito nominativo, de livre negociacao e representativo de promessa de pagamento em dinheiro,
vinculado a direitos creditorios originarios de negoécios realizados entre produtores rurais (ou suas
cooperativas) e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos.

Letra de Crédito do
Agronegocio (LCA)

Modalidade de investimento em renda fixa isenta de Imposto de Renda (para Pessoa Fisica), quando uma
pessoa investe em uma LCA, esta fornecendo recursos para que o banco forneca crédito para produtores
agricolas.

de
do

Certificado
Recebiveis
Agronegécio (CRA)

Tipo de investimento que funciona de maneira similar ao Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI). A
diferenca esta no setor: o CRA € um titulo de renda fixa que representa a promessa de um pagamento
futuro referente ao setor do agronegécio.

Fonte: O Autor (2022)
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O grafico 1 mostra a proporcdo das fontes de financiamento na

agropecuéria brasileira.

Gréfico 1 — Fonte de financiamento do produtor agropecuario no Brasil (2014)

= Mercado = Crédito Rural Recursos Préprios

FONTE: O autor. Banco do Brasil (2014)

No gréafico ha trés fontes de financiamento da producdo dos produtores
rurais do Brasil. Os recursos proprios sao oriundos dos préprios produtores rurais,
0s recursos de mercado sao oriundos de agentes do agronegocio, como empresas
de insumos, tradings e industrias de processamento e 0s recursos de crédito rural
sao derivados dos titulos de crédito do agronegdcio, como as CPRs.

O fato que leva os recursos proprios dos produtores rurais deterem 40%
de suas fontes de financiamento das produc¢des é, na maioria das vezes, a falta de
conhecimento sobre os outros mecanismos de financiamento. Isso prejudica,
majoritariamente, 0s pequenos e médios produtores rurais, 0s quais tem recursos
escassos e pouco auxilio de 6rgados governamentais para incentivar a producao.
Mas também beneficia os grandes produtores, que tem acesso a esses recursos
de mercado e de crédito e possuem altos recursos préoprios (PEREIRA, 2013).

O crédito rural, embora cumprindo funcdes governamentais como acées
de fomento, implementacdo de programas oficiais e incentivos ao uso de novas
tecnologias, ndo deixa de ser crédito e nem perde as suas caracteristicas inerentes

a esse tipo de negqcio: correr riscos.
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De acordo com Pereira, desde entdo, diversas novas propostas de
alteracao tém sido apresentadas para a politica agricola brasileira por diversos

autores, como é demonstrado no quadro 3.
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Quadro 3 — Propostas de alteracéo na politica agricola brasileira

Coelho (2001)

Maior protecdo do setor agricola, sem ser intervencionista, estimular a exploragdo do potencial agricola sem
depredar o meio ambiente, melhorar a competitividade e o acesso a mercados dos produtos do agronegdcio
brasileiro e no exterior e melhoria na tributacéo e logistica de transportes que oneram o setor agricola.

Jank (2006)

Manter o cambio real em niveis adequados com baixa volatilidade, reduzir taxa de juros via reforma fiscal, investir
em infraestrutura e logistica, promover uma politica comercial agressiva, assegurar direitos de propriedade e
segurancga juridica, politicas para aumento nas areas de pesquisa, rastreabilidade, laboratérios, certificagao,
sustentabilidade ambiental e politicas mais competitivas para o pequeno produtor.

Lopes e Scaramuzzo (2008)

Aprimoramento do crédito, comércio exterior, sanidade, meio ambiente e investimentos em pesquisa e
desenvolvimento, além de tratar a dependéncia de insumos importados, a elevada carga tributaria e a infraestrutura
deficiente.

Guedes Pinto, citado por
Lopes e Scaramuzzo (2008)

Os produtores rurais buscam no sistema financeiro cerca de um tergo dos recursos necessarios, financiam outra
terca parte junto a industrias fornecedoras de insumos ou tradings e utilizam recursos proprios para suprir a ultima
terca parte; deve-se entdo rever, diversificar e ampliar essas fontes de financiamento para garantir regularidade de
renda ao produtor.

