Tipos de instrumentos genericos

* Os Instrumentos de politica
economica geneéericos due nos
Interessam sao:

»a politica fiscal,

»a politica monetaria,
»a politica cambial,

»a politica de rendas, e
»politica comercial




3.4 Politica de Rendas

A politica de rendas constitui-se em
uma série de regulamentacdoes que
restringem a producao e a
comercializacao de produtos, o uso dos
fatores de producao e/ou determina
valores minimos ou maximos para
pagamento pelo uso desses fatores ou

por produtos elaborados em uma
economia.



Exemplos de politicas de renda

« Sao exemplos de politicas de renda:

» legislacao trabalhista, definindo regras de uso da
forca de trabalho e sua remuneracéao;

» Politicas ambientais. baseilam-se em normas gue
restringem o uso de fatores de producao ou o0 modo
de combina-los, de forma a minimizar os impactos
negativos dos processos de producao e de seus
produtos sobre o meio ambiente.

» politica de zoneamento de uso da terra, definindo
gue porcao do espaco fisico pode ser utilizada e
cComo; e,

» politicas de determinacdo de correcoes de precos
(como planos de congelamento de precos).



Legislacao trabalhista

« A legislacao trabalhista estabelece
limites maximos para a jornada de
trabalho (44 horas por semana), salario
minimo para o trabalhador e encargos
sobre o0 salario a serem pagos pelo
empregador.

O salario minimo € fixado em lei. Fol
proposto pela CLT em 1942, mas seu
valor real varia ao longo do tempo.



Encargos trabalhistas

—~undo de Garantia por Tempo de Servico

P|S sobre a folha de pagamento

Pagamento ao Instituto Nacional de Seguro Social
~erias e 1/3 de abono de férias por ano.

132 salario.

RAT, Sistema S, salario educacao e INCRA.

Correspondem a acrescimos entre 47,44% e
59,14% em relacao ao salario pago.

Para cada R$ 100 de salario, o empregador tem
folha de pagamento de R$ 147,44 ou R$ 159,14




Encargos trabalhistas na
demissao

« Ha encargos trabalhistas também na
demissao de um trabalhador.

 Paga-se: aviso previo, multa do saldo
do FGTS, féerias e 132 salario a vencer e
0S encargos legais sobre as férias e 139
salario a vencer.



Exercicio 10

Suponha que uma empresa precise de servicos
de portaria e limpeza e se depara com duas
SituacOes: contratar funcionarios proprios ou
terceirizar os servicos. Os salarios para esses
profissionais totalizam R$ 1.000,00 por més.
No mercado, existem empresas de
terceirizacao oferecendo esses Servicos por
precos entre R$ 1.300,00 e R$ 1.500,00 por
meés. Qual € a melhor opcao para a empresa?



Politica de Zoneamento do uso da terra

Ha o zoneamento do uso do solo urbano e da terra
agricola. No primeiro caso, 0 municipio pode legislar
sobre o tipo de construcao e 0 uso de cada area
(habitacional ou comercial), a altura da edificacao e o
recuo minimo em relacéo a calcada, por exemplo.

O Governo Federal, ao definir o uso da vegetacao nativa
em um imovel rural, define o uso da terra agricola. Ha trés
areas definidas em lei (Lei 12.651 de 25/05/2012, ver

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02011-2014/2012/Iei/l12651.htm) .

1) areas de preservacado permanente (a serem
preservadas)

2) reserva legal (pode ser explorada, mas nao pode ser
destruida)

3) areas livres para uso



Reserva Legal

Nascente

Fonte:
http://www.ambienteduran.eng.br/system/files/publicador/IMAGENS/RESERVA%20LEGAL.jpg
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Fonte: http://image.slidesharecdn.com/apresentaopatrocnio-120712085320-
phpapp01/95/apresentao-deputado-paulo-piau-novo-codigo-florestal-31-
728.jpg?ch=1342083431



Tipos de instrumentos genericos

* Os Instrumentos de politica
economica geneéericos due nos
Interessam sao:

»a politica fiscal,

»a politica monetaria,
»a politica cambial,

»a politica de rendas, e
»politica comercial




3.5 - Politica Comercial

* Politica comercial € um conjunto de medidas e
estratégias, publicas ou privadas, que afetam as
transacdes comerciais de um pais e que alteram
0 processo de integracao econdmica do pais com
0 resto do mundo.

 Os Iinstrumentos publicos de politica comercial
sao combinacOes das politicas fiscal, monetaria,
cambial e de rendas.

« Ha que se destacar que alguns instrumentos da
Politica Comercial sao operados pela iniciativa
orivada.




1)

2)

Politica Comercial

Um dos objetivos da Politica Comercial é
melhorar o saldo da Balanca Comercial
(que e a diferenca entre as exportacoes
e as Importacoes de mercadorias).

Os instrumentos de Politica Comercial
podem se divididos em:

Instrumentos de estimulo as
exportacgoes;
Instrumentos  de restricoes  as
Importacoes.



Instrumentos de estimulo as
exportacoes

O orincipais Instrumentos  de
estimulos as exportacoes sao:

1) subsidios as exportacoes;
2) acordos bilaterais de comercio;
3) area de intercambio comercial;

4) atividades de promocao comercial:
feiras, exposicoes, camaras comerciais
e viagens de negocios.




Subsidios as exportacoes

 Sao pagamentos diretos ou indiretos feitos
pelo governo para encorajar as exportacoes.

e Podem ser feitos através de reembolsos de
tributos, reducao de tributos ou pela
concessao de crédito subsidiado.

 Tratam-se de combinagcbes das politicas

fiscal (reducao de tributos e seus
reembolsos) e monetaria (credito
subsidiado).



Acordos bilaterais

e SA0 acordos entre duas economias,
normalmente uma grande e outra
peguena, nos quais a economia grande da
guotas de Importacao ou aliquotas de
Importacao preferenciais ao pais pequeno.

 Combina-se politica fiscal (aliquota de
Importacao) com politica de rendas (quota
de importacao).



Area de IntercAmbio Comercial

 E a situacdo na qual um conjunto de paises
diminui as barreiras tarifarias e nao tarifarias
para 0 comeércio entre eles, mas mantendo-
as para 0 comercio com paises hao membros
do acordo.

« Combinam-se politica fiscal (aliguotas de
Importacao) com politica de rendas (barreiras
nao tarifarias, referindo-se a maneira pela
gual os produtos sao elaborados).



Area de IntercAmbio Comercial

 Esses acordos podem se estabelecer
sob as formas de:

1) zona de livre comércio ou uniao
aduaneira (como o Mercosul)

2) mercado comum, com ampla
Integracao dos mercados de produtos e
fatores (como a Uniao Européia)



Atividades de promocao comercial

 As principais atividades sao:. feiras,
exposicoes, camaras comercials e
viagens de negocios.

» Elas sao realizadas conjuntamente pelo
setor publico e pelo setor privado,
visando divulgacao dos produtos
nacionais e a procura de parceiros no
comercio internacional.



Politicas de restricOes as importacoes

« As principais politicas de restricoes as
Importacoes sao:

1) restricoes guantitativas as
Importacoes,

2) Impostos de importacao,

3) controles cambials.



