/ Nota informativa

A Medida Provisoria 897/2019 (MP do Agro) e a Nova Politica Agricola
segunda-feira, 7 de outubro de 2019

1. Introducao.

A politica de incentivo a producao rural tem sido instrumento importante para o desenvolvimento
desse setor, transformando o Brasil de importador liquido de alimentos em um dos maiores
exportadores da economia global.

O atual modelo de politica agricola foi bem-sucedido, tendo alcancado seus objetivos e levando a
agricultura empresarial brasileira a um alto nivel de eficiéncia e competividade. Apesar do sucesso,
este modelo ndo ficou imune a distor¢des. Assim, chegou o momento de corrigi-las e de intensificar
a transferéncia de recursos publicos escassos para outros objetivos onde eles sdo mais necessarios
e serao mais efetivos.

Dentre as distor¢des da atual politica agricola pode-se citar, em primeiro lugar, o baixo nivel de
focalizagdo dos programas de crédito rural, o que provoca direcionamento de recursos publicos e
privados a produtores que poderiam obter os servicos providos por conta propria. No ano
agricola2018/2019, a subvencao total alocada para o crédito rural (na forma de equalizagdo de taxas
de juros) foi de R$ 10,03 bilhdes, dos quais R$ 5,65 bilhdes, ou 56,3%, foram destinados a agricultura
empresarial, sendo o restante destinado a agricultura familiar. Uma boa parte dos agricultores
empresariais tem todas as condi¢es para acessar os recursos de que necessitam para financiar sua
producao e investimentos no mercado financeiro livre e no mercado de capitais.

Visando ajustar essa distor¢do e buscando focalizar, de forma gradual, a subveng¢do no agricultor
familiar, ja no ano agricola 2019/2020, houve mudanga nessa proporcao e a agricultura familiar deve
ser contemplada com mais da metade da subvencao total (mais precisamente 50,5%). Essa mudanca
segue a orientacao geral de implementar uma politica agricola voltada a produtores especificos, e
nao a producao em geral.

Outra distor¢do da politica agricola atual é seu substancial direcionamento do crédito. Trinta por
cento de todos os depositos a vista recebidos pela maior parte dos bancos e demais instituicdes
financeiras, assim como 60% da poupanca rural captada por alguns bancos e institui¢cdes financeiras
devem ser, obrigatoriamente, destinados a operacdes de crédito rural®. Ao reservar parte significativa
da oferta de crédito a aplicagdes pré-determinadas, esse direcionamento reduz a oferta de crédito
no mercado livre, aumentando os spreads bancarios para aqueles tomadores que ndo dispdem de
alguma modalidade direcionada de crédito. Issler e Pimentel (2019) apontam que para cada 1 ponto
percentual (p.p.) de aumento na proporgao do crédito direcionado em relagdo ao PIB, o spread

1 A despeito de poucos bancos possuirem carteira de poupanca rural, o volume dessa fonte de financiamento é
substancial. No ano agricola 2018/2019, foi a principal fonte de recursos para o crédito rural, provendo RS 108,6
bilhdes. Sobre esse ponto, ver o Boletim BACEN/DEROP de junho de 2019.
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bancario sofre acréscimo de 1,47 p.p.. Ja Ital (2019) encontra decréscimo de 1,1 p.p. no spread
bancario para cada ponto percentual de reducdo na propor¢do do credito direcionado em relagéo
ao PIB.

Cabe ressaltar que o crédito rural é apenas parte de um problema bem maior. O crédito direcionado
no Brasil corresponde a 44,1% do crédito total. Ja o crédito rural direcionado corresponde a 16,9%
do direcionamento total, ou 7,5% do crédito total. Portanto, trata-se de problema a ser atacado
como parte de estratégia mais ampla de reducdo no direcionamento de crédito em geral, com
aumento da concorréncia e reducdo das taxas de juros no mercado de crédito.

Para que se possa lograr éxito tanto na melhor focalizacdo da subvencao ao crédito rural quanto na
reducdo de seu direcionamento, faz-se necessario o desenvolvimento de instrumentos de estimulo
ao financiamento privado da atividade agropecuaria, de maneira a realizar a transicdo do sistema de
crédito rural direcionado para um sistema de financiamento pelo mercado com o minimo possivel
de perturbagdo na producdo agropecuaria.