Roberto Rodrigues, citado
por Lopes e Scaramuzzo
(2008)

Obtencéo de maior eficiéncia em politicas de estoques publicos para garantir o desenvolvimento do setor.

Pratini de Moraes, citado por
Lopes e Scaramuzzo (2008)

Combate ao protecionismo sanitario, adotado por varios paises, que prejudica as exportagdes brasileiras de
produtos agropecuarios.

Confederacgao de
Agricultura e Pecuaria do
Brasil — CNA, presidente
senadora Katia Abreu

Substituicdo dos planos anuais de safra por planos plurianuais;

fixagdo de pregos minimos, reduzir a exposi¢cao dos produtores a volatilidade do mercado; direcionamento, ao
produtor rural, da subvengao ao prémio do seguro rural; extensao do seguro rural a garantia de renda da atividade
agropecuaria, cobrindo oscilagbes de precos e nao apenas riscos climaticos; estimulo a inovagao tecnoldgica e a
pesquisa publica e privada; expansao da area irrigada, Brasil tem potencial para dobrar a area irrigada ao longo
dos préximos dez anos, sem desmatar novas areas; maior rapidez no processo de credenciamento dos Estados e
Municipios junto ao Sistema Brasileiro de Inspe¢ao de Produtos de Origem Animal (SISBI-POA); critérios para a
tipificacdo de carcacas bovinas, para incentivar a inovagao e garantir pregos mais atrativos para os pecuaristas
gque investirem em um sistema diferenciado de criagdo; estimulo a competitividade do leite brasileiro; agbes de
promocgao comercial de produtos agropecuarios do Brasil no exterior.

Fonte: Pereira (2013).
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De acordo com Lucchi, alguns problemas que o crédito rural enfrenta estéo
na dificuldade para cumprirem as legislagbes ambientais, que possuem custos
financeiros e de mao de obra para serem regularizadas; ha demora e nos custos para
reunir os documentos necessarios para a solicitacdo do crédito (titulo, propriedade da
terra, histérico de crédito, conformidade ambiental, obtida em diferentes 6rgdos como
cartérios e agéncias governamentais) e no conhecimento das diferentes linhas de
crédito disponiveis.

Ainda segundo o autor, outras duas exigéncias impostas aos produtores
séo o titulo comprovado da terra e a propria terra como garantia do empréstimo, o que
gera empecilho para pequenos e médios produtores rurais que ndo possuem uma
grande quantidade de recursos.

Além disso, o processo de solicitagcdo do crédito pode ser burocrético e
demorado, fazendo com que o recebimento do crédito ndo se dé a tempo para finalizar
a producéo; esse atraso pode impedir todo um ciclo de producéo, caso o produtor nao
tenha recursos financeiros disponiveis no inicio do ciclo agricola. De acordo com
Lucchi (2020, p. 05), os resultados por faixa de renda bruta anual demostram que

produtores com menor renda acessaram menos crédito rural.

2.3 A influéncia do PAP no crédito rural

Em 1991, foi criado a Secretaria de Politica Agricola (SPA), que tem como
funcdes primordiais “formular, orientar e executar politicas publicas para o setor rural
no que concerne ao credito, a comercializagao, ao abastecimento e a gestao do risco
rural” (MAPA, 2009 p. 05). Dentre as funcdes do SPA, esta também a divulgacéo do
Plano Agricola e Pecuario (PAP), o qual é publicado em todo 1° de julho, inicio do
ano-safra e consolida as diretrizes do MAPA para cada ano agricola; no PAP tem-se
as informacgfes sobre precos minimos fixados para cada safra, programas de
financiamento, seguro rural, incentivos para produtores, cooperativas e
agroindustrias, bem como medidas legais que trazem inovacbes para o setor
agropecuario.

As propostas efetuadas pelo PAP que séo relacionadas ao Sistema

Nacional de Crédito Rural sdo apresentadas ao Conselho Monetario Nacional (CMN)



27

para aprovacao; entdo o Conselho determina as diretrizes sobre controle de recursos,
critérios prioritarios para distribuicdo do crédito e instituicdes de programas de linhas
de crédito rural; apés a aprovacdo, as medidas sdo regulamentadas pelo Banco
Central do Brasil.