RestricOes quantitativas as
Importacoes

 Trata-se de uma politica de rendas que
consiste em limitar, em volume e/ou valor, as
Importacoes.

« Podem ser feita atraves de quotas de
Importacoes, proibicao de importacoes (caso
de barreiras néo tarifarias) e/ou monopalio
estatal nas importacoes. Esse ultimo, pode
regular o montante importado de acordo com
as necessidades de equilibrio do saldo da
Balanca Comercial.



Impostos de importacao

- E uma mudanca da politica fiscal na qual se
estabelecem tributos especificos (em
especial os impostos, chamados de tarifas)
sobre 0s produtos importados.

« Essa politica pode ser implementada sob a
forma de tributo especifico (em valor
nominal), ad valorem (em percentagem sobre
o valor do produto) ou mista (uma parte do
Imposto e fixa e a outra é proporcional ao
preco do produto).



Controles cambials

 Consiste em modificacoes da politica
cambial de modo a:

1) dificultar a compra de dolares necessarios
a Importacao de certos produtos;

2) haver cobranca de taxas de cambio
maiores na venda de dolares necessarios
a importacao de certos produtos.



Controles cambiails

« Os controles cambials podem ser
estabelecidos atraves de:

1) deposito prévio para a compra de cambiais
(moeda estrangeira), no qual o importador

paga a vista por cambiais a receber no
futuro;

2) esquemas burocraticos que atrasam a
compra de divisas (moeda estrangeira);

3) vigéncia de multiplas taxas de cambio na
economia.



Exercicio 11

e Se houver uma reducao drastica do saldo
comercial do Brasil, quais devem ser as
medidas de politica comercial a serem
adotadas e em que ordem?



Politicas agricolas no Brasil

 Os Instrumentos genéricos (ou
macroeconomicos) de politica
econOmica (politica fiscal, politica
monetaria, politica cambial, politica
de rendas e politica comercial)
podem ser modificados ou
combinados de modo a gerar novos
instrumentos de estimulo ou de
regulacao especificos para a
agropecuaria.



 Os instrumentos de politica economica
especificos para a agropecuaria sao:

» a politica de credito rural,

» a politica de precos minimos,

> a politica de seguro agricola,

» as politicas de pesquisa e extensao
agropecuaria,
> politicas especificas para certos produtos

(caso do café, cana-de-acucar e trigo) e
INSumos, e

» a politica de regulamentacao do uso de
recursos florestais.



Ano safra e Plano Agricola e
Pecuario

« Ano Safra (no Brasil) € o periodo que vai de 12 de
julho do ano t atée 30 de junho do ano t+1. Atualmente,
estamos no Ano Safra 2020/21.

« Plano Agricola e Pecuario (antigamente chamado de
Plano Safra) € um documento do Governo Federal no
qual se estabelecem as regras para o credito rural, a
politica de precos minimos e de seguro rural.

 De 2012 a 2018 existiam dois planos agricolas no
Brasil (um feito pelo MAPA e o outro pelo ex-MDA,
para a agricultura familiar).



3.6 - POLITICA DE CREDITO RURAL

Trata-se de um mecanismo de concessao de credito
a agropecuaria a taxas de juros e condicOes de
pagamento diferentes das vigentes no mercado
livre (e determinadas pela politica monetaria).

As normas do crédito rural sao determinadas pelo
Conselho Monetario Nacional e regulamentadas
pelo Banco Central através do Manual do Crédito
Rural (MCR) — ver
http://www3.bcb.gov.br/mcr/completo.

Apesar da denominacao de credito rural, ele nédo e
concedido a todas as atividades rurais, mas
apenas para agricultores e suas cooperativas.



http://www3.bcb.gov.br/mcr/completo

ORIGEM DO CREDITO RURAL

« O Sistema Nacional de Credito Rural (SNCR)
foi criado em 1965, através da Lei n2 4.829.

 Antes desse ano, a concessao de crédito
rural ja era feita pelo Banco do Brasil. Essa
Instituicao criou, em 1935, a Carteira de
Credito Agricola e Industrial (CREAI), que
comecou a operar em 1937.

« Contudo, fol a partir da segunda metade da
década de 1960 que o volume de crédito
rural ampliou-se significativamente.



TIPOS DE CREDITO RURAL

 Tem-se, basicamente, trés tipos de credito rural,
a saber. crédito de custeio, credito de
Investimento e credito de comercializacao.

» O credito de custeio se destina a fornecer capital
de giro para as atividades agricolas.

» O crédito de investimento refere-se aos recursos
para financiar a construcao de Instalacoes e
compra de equipamentos.

» O credito de comercializacao esta relacionado a
politica de precos minimos.

Esses tipos de créditos surgem quando o agricultor
toma credito em linhas ou programas especificos.




FONTES DE RECURSOS PARA
CONCEDER O CREDITO RURAL

« Existem duas fontes basicas de recursos para
fornecimento de credito rural: as fontes com
baixos custos de captacao e as fontes com custos
flnanceiros normais na captacao.

 Fontes com baixo custo de captacao: emissao
de base monetaria, exigibilidades sobre os
depositos a vista (equivalente a 34% do valor
sujeito ao recolhimento) e transferéncia do
Tesouro Nacional.

« Fontes com custo normal de captacao:
poupanca rural (atualmente, no minimo 74% do
recurso desta fonte deve ser emprestado a
agropecuaria), FAT, recursos externos e recursos
livres.



CRITERIO PARA FIXACAO DA
AXA DE JUROS NOMINAL

- Na experiéncia Dbrasileira de credito rural, tem-se
presenciado dois tipos de criterios para a fixagcao da taxa de
juros nominal: taxa de juros pre-fixada e taxa de juros pos-
fixada.

» A taxa de juros pré-fixada € aquela determinada no
momento do emprestimo.

» A taxa de juros pos-fixada contem um componente a titulo
de atualizacao monetaria e outro a titulo de juros reais.

Taxa de juros de emprestimo = {[(1 + A.M.) (1+r*)] -1 }100,

sendo A.M. a atualizacdo monetaria, que pode ser medida
pela TILP, pelo IGP-DI ou pela TR.

Por exemplo, se a TJLP for de 7,0% a.a. e r* de 3% a.a,,
qual sera a taxa de juros a ser paga?



Exercicio 12

Considere que trés empresas distintas assumiram
contratos de credito que pagam a mesma taxa de juros
real (de 3% ao ano), mas a atualizacdo monetaria de
cada uma delas e diferente, sendo que a empresa 1
pagara a TJLP, a empresa 2 pagara a TR e a empresa
3 pagara o IGP-DI.

Calcule as taxas de juros pos-fixadas para cada uma

dessas empresas nos anos de 2008 e 2009
considerando que:

A) no ano de 2008, a TJLP fol de 6,08%, a TR foi de
1,60% e o IGP-DI foi de 9,10%.

B) no ano de 2009, a TJLP foi de 5,96%, a TR foi de
0,63% e o IGP-DI foi de -1,43%



O MONTANTE DE CREDITO RURAL

DISTRIBUIDO NO BRASIL E O SUBSIDIO DO

1)
2)

3)

MESMO

O volume de crédito rural concedido
expandiu-se significativamente a partir da
segunda metade da década de 1960.