A Medida Proviséria N° 897, de 01/10/2019 (MP do Agro), vem ao encontro dessa estratégia de
dotar o setor produtivo rural de instrumentos de mercado para que se possa obter, paulatinamente,
a reducao no direcionamento de crédito voltado ao setor, bem como a melhoria na focalizacdo da
subvencao restante, uma vez que a agricultura empresarial seria coberta por esses instrumentos
privados.

A MP do Agro contém sete acOes especificas divididas em trés grupos. Integram o primeiro grupo
as medidas voltadas para o estimulo a reducdo das taxas de juros por meio da ampliacdo e da
melhoria das garantias oferecidas em operacdes de crédito rural. As medidas especificas desse grupo
sdo a criagdo do Fundo de Aval Fraterno (FAF) e a constituicdo do regime de afetacdo do imoével rural
e a instituicdo da Cédula Imobiliaria Rural (CIR).

O segundo grupo de medidas visa a expandir o financiamento do agroneg6cio com recursos livres
por meio do mercado de capitais. Nesse grupo estdo medidas que aprimoram a Cédula de Produto
Rural (CPR), os titulos do agronegdcio (CDA-WA, CDCA, LCA e CRA) e outros titulos bancarios (CC],
LCI, CCR, NPR e outros).

O terceiro grupo de medidas previstas na MP do Agro busca melhorar a alocacao e a concorréncia
no mercado de crédito rural. As medidas que o integram sao a extensao da equalizacdo de taxas de
juros para todos os agentes financeiros que operam no segmento de crédito rural e a possibilidade
de subvencado econémica para construcdo de armazéns por empresas cerealistas.

2. Medidas para ampliar e melhorar as garantias do crédito rural.

Boas garantias melhoram a estrutura de risco das operacdes de crédito sob o ponto de vista do
potencial credor e, com isso, podem reduzir a taxa de juros cobrada do tomador. De fato, além da
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percepcdo intuitiva dessa premissa, diversos estudos académicos a confirmam?, inclusive para
operacbes de pequena monta. Portanto, esse grupo de medidas que visa ampliar e melhorar as
garantias nas operagdes de crédito rural criam condi¢des para a reducao das taxas de juros cobradas
aos produtores rurais, tornando-os menos dependentes do crédito rural direcionado.

2.1. Fundo de Aval Fraterno (FAF).

Os empréstimos solidarios se caracterizam por situa¢des nas quais grupos de pessoas se avalizam
mutuamente para obter condi¢des de crédito mais favoraveis. O principio basico desse mecanismo
€ o do controle social, partindo-se da premissa de que ficar inadimplente com pessoas de suas
relacbes pessoais é mais oneroso socialmente do que com instituicdes financeiras.

O principio do crédito solidario é uma das bases das microfinangas atuais e estd na origem do
Grameen Bank®. O mesmo principio estd presente em cooperativas tipo Luzzati, na Itdlia, e nas
Sociedades Garantidoras Rurais, na Espanha. No Brasil, também existem exemplos nos Estados da
Regido Sul, no entanto com sucesso e abrangéncia bem mais limitados.

O objetivo do FAF é fornecer garantias adicionais, providas pelos préprios produtores na forma de
aval coletivo e solidario, assim como por outros integrantes das cadeias produtivas (fornecedores de
insumos, beneficiadores, instituicbes financeiras etc.). O reforco de garantias promovido pelo FAF
favorecera a contratacdo de operacdes de crédito em condi¢des mais favoraveis ao produtor rural,
ou a consolidacao mais suave de débitos contraidos fora do sistema financeiro.