De acordo com Vieira (2015):

A questéo de periodicidade do PAP n&o permite um planejamento a médio e
longo prazo, o que seria mais adequado para o setor. O governo vem a cada
ano ampliando o PAP e atendendo as demandas do setor, porém de forma
lenta e desproporcional em suas linhas. Em relacdo ao EUA estamos muito
atrasados em questao de planejamento e seguro agricola e temos que tomar
0 modelo norte-americano como referéncia para o nosso agronegacio crescer
cada vez mais. Portanto o PAP foi, €, e continuara sendo de extrema
importadncia para conduzir esse setor que vem sustentando a economia
brasileira.

Dessa forma, o PAP influencia e indica nos precos das commodities e
viabiliza incentivos para os produtores rurais, o que esta ligado com o crédito rural e
atinge diretamente as CPRs, as quais sao titulos que nédo sofrem flutuacées em seus

precos.
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3. CPR COMO INSTRUMENTO DE POLITICA AGRICOLA

Este capitulo tem como objetivo demonstrar o uso e a importancia das
CPRs, bem como sua origem, nas politicas agricolas brasileiras.

A politica agricola procura acabar com as alteragcbes que afetam o
desempenho das fun¢des econémicas e sociais da agricultura, assim o uso de CPRs
como politica agricola se da pela troca do produto rural em crédito para os produtores
rurais, auxiliando no aumento de desempenho das funcées econdmicas da agricultura.

Advinda do crédito rural, em 24 de agosto de 1994 foi lancada a Cédula de
Produto Rural (CPR), por meio da Lei 8.929, como uma das alternativas para fomentar
0s recursos para financiamentos agricolas, os quais estavam em baixa desde a
década de 1980.

A CPR é um titulo de crédito para a venda do produto rural, originalmente.
Ela representa uma promessa de entrega futura e pode ser emitida por produtores
rurais, sendo eles pessoas fisicas ou juridicas e cooperativas agropecudrias, assim

se classificando como Crédito Rural.

De acordo com Nuevo (1996, p. 9):

O setor de insumos e maquinas nao precisara receber mais o pagamento em
produto, uma vez que podera colocar a CPR no mercado através de endosso,
ou até mesmo o dinheiro em espécie ja que o produtor emitiu a CPR e obteve
recursos para o custeio.

Ao setor financeiro abrem-se varios tipos de negécios tais como
financiamento do comprador da CPR, aval, custodia, servigos de seguro,
aplicacéo de recursos dos fundos de investimentos nesse titulo e outros.

Ao governo permitira otimizar a aplicacao dos recursos oficiais, direcionando
os créditos para investimentos ao invés de custeio e comercializagcéo, e
também, direcionar os recursos oficiais aos setores da agricultura menos
desenvolvidos e que mais necessitam de ajuda governamental.

A partir de 2020, a CPR passou a ser o principal instrumento para financiar
a cadeia produtiva do agronegdcio, pois permite ao seu emitente alocar recursos em
gualquer época de seu ciclo produtivo, ndo somente no periodo de safras, no caso
das culturas de graos, ou no periodo de venda do gado, no caso da pecuaria. Dessa
forma, os produtores rurais ndo dependem mais das periodicidades das culturas para
terem seus recebimentos de receita e conseguem equilibrar seus custos ao longo do

ano inteiro.
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A CPR é um titulo cambial negociavel no mercado de balcéo e pode ser
emitido de duas formas: como CPR Fisica, com liquidacdo através da entrega do
produto rural pelo emitente na quantidade e qualidade descritas na cédula; e como
CPR Financeira, com seu pagamento atraves da liquidacao financeira, no vencimento,
do valor descriminado na cédula.

De acordo com o Banco do Brasil (2004), a CPR Financeira atraiu o
interesse de bancos e fundos de investimentos, pois o titulo possui um grande atrativo,
gque é a credibilidade oferecida pelas instituicbes financeiras, que conferem
autoliquidez a titulo, mediante concessao de aval ao emitente; além disso, com 0 novo
formato de liquidacéo, os investidores nao precisam receber o produto em si.