Ha trés fases na evolucao do crédito rural de
1970 a 2015:

1970 a 1979: crédito abundante e juros reais
negativos;
1980 a 1996: crédito reduzindo e juros reais
crescendo;

1997 a 2019: ampliacao do volume de
crédito, mas com juros reais positivos.




Grafico 1 - Evolucdo do valor e da taxa de juros real do crédito rural - 1970 a 2019
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Fonte: BACEN, Bacha et al (2005) - valores atualizados.

e t3Xa de juros real

A precos de 2019, o volume de crédito rural concedido foi de R$ 67,2

bilhdes em 1970; R$ 284 bilhdes em 1979; R$ 37,3 bilhdes em 1996; e
R$ 184,9 bilhdes em 2017. A taxa de juros reais do crédito rural nesses
anos foram, respectivamente, de -1,85% a.a.; -31,72% a.a.; 6,70% a.a.;
e 9,5% a.a.. O volume de credito rural em 2019 foi de R$ 178,9 bilhdes




Fontes de recursos do crédito
rural

 Durante a década de 1970, a maior
parte dos recursos do crédito rural era
oriunda de fontes com baixos custos de
captacao.

 [Sto permitia a concessao de
empréestimos a taxa de juros nominal
inferior a taxa de inflacdo, implicando
taxa de juros real negativa. Esta ultima
implica transferéncia de renda a favor
do setor agropecuario.



Distribuicao do credito rural

Nas décadas de 1970 e 1980, o crédito rural
beneficiou, principalmente, as culturas de exportacao,
as regidoes Sul e Sudeste e os médios e grandes
produtores.

Esses fatos se iInterligam. Como a prioridade do
Governo Federal era incentivar atividades
exportadoras, as culturas de exportacao foram as
mais favorecidas.

Essas culturas, por sua vez, eram conduzidas por
medios e grandes produtores e localizadas nas
regioes Sul e Sudeste.

Veja os comentarios de Goldin e Rezende (1993, p.
24-25) ao final da p. 63.




As fontes privadas de provisao
do crédito rural

 Desde a segunda metade da decada de 1980
tem havido reducao dos recursos de baixo
custo de captacao e aumento dos recursos
de maior custo de captacao no financiamento
da agropecuaria.

 Recursos de baixo custo de captacao:
recursos do Tesouro Nacional, exigibilidade
sobre os depdsitos a vista e emissao de base
monetaria.



Instrumentos privados de financiamento do agronegocio

Titulo

Contrato Soja Verde

Cédula de Produto Rural-Fisica

Cédula de Produto Rural - Financeira
Certificado de Deposito Agropecuario (CDA)
Warrant Agropecuario (WA)

Certificado de Direitos Creditorios do
Agronegocio (CDCA)

Letras de Crédito do Agronegocio (LCA)

Certificado de Recebiveis do Agronegocio
(CRA)

Data de criacao

Deécada de 1980
Agosto de 1994
Janeiro de 2000
Dezembro de 2004
Dezembro de 2004
Dezembro de 2004

Dezembro de 2004

Dezembro de 2004



Contrato Soja Verde

 Documento que registra a venda a termo de
soja feita pelos produtores a agroindustria e
exportadores.

« A agroindustria e exportadores adiantam
recursos aos sojicultores e recebem, no
futuro, em produto.

* Trata-se de instrumento muito tradicional na
agropecuaria brasileira, ja feito no seculo XIX
entre exportadores e produtores de cafe.



CPR - Fisica

E uma versao oficial das vendas a termo.

O produtor rural recebe, a vista, da
agroindustria, exportador ou investidor um
montante financeiro e entregara, no futuro,
uma gquantidade determinada do produto.

O sistema bancario serve como avalista da
operacdo, sendo que o valor do aval é
descontado do valor recebido pelo produtor.

A CPR e uma operacao de crédito pois
Implicitamente estd embutida juros na
transacao.



Esquema da Cédula de Produto Rural - FISICA

Antes do plantio

produtor

CPR (+ possivel aval bancario)

< —
<

Insumos e/ou
dinheiro

Agroindustria,
cooperativa,
exportador

Imediatamente apoés a colheita

produtor

CPR

Produto
agropecuario

Agroindustria,
cooperativa,
exportador

O valor do produto agropecuario tem gue ser maior do que
o valor inicial dos insumos e/ou dinheiro.



CPR - FInanceira

Segue o0 esqguema da CPR-Fisica. No entanto, o
comprador da CPR nao receberd o produto, mas
sim o valor equivalente ao produto.

A CPR-Financeira pode ter o seu valor corrigido
pelo preco do produto ou por outro indice (de
Inflacao, por exemplo) acertado entre as partes.

A CPR-Financeira funciona como uma nota
promissoria e tem a vantagem do comprador nao
precisar receber o produto e arcar com 0S custos
financeiros, tributarios e de estocagem do mesmo.

A CPR-Financeira permitiu que 0S bancos
passassem a ser compradores de CPR e nao
apenas 0s seus avalistas.




Esquema da Cédula de Produto Rural -financeira

Antes do plantio

CPR
produtor banco
Dinheiro ($)
Imediatamente apos a colheita
CPR
produtor banco

Dinheiro ($+9)




CDA

CDA = Certificado de Deposito Agropecuario

O produtor rural recebe um CDA conforme
produto depositado em armazem.

O CDA, bem como o WA, e emitido pelo
armazém no qual se depositou o0 produto
agropecuario.

O CDA é prova de que o produto existe e
permite a emissao de CPR-Fisica e de WA.

E possivel a venda do CDA.



WA

WA = Warrant Agropecuario.

O proprietario do CDA recebe a WA para
alavancar recursos financeiros.

O WA s0 pode ser emitido com base no
CDA. Assim, o valor do WA sera menor do
que o do CDA.

O CDA e WA podem ser vendidos em
conjunto ou separado.



Fluxo Operacional da CDA-WA

ARMAZEM

n
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Deposita EM ISSAO
oroduo. @ DO CDA-WA

\ 4

PRODUTOR
©

SISTEMA DE REGISTROS
E LIQUIDACAO FINANCEIRA

o | I 1
6 VENDE WA a VENDE WA
E FICA COM CDA E DEPOIS CDA

15
VENDE CDA-WA

Fonte: Plano Agricola e Pecuério 2007/2008, p. 38.

1. Produtor deposita
mercadoria num armazém;

2. Armazenador
emite CDA-WA;

3. Produtor registra,
através de um banco,

o CDA-WA em uma
entidade de registro e
liquidagé&o de titulos, que
passara a acompanhar
eletronicamente

as operacoes que
envolverem os titulos;

4. O produtor tem

varias alternativas de
negociagao com os titulos.
Alguns exemplos:

5. Vende CDA-WA
- Equivale a vender
a mercadoria;

6. Vende o WA, para obter
um empreéstimo bancéario
e fica com o CDA,;

7. Vende o WA, paga a
operacao de empréstimo
e, posteriormente,
vende o CDA.



CDCA, LCA e CRA

Funcionam como derivativos, pois sao titulos
emitidos com base em carteira de outros titulos, que
sao os DCA (direitos creditorios do agronegocio
composto de CPR, notas promissorias rurais,
duplicatas rurais, CDA, WA e demais contratos).