O FAF sera constituido por grupos de dois a dez produtores consorciados que forneceriam 4% do
valor a ser avalizado pelo fundo e formariam a primeira linha de garantias coletivas. Caso o nivel de
inadimpléncia superasse esse valor, seriam acionadas as garantias coletivas secundarias
(equivalentes a 4% do valor da operacao), fornecidas pelos demais integrantes da cadeia produtiva.
Em havendo interesse, as institui¢des financeiras envolvidas na operagdo poderiam aportar uma
dltima linha de garantias, equivalentes a 2% do valor da operacdo. E importante observar que as
garantias individuais dos produtores poderiam ser agregadas as operacdes de crédito com uso do
FAF. Nesse caso, a sua mobilizagdo se daria previamente aquela composta pelo aval coletivo de
maneira a reduzir os incentivos a comportamentos oportunistas.

A cobertura solidaria da inadimpléncia entre os produtores suscita controle matuo, o que reduz a
inadimpléncia individual, diminuindo assim o risco de crédito de cada associagdo. No caso de
recomposicao de dividas, os incentivos para que as terceiras partes aportem os recursos necessarios
a formacao do FAF sdo claros, pois elas trocariam o total de suas dividas, de risco relativamente

2 Ver Anetor et alli (2016) e Wang et alli (2017).
3 Yunus e Jolis (1999).
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elevado, por pagamento imediato de 96% desse total e a possibilidade de reaver os 4% restantes
caso a nova operagao ndo apresente inadimpléncia significativa.

Vale lembrar que essas garantias ficardo depositadas no banco credor da operagdo e serdo
rentabilizadas pela taxa SELIC. A figura 1 mostra esquematicamente o funcionamento do FAF
enquanto o quadro 1 descreve as vantagens e os riscos envolvidos nas opera¢des de renegociacao
de dividas que o envolvem.

Figura 1: Funcionamento do FAF no aporte de garantias
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Quadro 1: Vantagens e riscos associados aos participantes da renegociacao

Agentes Produtores Credores Iniciais Bancos Consolidadores
i. alongamento do perfil da divida; menor exposi¢do ao risco que no | i. operagdo com bom portfélio de
ii. folego financeiro para caso da divida original; garantias;
Vantagens comercializagdo da prodL.Jcéo e ii. recebimento da divida original. ii. seobanco consoliid:fud.or for
reestruturagdo do negdcio; também o credor inicial, a
iii. abertura marginal de limites de operagdo resultara em menor
crédito. exposi¢do ao risco.
i. taxas deverdo ser negociadas e i. possibilidade de perda do |i. risco de perda se a inadimpléncia
variardo caso a caso; investimento no fundo de aval por superar 10%.
ii. nem todos os produtores inadimpléncia de terceiros.
Riscos co’ns.eguiréo aprovacdo de
crédito;
ii. possibilidade de perda do
investimento no fundo de aval
por inadimpléncia de terceiros.
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A estimativa de impacto dessa medida é de dificil quantificacdo, mas espera-se que o FAF ajude, em
um primeiro momento, a viabilizar operacdes para consolidacdo de dividas ja existentes, por
exemplo, no ambito do programa Pro-CDD AGRO do BNDES, que dispde de funding de R$ 5 bilhdes
e que ndo tem sido utilizado por deficiéncia de garantias por parte dos potenciais tomadores e
consequente falta de interesse dos bancos em acessar a linha.

2.2. Regime de Afetacao de Iméveis Rurais e Cédula Imobiliaria Rural (CIR).

A principal garantia da qual boa parte dos produtores rurais pode dispor é seu proprio imovel rural.
Entretanto sua utilizagdo enseja, em muitos casos, excesso de garantias em relacao a divida contraida,
pois o limite de crédito atribuido pelo banco emprestador ao produtor rural pode ser bastante
inferior ao valor do imével rural dado em garantia. Nesses casos o produtor poderia, em principio,
particionar o imével dado em garantia de modo a adequéa-lo ao valor do financiamento a ser
contraido. No entanto, para obter a matricula da por¢do particionada o produtor incorreria em
despesas cartoriais consideraveis, as quais aumentariam ainda mais caso fossem necessarias varias
repartigoes.

A proposta de criagdo do regime de afetacdo do imodvel rural e de langamento da CIR vem para
viabilizar a reparticdo do imdvel rural com menores custos, de modo a dirimir o problema das
garantias excessivas a custo compativel para o produtor.