Desde a criacdo destes titulos, eles foram de grande importancia para a
economia agropecuaria, pois as CPRs podem compor carteiras de Fundos de
Investimentos Financeiros, financiamentos informais da producdo agropecuéria,
financiamentos com pagamento por equivaléncia em produto. E também muito
utilizada em operacgfes de troca, como barter, e até mesmo para lastrear operacdes
de Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA).

O funcionamento de uma CPR se d& por uma estrutura que envolve,
basicamente, duas partes: o emitente (produtor rural) e o credor (industria de
insumos). O emitente emite a CPR como garantia do pagamento pelos produtos (no
caso de CPR fisica) ou recursos financeiros (no caso de CPR financeiras)
necessarios; o credor fornece os recursos financeiros ou produtos que serao utilizados
na producédo agricola ou pecuéria; ao final da producédo, geralmente ap0s as safras, a
CPR é quitada e o emitente paga o que estd devendo com os produtos ou valores
garantidos.

Ha trés tipos de CPR: CPR fisica, financeira (CPR-F) e verde, com algumas
variacdes. A CPR fisica, criada em 1994, prevé que a entrega da mercadoria se dé de
modo fisico, atendendo a todas as especificacdes do titulo quando é emitido; assim é
garantido o pagamento. Essa modalidade possui penalidades previstas para o0 caso
de atrasos ou se a entrega da mercadoria ndo estiver conforme as especificacoes.
Esse modelo de CPR favoreceu a expansao do agronegécio na década de 90,
segundo Savoia (2009), financiando boa parte da producao do pais; dessa forma, foi

criado um segundo tipo de CPR.
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A CPR financeira foi instituida em fevereiro de 2001, pela Lei 10.200. Sua
principal caracteristica era a previsdo de liquidacéo financeira em vez de apenas a
entrega da mercadoria fisica, ou seja, é caracterizada pelo pagamento em dinheiro do
valor ou produto devido, o que expandiu ainda mais o mercado de crédito e
financiamentos no agronegocio do Brasil tanto para os tomadores de recursos que
podiam liquidar a operacédo antecipadamente, quanto para os agentes de crédito que
exploram esse mercado com a compra e venda desses titulos visando rentabilizacao
de capital.

Na modalidade CPR-F ha a CPR flat, ou seja, sem garantia constituida. Ela
€ usada, geralmente, em operacdes em que existem outras garantias lastreadas;
mesmo sem constituicdo de garantia, o titulo pode ser executado normalmente.

A CPR verde foi langada em outubro de 2021, sem possuir exatamente a
finalidade de financiar a expansdo da producdo agropecudria, mas com objetivo de
contribuir para a preservacdo do meio ambiente ao mesmo tempo que fomenta o
mercado de crédito. Ela é destinada a proprietarios de terras com matas, reservas e
outros tipos de vegetacdes naturais preservadas em sua propriedade (ARAUJO,
2021). Isso é feito por meio da compensacédo de créditos de carbono para empresas
gue poluem de alguma forma o ambiente no qual desenvolvem suas atividades.

De acordo Pereira (2021), a CPR sempre se apresentou como um bom

titulo para o seu credor, visto que:

[...] as garantias que podiam ser contratadas para a solidez do cumprimento
da obrigacdo pelo devedor eram bastante expressivas. Em termos de
garantia real, ja era permitido o penhor, a hipoteca e a alienacéo fiduciaria e,
em termos de garantia fidejusséria ou pessoal, o aval.

Com a nova redagdo dada ao art. 5° da Lei 8.929/94, feita através da Lei do
Agro — Lein 13.986/2020, a CPR passou a admitir a constituicao de quaisquer
dos tipos de garantias previstos na legislagdo, como a alienacao fiduciaria de
bens méveis, a alienacéo fiduciaria de bens imdveis e, ainda, o patriménio
rural em afetacgéo.