Emissores:

CDCA (certificado de direito creditorio do
agronegocio) = cooperativas, agroindustrias,
beneficiadores e industrias de equipamentos.

LCA (letra de crédito do agronegdcio) = instituicoes
filnanceiras

CRA (certificado de recebiveis do agronegocio) =
companhias securitizadoras



Fluxo Operacional da CDCA

PRODUTOR/

COOPERATIVA
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Fonte: Plano Agricola e Pecuaria 2007/2008, p. 40

1. Produtor ou cooperativa deseja financiar a compra

de insumos agricolas com lastro em recebivel em uma
revenda ou algum agente nao financeiro que se disponha
a financiar gastos de custeio (empresa supridora de
insumos, empresa demandante da producdo, etc.). Emite
uma CPR, por exemplo)

2. A empresa financiadora aprova a operacao, libera
Os insumos. Fica com a CPR, por exemplo;

3. No passado, a empresa financiadora da operacéo

s6 tinha a possibilidade de manter as CPR’s na tesouraria
até o vencimento, quando o produtor pagaria sua divida.
Agora, a empresa financiadora pode reunir lotes de CPR’s
e emitir CDCA com lastro nesses recebiveis;

4. Vende o CDCA no mercado de capitais;

5. Um investidor, interessado nas condi¢cdes do CDCA,
compra o titulo.

6. Com a receita da venda do CDCA, a cooperativa (ou
empresa financiadora) obtém novos recursos para realizar
novas vendas financiadas.

Na data do vencimento, o produtor paga sua divida

e resgata o recebivel de sua emissao. No vencimento
do CDCA, a empresa financiadora faz o pagamento
ao investidor, resgatando o CDCA por ela emitido.

O investidor se expde ao risco da empresa emissora
do CDCA.




An-
tes
pa-
ra-
va
aqui

Processo de criacao e venda da CDCA

Produtor 1

Insumos insumo
CPR isica,
! %umos NPRz

Produtor 2 Produtor 3

Agroindustria ——— " | M utor 4
4 CPRHSlca2
Securitiza
DCAs, Securitiza
DCAs
Emite $, ?
CDCA,
insumos Emite
\ende CDCA,
CDCA, l
Investidor, Investidor,
(pessoa
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Fluxo Operacional da LCA
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Fonte: Plano Agricola e Pecuario 2007/2008, p. 39

1. Produtor demanda financiamento bancério,
objetivando custear sua atividade. Emite um
recebivel para garantir a operacéo (Cédula
de Crédito Rural — CCR, por exemplo);

2. ApoOs assinatura do recebivel, o banco
libera o financiamento ao produtor
(com base nos recursos livres);

3. No passado, o banco mantinha os recebiveis na
tesouraria, aguardando o vencimento. S6 entao
teria o retorno do capital imobilizado na operacéo.
Agora o banco pode reunir um lote de recebiveis;

4. O banco vende a LCA no mercado financeiro.

5. Um investidor, interessado nas
condic¢Bes do titulo, compra a LCA;

Com a receita da venda da LCA, o banco obtém
NOVOS recursos para aumentar sua capacidade de
financiamento para a agricultura. No vencimento
do recebivel, o produtor paga sua divida com o
banco, resgatando o titulo por ele emitido.

No vencimento da LCA, o banco paga ao
investidor, finalizando a operagé&o. O investidor

se exp0Oe ao risco do banco emissor da LCA.
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Fluxo Operacional da CRA
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EMISSAO DE CRA 52

Fonte: Plano Agricola e Pecuaria 2007/2008, p. 41

A

y

INVESTIDOR

1. Produtores, cooperativas e empresas
do agronegdcio compram insumos em operacoes
financiadas, lastreadas e recebiveis;

2. A empresa/cooperativa fornecedora dos insumos
entrega a mercadoria e acumula recebiveis. Estes
permanecem na tesouraria a espera do vencimento,
imobilizando parte do capital de giro;

3. Uma empresa de securitiza¢do, organizada sob

a forma de uma Sociedade de Propésito Especifico (SPE),
faz a ponte entre a empresa detentora dos recebiveis

e o investidor. Estrutura a operacao entre as partes;

4. A securitizadora compra os recebiveis
com desconto e emite um CRA;

5. Vende o CRA, lastreado nos recebiveis, ao investidor;

6. No vencimento, o investidor recebera o
pagamento dos recebiveis diretamente de seus
emissores. Portanto, € quem se expde ao risco
dos produtores rurais ou cooperativas.




axa de juros versus taxa de desconto

Os titulos privados (CPR, WA e CDA) podem ser
negociados a taxa de descontos, que devem ser
convertidas em taxas de juros.

Taxa de juros = [(VF-VD/VI]*100, VF valor final e
VI valor inicial da operacao.

Taxa de desconto = [(VF-VI)/VF]*100

Por exemplo: VF = 100 e VI = 80, implicam taxa
de desconto de 20% e taxa de juros de 25%.

Os titulos privados (CPR, LCA e CDA) estao
sendo negociados a taxas de Juros mais
elevadas do que o crédito controlado e o credito
livre.



Taxas de juros dos titulos privados

Tabela 2 — taxas de juros praticadas por algumas fontes de financiamento da agropecuéria e do agronegdcio (percentagem

ao ano)
Més Crédito oficial CPR Financeira LCA CDA Crédito
custeio™  Investimento® | 180dias  270dias 360 dias Livre
Julho/04 8a95 7,25a12,75 23,53 25,26 26,99 - - 20,23
Agosto/04 8a95 7,25a12,75 23,53 25,26 26,99 - - 20,31
Setembro/04 8a95 7,25a 12,75 23,54 23,94 24,39 - - 19,91
Outubro/04 8a95 7,25a12,75 23,41 23,58 23,84 - - 17,29
Novembro/04 8a95 7,25a 12,75 24,10 24,15 24,33 - - 17,87
Dezembro/04 8a95 7,25a 12,75 24,33 24,23 24,25 - - 19,61
Janeiro/05 8a95 7,25a12,75 24,62 24,44 24,23 - - 19,28
Fevereiro/05 8a95 7,25a12,75 25,54 25,42 25,28 19,12 - 18,26
Marco/05 8a95 7,25a12,75 25,26 25,04 24,90 19,66 - 21,14
Abril/05 8a9,5 7,25a 12,75 26,72 26,62 26,55 19,94 - 19,50
Maio/05 8a95 7,25a12,75 27,03 26,91 26,71 20,06 26,39 21,42
Junho/05 8a95 7,25a12,75 26,99 26,67 26,27 19,75 - 22,21

Fonte: Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (taxas para o credito oficial de custeio e investimento),
Banco do Brasil (CPR, LCA e a taxa de uso livre da poupanca refletindo o primeiro dia Util de cada més) e Armazens
Gerais Columbia S.A. (CDA).
Nota: A as taxas de crédito de custeio foram de 8%, 8,75% e 9,5% a.a. segundo o0 programa. B as taxas para
financiamento de projetos de investimento foram de 7,25%, 8,75%, 9,75% ou 12,75% de acordo com 0 programa e
montante de crédito utilizado.