O processo se inicia com o proprietario rural realizando a afetacdo do imével no cartoério de registro
de imoveis. Para tanto, o proprietario ndo pode ter dividas que possam requerer a execucao do
imovel rural a ser afetado. Uma vez constituido o patrimdnio de afetacao, ele pode ser subdividido
em partes menores que serao vinculadas e servirdao de garantia a uma ou mais CIR. Vale destacar
que essa reparticdo deve obedecer a critérios técnicos de natureza juridica e ambiental.

Nesta etapa serdao requeridos, entre outros documentos comprobatérios de conformidade com as
exigéncias da legislacao, declaracdes dos confrontantes sobre a pacificidade dos limites do imével,
certificacdo de que a reparticdo possua reserva legal suficiente etc., ou seja, faz-se o necessario para
que cada unidade oriunda da reparticdo possa ser considerada propriedade isolada regular.

A CIR é titulo de crédito nominativo, transferivel e de livre negociagado, representativa de promessa
de pagamento em dinheiro, decorrente de operacao de crédito, de qualquer modalidade, contratada
com instituicao financeira, bem como obrigacao de entregar, em favor do credor, bem imével rural
ou fracdo deste vinculado ao patrimonio de afetagdo, o qual serve de garantia a operagdo. A CIR
deve ser registrada ou depositada em entidade autorizada pelo Banco Central do Brasil ou pela
Comissao de Valores Mobiliarios para ter efeito sobre a parte do patriménio de afetacao a ela
vinculado. Por outro lado, o patrimdnio de afetagdo (ou sua fragdo) so tera eficacia juridica para
efeito de execugdo de garantia quando vinculado a CIR, podendo, portanto, ser contestado em caso
de ndo vinculagéo a cédula.

A figura 2 descreve a utilizagdo atual de imovel rural como garantia de financiamento, e aquela que
a MP do Agro torna possivel.
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Figura 2: Utilizacao de imével rural como garantia antes e depois da MP do Agro
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Caso a operacao de crédito vinculada a CIR seja quitada, esta € liquidada e a garantia que ela
representa ndo tem mais razdo para existir. No caso de ndo pagamento da operacao de crédito, o
detentor da CIR requerera o desmembramento cartorial do patrimonio de afetacao a ela vinculado,
com emissao de nova matricula, para posterior leildo de venda. Apds o leildo, caso ainda haja divida
remanescente, o detentor da CIR torna-se credor quirografario da diferenca, sem, no entanto, poder
contar com garantias reais.

A expectativa é que a criacao do patrimonio de afetagdo rural e da CIR incremente substancialmente
0s negdcios no setor agropecuario por melhorar garantias e que leve a uma reducao das taxas de
juros cobradas nas operac¢des de crédito rural. Para se ter uma ideia dos montantes envolvidos, no
ano agricola 2018/2019 foram feitas 550 mil operacdes de crédito rural pela agricultura empresarial,
com um valor total de R$ 153 bilhdes. Além disso, segundo o Censo Agropecuario de 2017 do IBGE,
ha atualmente 430.055 estabelecimentos agropecuarios com mais de 100 hectares cujos produtores
sdo proprietarios das terras e que poderiam, em principio, utilizar essa forma de garantia.

3. Medidas para ampliar o financiamento do setor agropecuario no mercado de capitais.

Como ja mencionado, parte significativa do financiamento do setor agropecuario no Brasil vem do
crédito rural direcionado. Além dos recursos obrigatorios advindos dos depositos a vista (30%) e da
Poupanca Rural (60%), existem ainda recursos provenientes dos Fundos Constitucionais de
Desenvolvimento (FCO, FNE e FNO), do FUNCAFE e do BNDES. Essas fontes direcionadas pressionam
a oferta de crédito e aumentam as taxas de juros cobradas no crédito livre (ndo direcionado).
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No entanto, dado o nivel atual de participacdo do crédito rural direcionado no financiamento de
custeio? e de investimento da agricultura empresarial, uma diminuicdo brusca dessa modalidade
poderia levar a desorganizagdo do sistema produtivo agropecuario.