Com a Lei do Agro de 2020, foi implementado o registro em entidades
registradoras autorizadas pelo Banco Central do Brasil, tais como B3 (Brasil, Bolsa,
Balcdo) e CERC (Central de Recebiveis) de todas as CPRs fisicas e financeiras a fim

de garantir legitimidade e aplicabilidade, de acordo com o quadro 4:

Quadro 4 - Periodos de registro obrigatério de CPR
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Periodo de Emissé&o Valor
01/01/2021 a 31/01/2021 Acima de R$ 1.000.000,00
01/01/2022 a 31/01/2022 Acima de R$ 250.000,00
01/01/2023 a 31/01/2023 Acima de R$ 50.000,00

FONTE: B3 S.A. (2021)

Em 1° de outubro de 2021, pelo Decreto n° 10.828, o Presidente da
Republica regulamentou a emissdo de Cédula de Produto Rural relacionada as
atividades de conservacdo e recuperacao de florestas nativas e de seus biomas,
denominada CPR Verde.

3.1. O uso de CPRs nas operacodes de barter

Uma operacao de Barter € uma operacdo de troca entre os produtores
rurais e os fornecedores de insumos. Essa operacdo € intermediada por um
consumidor do gréo, chamado de trading.

“O barter € uma forte ferramenta de mitigacao de risco com facilidade de
acesso aos insumos, o produtor tem seguranca quanto ao preco da commodity e a
quantidade de sacas para compra dos defensivos” (AMBROSIO, 2013).

O processo se da por: as empresas fornecedoras de insumos trabalham
em parceria com tradings e outras consumidoras de graos (industrias processadoras
de alimentos), que sao os interessados finais na troca. Com isso, as trés partes
desempenham as seguintes fungoes:

O produtor rural tem (ou tera) o produto para entregar na troca por insumos;
o fornecedor de insumos quer vender sementes, fertilizante ou defensivos; e a trading

tem interesse em originar grao para venda; como € visto na figura 2:

Figura 2: Estrutura das operacdes de barter
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Operacgao de Barter - estrutura simples

PRODUTOR EMPRESA FORNECEDORA
RURAL DETRADING DE INSUMOS

En(agzdawmmod!g paguop«apumamu

Fonte: Assinei — Agro Barter (2020)

Esse sistema é baseado em uma Cédula de Produto Rural, assinada pelo
produtor, no qual esta firmado o compromisso de entregar parte da proxima colheita.
Esse documento € legal e registrado em cartério e nas registradoras competentes
para lastrear a operagéo.

Para o produtor rural, a operacdo barter € uma garantia de venda sem
flutuacéo de precos e sem precisar tirar dinheiro do bolso. Isso pelo fato de que a
negociagao, geralmente, é feita com antecedéncia. Tal produtor utiliza uma parte da
sua colheita como garantia para aquisicdo de insumos agricolas. E uma compra
antecipada de insumos, mas sem pagar nada.

Assim, o produtor rural assina o CPR e o fornecedor dos insumos tem uma
garantia de receber pela sua venda. As empresas fornecedoras de insumos,
normalmente, segundo Dores (2018), ndo tém interesse em ganhar no valor do gréo
e na maioria das vezes, o repassam direto para as tradings e para a industria
consumidora.

As tradings entram no negdocio como compradores finais dos produtos
agricolas. Séo elas que definem o valor a ser pago em forma de insumos, fazem o
pagamento financeiro para os fornecedores de insumos e, posteriormente, recebem
os produtos garantidos pelo produtor.

As vantagens obtidas pelas operacdes de barter sdo: melhoria nas
condicdes de pagamento, reducéo de problemas de armazenamento da produgéo que
sera trocada, aumento de liquidez e diminuicdo de riscos. Ha diminuicdo de riscos
pelo fato de que € uma negociacao travada, o que evita a flutuacao dos precos das

commodities.
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As partes envolvidas determinam o preco do produto baseados em uma
média da cultura, produtividade e local de producéo, caso no momento da troca os
precos meédios estejam menores que o estabelecido, existe vantagem para o produtor,
caso estejam maiores, existe vantagem para a trading. De toda forma, o produtor tem
a seguranca de que ird ser remunerado pela sua producao e a trading tem a seguranca
da promessa de entrega do produto.