Tabela 3.3 — Montante negociado de titulos privados de financiamento do agronegocio (valores em

reais correntes)

Ano CPR CDA/WA CDCA LCA CRA TOTAL Crédito

NUmero | Valor NUmero | Valor NOmero | Valor NUmero | Valor NUmero | Valor NUmero | Valor rural

de (R$ de (R$ de (R$ de (R$ de (R$ de (R$ (R$

registros | milhdes) | registros | milhdes) | registros | milhdes) | registros | milhdes) | registros | milhdes) | registros | milhdes) | milhGes)
2003 | 35.063 1.573 - - - - - - - - 35.063 1.573 31.103
2004 | 67.993 4,945 - - - - - - - 67.993 4,945 40.446
2005 | 68.034 4,997 22 - 25 28 148 168 - 68.229 5.193 41.960
2006 | 41.211 3.001 1.325 - 262 659 35 23 - 42.833 3.683 43.766
2007 | 22.429 1.894 1.817 670 2.435 684 3.569 - - 25.600 7.898 51.165
2008 | 21.845 2.478 2.214 932 1.850 71.627 35.533 1 1 32.619 39.862 66.172
2009 | 18.154 1.834 1.323 871 1.641 16.016 63.287 10 22 36.374 66.784 75.186
2010 | 13.767 1.409 630 222 796 36.267 | 171.967 8 30 50.894 | 174.402 | 82.077

Fonte: BM&FBovespa e CETIP.

Nota: CDA = Certificado de Depésito Agropecuario; WA = Warrant Agropecuario; CDCA = Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio;

LCA = Letra de Crédito do Agronegdcio; CRA = Certificado de Recebiveis do Agronegdcio.

Gréfico 1 - Evolucdo do nimero e do valor real das CPR
negociadas via Banco do Brasil
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Exercicio 13

« Suponha que um produtor rural venda uma CPR-
fisica de cafe correspondente a 100 sacas para
entrega daqui a um meés e que 0 preco previsto no
mercado e de R$ 250,00 por saca daqui a um més.
No entanto, o produtor recebe agora R$ 22.000,00.

13.1) Qual ¢ a taxa de desconto dessa operacao?
13.2) Qual ¢ a taxa de juros dessa operacao?



Lei 13.986 de 07/04/2020 (conversao da Medida Provisoria 897 de
12 de outubro de 2019)

A Medida Proviséoria n? 897 de 01/10/2019 (transformada na Leli
13.986 de 07/04/2020), estabeleceu regras para criar:

1) Fundo de Aval Fraterno
2) Patrimonio de Afetacao
3) Cedula Imobiliaria Rural (CIR)

4) Possibilidade de emissao de CPR, CDCA e CRA com corregao
cambial

5) Possibilidade de bancos privados tambem serem contemplados na
equivaléncia da taxa de juros e sua extensdao para empréstimos a
cerealistas.

A equalizacédo da taxa de juros era até entdo feita com bancos oficiais e
algumas cooperativas e passa também a ser viavel a bancos comerciais
privados (o que lhes ajudara a atingir o cumprimento das exigibilidades de
empréstimos a agropecuaria). Além disso, nas opera¢des com recursos do
BNDES e a cerealistas passa a ser possivel a equivaléncia da taxa de
juros.



 Os instrumentos de politica economica
especificos para a agropecuaria sao:

> a politica de crédito rural,

» a politica de precos minimos,

» a politica de seguro agricola,

» as politicas de pesquisa e extensao
agropecuaria,
> politicas especificas para certos produtos

(caso do café, cana-de-acucar e trigo) e
INSumos, e

» a politica de regulamentacao do uso de
recursos florestais.



3.7 - POLITICA DE PRECOS
MINIMOS

Trata-se de um mecanismo
especifico de politica de rendas
para a agropecuaria, no qual se
garante no ato do plantio um preco
minimo para o produto a ser colhido
no futuro.

Veja na pagina 52 do livro-texto a
definicao de politica de rendas.



ORIGEM DA POLITICA DE PRECOS
MINIMOS

Em 1943 foi criada a Comissao de Financiamento da
Producao (CFP), transformada atualmente na
Companhia Nacional de Abastecimento (Conab).

Junto com a CFP foi instituida a Politica de Precos
Minimos.

Os primeiros precos minimos foram fixados em
1945, referentes as culturas de arroz, feijao, milho,
amendoim, soja e semente de girassol a serem
colhidas em 1946.

No entanto, até a primeira metade da década de
1960 a PGPM foi pouco efetiva, tornando-se efetiva
a partir de 1966.



AMPLITUDE
DA POLITICA DE PRECOS MINIMOS

No inicio da década de 1990, a Politica de Garantia de
Precos Minimos (PGPM) abrangia 42 produtos,
estando excluidos o café e a cana-de-acucar (sujeitos
a politica especifica).

Na safra 2001/02, a PGPM abrangeu 34 produtos e 16
tipos de sementes.

Na safra 2011/12, a PGPM abrangeu 27 produtos, 12
tipos de sementes e 11 produtos extrativistas.

Atente-se ao fato de o0s produtos e sementes
abrangidos pela PGPM poderem ser diferenciacoes de
uma mesma espécie (por exemplo, arroz longo fino é
um tipo de semente e arroz longo € outro tipo de
semente; castanha do Brasil em casca é um produto e
castanha do Brasil beneficiada é outro produto).



SISTEMATICA DA POLITICA DE
PRECOS MINIMOS

 Os produtos da agropecuaria estao
sujeitos a uma sazonalidade de
precos devido aos ciclos biologicos
de producao, que podem ser anuais
ou plurianuais.

» Os ciclos anuais se caracterizam pela
alternancia de periodo de safra com
0 periodo de entresafra.



Q O O Q; Qo O
Figura 9 - equilibrio Figura 10 - equilibrio na Figura 11 - equilibrio na
inicial entre-safra

safra




 Alem disso, como ha um grande

numero de produtores, nao se
consegue planejar a producao global de
uma cultura.

 Por exemplo, se o preco atual de um
produto esta em nivel bom, ha aumento
da area plantada daquele produto,
aumentando a producao na proxima
safra. Com Isto, o preco do produto
caird na proxima safra.

» PT= APT = PROD,,,T = P+



* Se 0 preco atual de um produto esta em

nivel baixo, ha diminuicAo da area
nlantada daquele produto, diminuindo a
oroducao na proxima safra. Com isto, o

oreco do produto aumentara na proxima
safra.

* P, v = AP,,¥v = PROD,,,V = P,,,T




Em termos esquematico, tem-se:

P,T=AP, T=PRODy; T =Pu;{ = AP+ = PRODy, + =P, T=

— AP, T= PROD; ;3 T = Pus ¥ = AP;s 4 = PRODuy v =Py T ...

t pode ser 2010, t+1 = 2011, t+2 = 2012, t+3+ 2013, t+4 = 2014



Preco * * Producao

. Produgio

t t+1  t+2 t+3 anos

Figura 15 - Ciclos plurianuais de pregos versus producao

Esse ciclo ocorre considerando que apenas a producao altera
devido a variacao de precos, mantida a demanda constante bem
como outras variaveis que afetam a producéo (ou seja, condicoes
ceteris paribus).