Uma alternativa possivel é a substituicdo gradativa do crédito direcionado pelo crédito a taxas
livremente negociadas e por recursos captados junto ao mercado de titulos do agronegocio. Esse
processo ja esta em andamento, como o demonstra o avango das Letras de Crédito do Agronegdcio
(LCA), que no ano agricola 2018/19 superaram os depositos a vista (R$67,3 bilhdes contra R$60,4
bilhdes) e se tornaram a segunda maior fonte de funding do crédito rural.

O desafio que se apresenta é o de aperfeicoar os demais titulos do agronegécio (Cédula de Produto
Rural - CPR, Certificado de Deposito Agropecuario e Warrant Agropecuario - CDA/WA, Certificado
de Direitos Creditérios do Agronegécio — CDCA e Certificado de Recebiveis do Agronegocio - CRA)
para que sua captacdo possa suplementar, e eventualmente substituir, a das fontes com
direcionamento.

Deve-se lembrar que os titulos do agronegdcio possuem isencdes tributarias que, no seu devido
tempo, deverao ser eliminadas. No entanto, a estratégia 6tima para a reducéo e eventual eliminacao
desses beneficios passa primeiro pela consolidagdo desses instrumentos como fontes de
financiamento do agronegocio, pois a eliminacao dessas isengdes tributarias antes de completo o
ciclo de amadurecimento do financiamento do setor agropecuario pelo mercado poderia gerar
demasiada pressao pela manutencdo do crédito direcionado.

3.1. Aprimoramento da Cédula de Produto Rural (CPR)

A CPR foi instituida pela Lei 8.929/1994 e foi aprimorada por varias leis e regulamentacdes
posteriores. Nas modalidades fisica e financeira, a CPR é titulo de crédito liquido e certo,
representativo de promessa de entrega de produtos rurais e subprodutos, de emissao exclusiva dos
produtores rurais, suas associagdes e cooperativas.

A CPR fisica representa a promessa de entrega de determinado produto rural na data, local,
quantidade e qualidade nela expressos. Trata-se entdo de adiantamento do produto a preco fixo e
permite ao produtor rural se financiar para custear a produgao do proprio artigo a ser entregue.

Ja a CPR financeira ndo prevé entrega fisica do produto rural, mas sim a sua liquidacdo financeira,
com valor correspondente apurado por meio da multiplicagdo da quantidade do produto
especificada na cédula pelo seu preco (ou algum indice previamente combinado). A CPR pode contar

4 N3o existem dados precisos sobre essa participacido para as diferentes atividades agropecudrias no Brasil. N3o
obstante, dados do IMEA (2018) apontam que, no caso da produgdo de soja no Estado do Mato Grosso, o crédito rural
oficial (direcionado e livre) foi responsavel, no periodo de 2008 a 2018, por entre 17% e 31% do financiamento do
custeio dos produtores rurais (em sua grande maioria empresariais), apresentando uma tendéncia de crescimento.
Pode-se supor que essa participacdo seja mais elevada para a maior parte das principais atividades agropecudrias no
Brasil pois estas, de maneira geral, ndo tém obtido nos ultimos anos rentabilidades tdo boas quanto as da soja.
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com garantias tais como penhor rural, alienacdo fiduciaria, hipoteca e, com a publicacdo da MP do
Agro, o FAF.

A MP do Agro traz a CPR a possibilidade de sua emissao escritural eletronica, cabendo ao Banco
Central do Brasil a normatizagdo desse processo. Também é permitida a negociacdo da CPR em
mercados regulamentados de valores mobiliarios, desde que ela seja registrada ou depositada em
entidade autorizada pelo Banco Central.

A MP também institui a obrigatoriedade de registro do titulo, a partir de julho de 2020, para que o
mesmo tenha eficacia legal. Com essa medida busca-se dar mais transparéncia a esse mercado,
diminuindo assimetrias de informacdo ao trazer a luz a situacdo crediticia dos emissores e dando
maior seguranca aos compradores.