De acordo com Johann (2017), as operagOes de barter ainda estdo em
crescimento nas revendas e ainda ndo sao totalmente difundidas. As revendas estédo
evoluindo e se tornando competitivas nos aspectos de vendas e distribuicdo de
insumos agricolas, representando um potencial de mercado.

Segundo Johnann (2017), 51,28% das revendas de insumos agricolas
estudadas de Goias e Mato Grosso conhecem e usam operagdes de barter e o risco
de prego foi identificado como o principal tipo de risco associado as operagoes.

De acordo com Souza (2021), estima-se que as operacoes de barter sejam
responsaveis por cerca de 25% dos negdcios realizados com insumos agricolas no

Brasil, como mostra a figura 3:

Figura 3: OperagOes de barter na safra 2019/2020

Barter na Safra 2019/20
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no Brasil
negociados
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Fonte: Siagri (2021)

Como é observado na figura 2, 45% das compras de insumos no Brasil sao
oriundos de operacdes de barter, as quais sdo lastreadas com CPRs para afirmar o

compromisso da entrega dos produtos.
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Dessa maneira, tal qual a producdo de soja e milho no Brasil equivale a
87% da producéo nacional, cerca de 260 milhdes de toneladas (COSTA, 2022), o uso
de Cédulas de Produto Rural para essas culturas também é significativamente maior

do que o uso para outras culturas.
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4. DIFERENCAS NO USO DAS CPRs NAS CULTURAS DE SOJA E MILHO

Este capitulo tem o propésito de comparar as culturas de soja e milho, as
duas culturas que mais fazem o uso de CPRs no Brasil, e relacionar a expansao
dessas culturas com a institucionalizagéo das leis de politicas publicas agricolas e de

titulos de crédito.

4.1 Metodologia

A natureza da pesquisa desta monografia pode ser classificada como
Pesquisa Aplicada, pois tem como objetivo gerar conhecimentos com vista a sua
aplicacéo prética dos recursos das Cédulas de Produto Rural; dirigida a solugéo de
problemas praticos ligados ao agronegaocio brasileiro.

Quanto a sua abordagem, esta € uma Pesquisa Qualitativa, pois procura
interpretar os fendmenos econdémicos. Nao faz uso de métodos e técnicas estatisticas
elou econométricas. Interessa compreender 0 processo e 0 seu significado, focos
principais desta abordagem.

Quanto ao seu propdsito, esta pesquisa pode ser classificada como uma
Pesquisa Descritiva, pois seu objetivo primordial € a descricdo das caracteristicas de
determinada populacao/grupo ou fendmeno; procura estabelecer relacdes entre
variaveis.

A coleta de dados para esta pesquisa foi realizada através de pesquisas
bibliograficas, pesquisas documentais e bem como pesquisas por levantamento de
bases de dados como, Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) e Banco
Central do Brasil de onde foram retiradas informac¢des como o saldo das operacoes

de crédito (em milhdes) por atividade econémica do Brasil no setor rural.

4.2 Poducao de soja e milho no Brasil

As culturas de soja e milho sdo as que mais fazem o uso de instrumentos
de crédito, como CPRs, pois estdo entre 0s cinco grdos mais produzidos no mundo e

estdo entre as trés culturas mais produzidas no Brasil. Perante o mundo, o Brasil



36

ocupa o primeiro lugar no ranking de producéo de soja e o terceiro lugar no ranking

de producéo de milho, como mostra o quadro 5:

Quadro 5 — O dominio do Brasil no agronegocio Global

PRODUTO RANKING DE PRODUCAO| PARTICIPACAO DE MERCADO
ACUCAR 19 36%
CAFE 12 30%
SOJA EM GRAOS 19 56%
SUCO DE LARANJA 19 80%
CARNE BOVINA 20 23%
CARNE DE FRANGO 20 32%
FARELO DE SOJA 20 26%
OLEO DE SOJA 20 10%
ALGODAO 30 22%
MILHO 3¢ 21%

FONTE: O Autor (2022) — Suno (2021).