Politica de Garantia de Precos Minimos
(PGPM)

* Visando diminuir as flutuacoes da renda
da agricultura (advindas da instabilidade
de precos), ao longo de um ano-safra e
ao longo dos anos-safras, fol criada a
Politica de Garantia de Precos Minimos.

« Atente-se ao fato de os precos minimos
serem, em sua grande maioria, para
produtos da agricultura e, nos anos
2000, incluindo os da extracao vegetal.



* A ideia é fixar antes do plantio um preco
minimo para cada produto, sendo que o
Governo Federal se compromete a
adquirir o produto, na época da colheita,
a este preco minimo se o0 preco de
mercado ficar abaixo do preco minimo.

- Essa é a versao AGF (Aquisicao do
Governo Federal) da Politica de
Garantia de Precos Minimos.



« Para evitar do Governo Federal formar altos
estogues, foi criada a versdao EGF (Empréstimo
do Governo Federal).

 Nesse caso, o0 Governo Federal, na epoca da
safra, viabilizaria empréstimos aos produtores
rurals para eles estocarem o0s produtos e
vendé-los na época da entre-safra.

« A partir do ano safra 2012/13, o EGF fol
substituido pelo FEPM (Financiamento de
Estocagem de Produtos Amparados pela
PGPM) e pelo FGPP (Financiamento para
Garantia de Precos ao Produtor).



« Haviam duas modalidades de EGF:
com opcao de venda e sem opcao de
venda ao Governo Federal.

- O EGF/SOV ¢é o Empréstimo do
Governo Federal sem opcao de venda
ao Governo Federal.

 Nesse caso, vencido o empréstimo o
produtor devia paga-lo ao agente
filnanceiro, nao podendo vender o
produto ao Governo Federal ao preco
minimo vigente.



* No caso do EGF/COV (Empréstimo
do Governo Federal com opcao de
venda ao Governo Federal), vencido
O emprestimo, o produtor podia
vender o produto ao Governo Federal
ao preco minimo vigente, se 0 preco
de mercado for Inferior ao preco
minimo.

* O EGF/COV nao mais existe e 0
EGF/SOV fol substituido pelos FEPM
e FGPP.



Beneficiarios  Produtores rurais Agroindustrias, Produtores rurais
(pessoas fisicas ou beneficiadores e cerealistas (pessoas fisicas e
juridicas) e que exercam, juridicas),
cooperativas de cumulativamente, as cooperativas de
produtores rurais atividades de limpeza, produtores rurais e

padronizacdo, armazenamento produtores de
e comercializacdo de produtos sementes (registrados
agricolas no MAPA)

Itens Os produtos Os produtos amparados pela  Produtos

financiaveis amparados pela PGPM ou os estabelecidos agropecuarios
PGPM (politica de pelo Preco de Referénciada  amparados pelo Preco
garantia de precos Conab de Referéncia da
minimos) Conab

Ha diferencas entre o publico e produtos atendidos. Estritamente,
apenas FEPM e FGPP se associam com 0s precos da PGPM




Tipos de EGF e seus sucessores

EGF

-
\

SOV = produtor ndo tinha mais
garantia do preco minimo no final
do empréstimo. Substituido pelos
FEPM e FGPP.

COV = produtor ainda mantinha a
garantia do preco minimo no final
do empréstimo. N&o esta mais
operante.



METODOLOGIA DE CALCULO DO
PRECO MINIMO

« Em uma economia com poucas transacées com o
exterior, o preco minimo pode ser calculado como
sendo igual ao custo unitario variavel (tambéem
chamado de custo variavel médio = CVMe).

* Isto €&, considera-se apenas as despesas
variaveis (mao-de-obra, sementes, adubos,
defensivos, sacarias, por exemplo) e nao as
despesas fixas (custo de uso da terra, por
exemplo).

A ideia é que cobrindo o custo variavel unitario
(CVMe), o produtor ainda continua na atividade
economica.




Precos minimos em uma
economia globalizada

Ja em uma economia com mais transacées com
0 exterior, o preco minimo pode ser calculado
como sendo o menor valor entre o preco de
Internalizacao do produto externo (ou seja, O
preco internacional acrescido de despesas de
transporte e convertido em reais = PIPM) e o
CVMe.

Exemplos:

se CVMe = R$ 10,00 e PIPM = R$ 9,50, o preco
minimo € R$ 9,50.

Se CVMe = R$ 10,00 e PIPM = R$ 10,25, o
preco minimo é R$ 10,00.

Por que isto?



PRECO MINIMO EM UMA ECONOMIA
INFLACIONARIA

« Como fixar precos minimos em
uma economia com taxas de
inflacao imprevisiveis?

 Ver pagina 76 do livro.



CRITERIO PARA VENDA DE
ESTOQUES

O Governo Federal adquire estoques de produtos
para, no momento oportuno, vendé-los no mercado.

Teoricamente, o Governo Federal deve fixar dois
pPrecos: um preco minimo e um preco de intervencao
(de venda) para cada produto.

Se o0 preco de mercado estiver abaixo do preco
minimo, o Governo Federal adquire o produto dos
produtores.

O preco de intervencao € 0 maximo preco gue 0O
Governo aceita para vigorar no mercado. Se o preco
de mercado estiver acima do preco de intervencao, o
Governo Federal leiloa seus estogues



preco 4
Governo Federal leiloa os estoques

Pintervenu;ﬁn

mercado livre da intervengéo do
Governo Federal

Governo Federal compra produtos
>

quantidade

Figura 12 - Sistema de Precgos
Mimmos

Como fixar o preco de intervencao? \Ver p. 77
Como fica 0 preco minimo e o preco de intervencao em uma economia
aberta as transacOes externas?




RECURSOS NECESSARIOS A
EXECUCAO DA PGPM

O AGF e o EGF implicam custos para o Tesouro
Nacional, mas nao para os produtores.

 Quando haviam recursos publicos, o AGF e o
EGF eram realizados. Nao havendo esses
recursos, esses Instrumentos deixavam de ser
operantes.

* A crise fiscal da segunda metade da decada de
1990 levou a reducao da efetividade do AGF e
EGF e a criacao de novos Iinstrumentos de
PGPM: PEP e COVPA.



Contratos de OpcoOes de Venda de
Produtos Agricolas (COVPA)

« Em 1997, foi instituido para o milho o
Contrato de OpcOes de Venda. O
Governo Federal vendeu um seguro de
precos, garantindo na época do plantio
um preco minimo de compra a vigorar
no momento da colheita. Mas, para
tanto, o produtor teria de pagar um
Prémio por esse seqguro.



Se no momento da colheita, o preco de
mercado ficasse acima do preco minimo, 0
produtor optaria por vender o produto no
mercado. Caso contrario, venderia ao governo.
Ou seja:

Preco mercado > preco minimo = produtor
vende o produto no mercado

Preco mercado < preco minimo = produtor
exerce a opcao de venda ao governo

Nessa sistematica, o produtor arca com um
custo na garantia de precos minimos (0 prémio
gue paga por comprar uma opcao de venda).