A principal inovacao trazida pela MP do Agro a este titulo é, no entanto, a permissédo para que a CPR
financeira possa ser emitida com clausula de correcdo cambial quando lastreada por produtos
negociados em bolsa de valores ou futuros e referenciados na mesma moeda de emissdo. Essa
possibilidade permitirad a securitizacdo de CPR para emissao de outros titulos do agronegécio (o
CDCA e o CRA) em moeda estrangeira, com o objetivo de capta¢do de recursos de investidores nao
residentes. A definicdo sobre quais produtos estardo aptos para a emissdo de CPR em moeda
estrangeira ficara a cargo do Conselho Monetario Nacional (CMN).

Atualmente ha um estoque de CPR registradas de aproximadamente R$ 4 bilhdes. Com as medidas
da MP do Agro, espera-se que esse montante possa dobrar no curto prazo. Além de aumentar a
transparéncia do mercado, esse aumento no registro de CPR também alavancara a emisséao de outros
titulos que as utilizam como lastro.

3.2. Aprimoramento dos Titulos do Agronegoécio

Os titulos do agronegocio foram criados pela Lei n® 11.076/2004 e sao emitidos pelos agentes
econdmicos intervenientes em diferentes estagios da cadeia do agronegoécio:

. O Certificado de Deposito Agropecuario - CDA e o Warrant Agropecuario — WA sdo titulos
emitidos por depositarios de produtos agropecuarios (por exemplo, empresas armazenadoras) a
pedido dos depositantes dos produtos (tipicamente, os produtores rurais). O CDA representa
promessa de entrega do produto armazenado, enquanto o WA representa promessa de pagamento
em dinheiro e da direito de penhor sobre o CDA correspondente;

. O Certificado de Direitos Creditérios do Agronegocio — CDCA é um titulo de crédito que
representa promessa de pagamento em dinheiro e é emitido por cooperativas de produtores rurais
e outras pessoas juridicas (como fornecedores de insumos) que exercam a atividade de
comercializagado, beneficiamento ou industrializacdo de produtos e insumos agropecuarios, ou ainda
de maquinas e implementos utilizados na produ¢do agropecuaria;
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. O Certificado de Recebiveis do Agronegdécio — CRA é titulo de crédito representativo de
promessa de pagamento emitido por companhias securitizadoras de direitos creditorios do
agronegocio. Ele foi concebido para encapsular direitos creditérios gerados em diferentes estagios
da cadeia do agronegdcio (CPR, CDA-WA, CDCA, assim como Notas Promissérias Rurais e Duplicatas
Rurais) em um Unico titulo que permite captar recursos no mercado de capitais;

. A Letra de Crédito do Agronegocio — LCA, emitida por instituicdes financeiras publicas e
privadas, foi concebida para encapsular operacdes de crédito rural que ocorrem no ambito dessas
instituicdes (e que sado formalizadas principalmente através de cédulas de crédito rural e de cédulas
de crédito bancario) em um titulo de crédito, representativo de promessa de pagamento em
dinheiro, que permite captar novos recursos no mercado.

O objetivo dos titulos do agronegadcio é diversificar as fontes e opcdes de financiamento privado aos
agentes econémicos do agronegdcio, aumentando, in fine, o volume de recursos captados pelo
setor. Para alcangar esse objetivo, a MP do Agro busca melhorar a seguranca juridica das operagdes
com esses titulos e atrair novos agentes e recursos, principalmente através da emissdo de titulos
com clausula de corregéo pela variagdo cambial.

Com o aumento da seguranca juridica dos titulos do agronegdcio, busca-se diminuir a assimetria de
informacdes, os custos de transacgdo e evitar fraudes. Para tanto, a MP do Agro alinha os titulos do
agronegocio a legislagdo mais atual sobre este tema (Lei n°® 12.810/2013, arts. 22 a 31, e a Circular
BCB n° 3.743/2015).

Em relagdo as medidas para aumentar a seguranca juridica do CDA-WA, especificamente, a MP do
Agro detalha as condi¢des de registro em sistema de escrituracdo eletronica e, em caso de
recuperacao judicial ou faléncia do depositante, o titular do CDA e do WA continua tendo direito ao
produto neles descrito.