Como pode-se observar na figura 4, de acordo com os dados do Conab, as

areas de plantio e producao da soja estédo se expandindo constantemente. A producéo

passou de, aproximadamente, 11,5 milhées de hectares cultivados na safra 1989/90

para 36,9 milhdes de hectares na safra 2019/20, ou seja, um aumento de,

aproximadamente, 220,87%.

Figura 4: Evolucdo da area plantada e producédo de soja no Brasil
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7

Também como é observado na figura 5, segundo dados do Conab, a
producado de milho passou de, aproximadamente, 20 milhdes de toneladas na primeira
safra de 1989/90 para 30 milhdes de toneladas na primeira safra de 2013/14. A
segunda safra de milho comecgou a ser implantada no Brasil em meados de 1980,
Como mais uma opg¢ao de cultivo para o periodo de inverno.

No inicio de 1990, houve uma redugéao da diferenga entre o total produzido
na primeira safra e o total produzido na segunda safra, tal diferenca diminuiu ao ponto
de, na safra de 2011/2012, a producgéo da segunda safra (39 milhdes de toneladas)
ultrapassar a producao da primeira safra (33 milhdes de toneladas), a partir desse
ponto, a produgéao da segunda safra de milho vem superando a primeira em mais de

12 milhdes de toneladas (Embrapa, 2018).

Figura 5: Evolugao da producéo brasileira de milho
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E possivel relacionar tal expansdo das culturas de soja e milho com a
instituicdo da Lei de Politicas Agricolas de janeiro de 1991, pois apos a lei, a qual
beneficia o setor agropecuario, pode-se observar a ascensao produtiva de ambas as

culturas citadas.
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Também se pode observar que, apds os anos de 1994 até 2001 houve um
salto na producdo de soja e milho, o que pode estar relacionado com a
institucionalizagdo da Lei da CPR de agosto de 1994. Em fevereiro de 2001 foi
institucionalizada a Lei da CPR Financeira, o que também contribuiu para o avancgo
produtivo das culturas de soja e milho até 2014 e até os dias atuais.

Podemos afirmar tais contribui¢cdes, pois tanto a Lei de Politica Agricolas,
guanto as Leis de CPRs fomentam o setor agricola e pecuario, gerando créditos para
0s produtores rurais e mais formas de geracao de recursos para as areas produtivas.

De acordo com os gréficos 2 e 3, pode-se observar uma constante
ascensao do saldo das operacdes de crédito do Brasil, por atividade econémica do
setor rural em milhdes, de 1989 até 1993; apos esse periodo, houve um declinio do
saldo das operacdes de crédito e apds 1995, o saldo foi de R$20 milhfes e chegou
em R$239 milhdes em 2014.

Grafico 2: Saldo das operacdes de crédito por atividade econdmica - Setor Rural de
1988 a 1994 (milhdes)
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Gréfico 3: Saldo das operacdes de crédito por atividade econémica - Setor Rural de
1995 a 2014 (milhdes)



39

R$2.500.000

R$2.000.000

R$1.500.000 Soma - Saldo dajs operacdes de cr~édito por
atividade econdmica dasinstituigdes
financeiras sob controle publico - Setor
rural - u.m.c. (milhdes)

R$1.000.000 o .
Soma - Saldo das operagdes de crédito por
atividade econdmica dasinstituigdes
financeiras sob controle privado - Setor

R$500.000 rural - u.m.c. (milhdes)

RS-

1995
1996
1997
1998
1999
2000

001

002
2003
2004

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Depois

Fonte: Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais - Banco Central do Brasil (2022)

Aposs 1994, com a institucionalizacéo da Lei das Cédulas de Produto Rural,
0 acesso ao crédito publico foi facilitado, o que explica sua ascenséo. No setor privado
houve crescimento, porém menor comparado ao crédito publico, pelo falo de ser
menos difundido no mercado e com uma menor quantidade instituicdes privadas que

realizam tais operacdes de crédito.

4.3 CPRs de soja e milho

Atualmente, o Brasil se destaca como o maior produtor de soja mundial e

o terceiro maior produtor de milho. Segundo Gomes (2012):

Diante da multiplicidade de produtos que podem ser objeto da obrigagao
constante da Cédula de Produto Rural, buscar-se-a analisar o caso
especifico para obrigacdo de entrega de produto soja, até porque € o
produto mais utilizado na emissao de CPR pelos produtores rurais,
associagdes e cooperativas.