Atualmente, os COVPA sao vendidos,
principalmente, para arroz, milho, algodao,
trigo e cafe.



Custo do COVPA

* O custo (préemio) do COVPA varia de
produto a produto e para um mesmo
produto de uma regiao para outra.

« O valor do premio do COVPA e
estabelecido em leilao.

 Em 1999, o prémio do COVPA arroz foi de
0,502% do preco de exercicio no Mato
Grosso e de 1,012% no Rio Grande do
Sul.



Premio para Escoamento de
Produto

 Reconhecendo que néao e vantajoso reter estoques,
0 Governo Federal também implementou, a partir de
1997, o Programa Prémio para Escoamento de
Produto (PEP).

« Nesse programa, o Governo Federal viabiliza a
compra de um produto agricola a seu preco minimo,
mas evita de estoca-lo, transporta-lo e vendé-lo.

O PEP serve tanto como instrumento de garantia de
precos (pois o produtor ird receber o preco minimo)
guanto de politica de abastecimento (pois havera o
transporte do produto da area de producéo para a
area de consumo).



A sequéncia do PEP é a sequinte:

« 1) o Governo Federal divulga edital no qual
se indica o produto a ser adquirido, a
guantidade, o preco de referéncia (que deve
ser o preco minimo), o ano da safra a ser
adquirida, em que regiao deve estar o produto
e para gue regiao deve ser deslocado. Neste
edital também se definem as datas maximas
gue o arrematante devera pagar o produtor e
deslocar o produto da regiao produtora para a
regiao consumidora (a primeira antecede a
segunda data);




* 2) o0 arrematante devera procurar o0s
produtores da regiao de compra e acertar o
volume a ser comprado ao preco minimo;

« 3) 0 arrematante participa do leilao do PEP
ofertando o desagio de y reais por unidade
de produto. Assim, 0 arrematante deseja
pagar, ao final do processo, (x — y) por
unidade de produto.

e Yy = preco minimo — preco de mercado +
custo de transporte + lucro unitario desejado
Exemplo: preco minimo de R$ 20/sc, preco de
mercado de R$ 19/sc, custo de transporte de R$
1/sc e lucro unitario desejado de R$ 1 por saca.

Qual é o valor do y?



* 4) o valor maximo do prémio (0 maximo de aceite do
y pela CONAB) por ser fixo ou variavel. Ou seja, o
governo pode ja definir no edital do PEP o maximo
gue aceitara do y ou deixar em aberto esse valor.

 5) 0 Governo Federal seleciona as ofertas de maior
desagio percentual, as quais correspondem aos
menores valores de y.

 6) 0o arrematante, tendo sucesso no leildao, devera
acertar com o produtor a compra do produto, sendo
gue o pagamento do arrematante ao produtor tem
data maxima fixada no edital do PEP.

O arrematante paga ao produtor o valor de x reais
por unidade de produto antes de receber os y reais de
subvencao da CONAB.



« /) 0 arrematante, de posse do produto,
desloca-o para a regiao indicada no edital do
leilao do PEP. Ha data maxima para esse
deslocamento.

« 8 De posse dos documentos indicando a
compra e transporte do produto, o arrematante
procura a Superintendéncia da CONAB citada
no edital do PEP para solicitar o recebimento
dos y reais por unidade de produto adquirida
via 0 PEP. Esse pagamento é feito no banco
Indicado pelo arrematante durante o processo
de lellao do PEP.



« Ao final do processo, o0 produtor
recebeu x reais por unidade do produto,
O arrematante pagou (X — y) reais por
unidade do produto e o Governo
Federal arcou com a subvencao de y
reais por unidade de produto (que € o
prémio para escoamento do produto).

* O desagio percentual € dado por = [(X -
y)/x].100}. Quanto menor é y, maior € 0
desagio percentual.



Vantagens do PEP

« A vantagem do PEP esta no Governo
Federal realizar a operacao de garantia
de precos minimos, mas nao incorrendo
nas despesas de estocagem e
transporte do produto.



Exercicio 14

« Considere que o preco de garantia de um
produto seja de R$ 20,00/sc. O preco de
mercado do produto é R$ 19,00/sc e o custo
de transportar o produto do local indicado
no leildo do PEP para o de destino é R$
1,00/sc. Se o arrematante desejar obter lucro
de RS 1,00/sc, qual sera a taxa de desagio a
ofertar no leilao do PEP?



A tabela abaixo mostra que o uso de AGF e EGF tem diminuido ao
longo do tempo. No quinguénio 1985 a 1989, 44,4% da producéo
nacional de arroz foi negociada através de AGF e EGF. No periodo de
1990 a 1996, esta percentagem foi de 19,5% e de apenas 2% no periodo
de 1997 a 2004.

Tabela 1 — importancia dos instrumentos de PGPM sobre a producdo de culturas selecionadas —
Brasil (valores em percentagens)

produto

Periodo de 1985 a
1989

Periodo de 1990 a
1996

Periodo de 1997 a 2004

AGF EGF

AGF EGF

AGF

E

7

PEP COVPA

Algodao
Arroz
Café
Feijao
Milho
Soja
Trigo

6,3 47.6
17,8 26,6
n.d. n.d.
6,9 4,7
13,9 10,5
51 16,4
n.d. n.d.

n.d. n.d.
4,66 14,82
n.d. n.d.
n.d. n.d.
2,1 9,47
0 4,98
n.d. n.d.

0,76
2,02
0
0,87
2,29
0
6,22

7,33 1,52
0 2,22
0 1,46
0 0

0,41 2,93
0 0

10,3 3,6

oNoNoloNoNeNall))

Fonte: os dados de 1985 a 1989 sdo de Goldin e Rezende (1993, p. 56), os dados de 1990 a
1996 sdo de Rezende (2002) e os dados de 1997 a 2004 sdo da Conab.
Nota: calculou-se a média das percentagens anuais. Os dados de 2004 sdo até 12/11/2004.

Os dados desta tabela sao de EGF/COV.




Os novos Instrumentos criados no
periodo de 2004 a 2006

Baseado na ideia da subvencdo a ser paga pelo
governo ao setor privado no PEP e no lancamento de
opcoes de venda criado pelo COVPA, o governo
federal criou novos Instrumentos de subvencao ao
setor privado para ele assumir o papel de garantia de
precos. Eles sao:

Contratos Privados de Opcao de Venda e Prémio de
RIsco de Opcao Privada (PROP)

Prémio Equalizador pago ao produtor — PEPRO

Premio para Equalizacao de valor de referéncia da
soja em graos - PESOJA




Contratos Privados de Opcao de Venda e Prémio de
Risco de Opcao Privada - PROP

Criado em 30/12/2004 pela Lei n211.076.

Objetivo: estimular agroindustrias e exportadores a
lancarem opcéao de venda de produtos agropecuarios.

Esse mecanismo implica em dois leiloes

« 19 |eilao:
1) a agroindustria, a cooperativa ou 0 exportador
credencia-se a receber uma subvencao do governo

federal (por exemplo, R$ 3,00 por saca) para lancar
uma opcao privada de venda.



« 2) E feito um leildo do Prémio de Risco para Aquisicao
de Produto Agricola Oriundo de Contrato Privado de
Opcao de Venda (PROP).

« 3) Nesse leilao, o arrematante nao paga nada ao Governo
(atravées da CONAB), mas apenas a corretagem do
corretor e oferece um desagio em relacdo a subvencao.
Ou seja, 0 arrematante oferece uma percentagem em
relacéo a subvencao, por exemplo, 100% ou 95%, o que
Implica desejar receber 100% ou 95% do valor da
subvencao. Seleciona-se 0 que ofertar maior desagio, ou
seja, menor percentagem a receber da subvencao. Por
exemplo, se 0 maximo da subvencao € R$ 3,00 po saca e
0 arrematante oferece e aceita ganhar 95% desse valor, a
subvencao sera de no maximo R$ 2,85 por saca.

* 4) a agroindUstria, cooperativa ou exportador
selecionado a receber o PROP € obrigado a langar uma
opcao privada de venda de produto agropecuario.



Contratos Privados de Opcao de Venda e Prémio de Risco
de Opcao Privada - PROP

« 29]eilao

- 1) a agroindustria, cooperativa ou exportador lan¢a uma opgao

privada de venda e o

2) no vencimento ©
exemplo, R$ 20,00

olge]o

a o
por

utor paga um prémio por isto.

DCA0, Se 0 preco de exercicio (por
saca) estiver abaixo do preco de

mercado (por exemp

0, C

e R$ 21,00 por saca), o produtor esta

desobrigado de entregar o produto a agroindustria e essa nada
recebe do governo federal. Mas a agroindustria ficou com o
prémio pago pelo produtor.

3) no vencimento da opcdo, se 0 preco de exercicio (por
exemplo, R$ 20,00 por saca) estiver acima do preco de
mercado (por exemplo de R$ 18,00 por saca), o produtor
vende o produto a agroindustria e esta recebera do governo
federal a diferenca entre o preco de exercicio e o preco de
mercado até o limite fixado na apolice do PROP (no caso, R$
2,00 por saca, dos R$ 2,85 possiveis)



O papel das cooperativas

« E possivel as cooperativas ter um papel maior na
garantia de precos atraves dos Contratos Privados
de Opcao de Venda e Premio de Risco de Opcao
Privada — PROP.

» As cooperativas podem participar dos dois leiloes.
Elas podem tanto se habilitar a obter o PROP (no
19 leilao) como a lancarem opcoes de venda a seus
associados (no 2° leilao).



Prémio Equalizador pago ao produtor (PEPRO)

» Tanto no caso do PEP quanto do PROP, a subvencao €
dada ao arrematante, que pode ser uma agroindustria,
exportador ou até uma cooperativa.

« No caso do PEPRO, lancado em 21/06/2006, a
subvencdo econdmica e dada ao produtor ou a sua
cooperativa, para que ele venda a sua mercadoria ao
preco de garantia fixado pelo governo menos o valor da
subvencao.

« Segundo a CONAB, o PEPRO “E uma subvencio
economica (prémio) concedida ao produtor rural e/ou sua
cooperativa que se disponha a vender seu produto pela
diferenca entre o Valor de Referéncia estabelecido pelo
Governo Federal e o valor do Prémio Equalizador
arrematado em leilao, obedecida a legislacao do ICMS
vigente em cada Estado da Federagao™.




Prémio Equalizador pago ao produtor
(PEPRO)

Para obter o PEPRO, o produtor tem que se cadastrar no
Servico Eletronico de Comercializacao (SEC) da Conab e ser
representado por corretor.

O valor do PEPRO ¢ fixo, e o produtor rural nada paga para
obté-lo, exceto a comissao do corretor que 0 representa no
SEC.

Obtido o PEPRO (por exemplo, R$ 3/sc) o produtor se obriga
a vender o produto pela diferenca entre o preco de garantia do
produto (por exemplo, R$ 20/sc) e o valor do PEPRO.

Assim, no exemplo acima, o preco comprovado em nota fiscal
passa a ser R$ 17/sc. Esse valor o produtor recebe do
comprador e mais R$ 3/sc do PEPRO, totalizando o preco de
garantia.



Prémio para Equalizacao do Valor de Referéncia da
Soja em Graos (PESOJA)

A crise financeira vivenciada pelos produtores de soja no
segundo semestre de 2005 e no primeiro semestre de 2006
levou o Governo Federal a criar o PESOJA, que combina
alguns aspectos do PEP com um valor fixo de subvencao
ao arrematante.

No caso do PEP para a soja, o arrematante tem que ofertar
ao governo um valor de subvencao que deseja (o valor y)
de modo a comprar do produtor a soja por um valor X.

No caso do PESOJA, o governo ja define o valor doy e o
arrematante se compromete a comprar a soja ao valor de X.

No PESOJA, o arrematante também paga ao produtor o
valor x para o produto situado em certa regiao, transporta o
produto para outra regiao e no final recebe o valor y
acertado com a CONAB.



A tabela
ao lado
llustra o
cresci-
mento do
uso do
PEP,
COVPA,
PEPRO e
PROP na
agrope-
cuariae a
mudanca
No uso
desses
Instru-
mentos
entre
culturas.

Tabela 6 — Importancia dos instrumentos da PGPM por cultura (Quantidade negociada / Producdo total) (t)

Instrumentos  Produto

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

PEP Algodao
Milho
Trigo
Arroz
COVPA Algodéo
Café
Milho
Trigo
Arroz
PEPRO Algodéo
Soja
Milho
Feijdo
Café
PROP Algodao
Arroz
Milho

Mandioca

Soja
Trigo

PESOJA Soja

12,18%
0
0
0

3,33%
0,00%
0
16,33%
7,49%

0

10,92%
2,16%
0
0

0

0
2,16%

0

0

0

10,41%
0
0
0

0
5,59%
0
0
5,84%

0

6,08%
0
8,78%
0

0

0
0,25%
1,74%

0

0

0
0,25%
4,03%

0

4,92%
2,16%
28,48%
0

5,39%
2,16%
25,57%
0

15,92%
10,42%
0,23%
0
0

0
3,87%
10,14%
1,40%
4,31%
0

9,90%

18,91%
6,31%
7,271%
0,72%

13,77%

4,93%
0

* S8o valores n&o disponiveis na CONAB e/ou IBGE
Fonte: Elaborado pelos autores com dados da CONAB (2007) e IBGE (2007)




Programas de garantia de pre¢cos minimos para a
agricultura familiar

Para esse grupo, ha o Programa de Agquisicdo de Alimentos
(PAA) e o Programa de Garantia de Precos da Agricultura
Familiar (PGPAF).

O Programa de Aquisicao de Alimentos (PAA) fol criado em
2003 e visa dar prioridade a aquisicao de alimentos produzidos
pela agricultura familiar. Essas compras servem para formar
estoques publicos reguladores ou sdo destinadas a doacao.
Através dessa ultima, procura-se a reducdo da fome e da
pobreza no pais.

O PGPAF assegura as familias agricultoras que acessam o
Pronaf, nas modalidades Custeio ou Investimento, um desconto
no pagamento do financiamento correspondente a diferenca
entre o preco de mercado e o preco de garantia do produto.