Devido ao volume produtivo, as culturas de soja e milho sdo as duas que
mais utilizam as cédulas de produto rural como financiadores de crédito ao
agronegocio.

Em um estudo feito na regido do Mato Grosso, Brum, Dalfovo e Marquezim
(2012) constatam gue “esse mecanismo de financiamento atrelado a comercializagéo

se tornou indispensavel para o desenvolvimento da atividade agricola no municipio”.
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A importancia do uso das CPRs se d4, pois, devido a burocracia existente
na obtencdo do crédito formal, os produtores rurais optam pela adesédo a este
mecanismo de crédito, porque as empresas, independentemente do que ocorra com
os precos do produto no mercado, obtém suas margens de lucro através do preco dos
insumos comercializados para os produtores no ato da troca, garantindo a
inflexibilizacdo dos precos.

As Cédulas de Produto Rural detém parcela significativa do mercado por
meio da “verticalizagdo da cadeia produtiva, integrando desde a base produtiva (com
o financiamento da produgdo de matérias-primas) até os estagios finais, que
englobam tanto a venda de racdo quanto de biodiesel e de outros produtos
(RODRIGUES; MARQUEZIN, 2014, p. 49).”
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CONSIDERACOES FINAIS

O uso de Cédulas de Produto Rural na economia agropecuaria Brasileira,
conforme apresentado, vem crescendo e se destacando no mercado de titulos de
créditos do agronegdcio. As diversas formas de propagacdo desse titulo e suas
diversas formas de utilizacdo para financiamento da producdo agricola e pecuaria
beneficiou o desenvolvimento da agropecuéria no Brasil.

Por meio de politicas agricolas, é possivel elencar os titulos de créditos
mais utilizados como instrumentos de tais politicas agricolas. O governo brasileiro
possui diversos planos relacionados ao Sistema Nacional de Crédito Rural para
aprovacao das medidas propostas por tais planos, o que regulam e regulamentam a
economia agropecuaria.

A politica agricola procura acabar com as alteracdes que afetam o
desempenho das funcdes econdmicas e sociais da agricultura, assim as CPRs atuam
por meio das trocas dos produtos rurais em crédito para os produtores, auxiliando no
aumento de desempenho das fungbes econbmicas da agricultura, como no
financiamento da producao.

Essa operacao de troca de produtos, sendo garantiadas pelas CPRs, &
fundamental para o desenvolvimento do agronegdcio brasileiro, visto que é de grande
ajuda para os produtores rurais, por meio do crédito concedido e de grande beneficio
para os credores desses titulos, visto que possuem uma operacao com grande lastro
e garantia; tais operacdes de compra de insumos lastreadas em CPRs representam
45% das compras de insumos no Brasil, para afirmar o compromisso da entrega dos
produtos.

Entre as cinco culturas mais produzidas no mundo e as trés culturas mais
produzidas no Brasil estdo a soja e o milho. Ambas as culturas estdo crescendo
exponencialmente e se desenvolvendo rapidamente, tal fato se relaciona com a
utilizacéo e com os beneficios das politicas agricolas implenatadas no pais, bem como
com a institucionalizacdo da Lei das CPRs, as quais fomentam as geracdes de
recursos para as areas produtivas.

Com o0 acesso ao crédito facilitado apés 1994, houve uma ascensao

significativa nos setores publicos e privados. As culturas de soja e milho sédo as duas
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gue mais utilizam as Cédulas de Produto Rural como financiadores de crédito do
agronegocio, devido ao seu volume produtivo.

As CPRs como instrumento de financiamento de crédito agricola se
tornaram indispensaveis para o crescimento da agropecuaria em diversas regioes,
como no Mato Grosso, por meio da inflexibilizacdo dos precos. Novos estudos
deveriam se aprofundar nas diversas regides do Brasil em que se utilizam CPRs para
financiamento de recursos agricolas, a fim de lastrear a utilizagdo de tal mecanismo

de crédito rural.
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