Quanto a captacdo de recursos no exterior, a Lei dos Titulos do Agronegocio (Lei n® 11.076/2004,
modificada pela Lei n® 13.331/2016) ja previa, desde 2016, a emissao de CDCA e de CRA com clausula
de correcao pela variagdo cambial, mas estas emissGes ainda ndo haviam logrado éxito, entre outros
motivos pela falta de uma regulamentacdo especifica por parte do Conselho Monetario Nacional
(CMN). A MP do Agro faz uma série de mudancas nessa lei de maneira a viabilizar essas emissdes.

Por um lado, ela cria um “"encadeamento” de lastros entre titulos com clausulas de variagdo cambial,
permitindo a emissdao de CPR com clausula de correcdo por variagdo cambial (0 que nao era
permitido anteriormente), a qual pode servir de lastro para CDCA ou CRA com clausula de variacao
cambial. Por sua vez, o CDCA pode servir de lastro para CRA com clausula de variagdo cambial.

Por outro lado, a MP do Agro permite que o CRA, que encapsula a CPR e o CDCA com clausula de
correcao por variacao cambial, seja distribuido diretamente no exterior, onde ele podera ser
registrado em entidade que seja autorizada em seu pais de origem e supervisionada por autoridade
estrangeira que tenha acordo de cooperacao com a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).
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Vale lembrar que a MP do Agro determina que os titulos com clausula de correcdo por variacao
cambial sejam integralmente vinculados a direitos creditérios com clausula de correcdo na mesma
moeda e que eles sejam emitidos para investidor ndo residente. Apesar de ndo exigir uma
regulamentacdo especifica do CMN sobre o assunto, ela da a esse Conselho o poder de flexibilizar a
emissao para investidores residentes no pais, assim como para determinar que a emissao dos titulos
com clausula de correcdo pela variagdo cambial s6 se aplique a determinados produtos
agropecuarios.

A MP do Agro ainda aprimora o funcionamento da LCA, o titulo do agronegécio com maior volume
de captacdo, criando a possibilidade, para as instituicdes financeiras que a emitem, de utilizar
recursos obtidos com essa emissao para aquisi¢cdo de CPR, CDCA, assim como para a integralizagao
de quotas de fundos garantidores de crédito rural, como o FAF. Os recursos assim empregados
poderdo ser contados, até um determinado limite, para o cumprimento da exigibilidade de aplicacdo
em crédito rural dos recursos obtidos com as emissdes de LCA. O objetivo dessa medida é retroagir
sobre os outros titulos do agronegdcio, levando recursos das institui¢des financeiras para o mercado
de CPR e CDCA, assim como aos fundos garantidores de crédito rural.

Esse conjunto de medidas da MP do Agro visa a potencializar a utilizacdo dos titulos do agronegocio
como fonte de recursos para o financiamento do setor agropecuério. E importante lembrar que os
estoques desses titulos sdo significativos e vém aumentando nos Ultimos anos. Atualmente, ha
aproximadamente R$ 160 bilhGes aplicados em LCA, R$ 40 bilhoes em CRA e R$ 9 bilhdes em CDCA.
Com as medidas para viabilizar a emissdo de CRA com clausula de corregdo por variacdo cambial,
espera-se uma captacdo no médio prazo de cerca de R$ 3 bilhdes em divisas estrangeiras.

3.3.  Escrituracao dos titulos de crédito

As medidas da MP do Agro relativas a escrituracao de titulos de crédito aplicam-se a titulos utilizados
para o crédito rural, como a Cédula de Crédito Rural (CCR); a Nota Promisséria Rural (NPR); a
Duplicata Rural (DR) e a Cédula de Crédito Bancario (CCB), utilizada para crédito rural e nao rural. Ela
também trata de outros titulos “ndo rurais”, como a Cédula de Crédito Imobiliario (CCI), a Letra de
Crédito Imobiliario (LCI) e o Certificado de Depésito Bancario (CDB), para o qual a MP consolida a
legislacao existente.

Essas medidas tém por finalidade geral diminuir assimetrias de informacao através do alinhamento
a agenda de "desmaterializacdo de titulos” do Banco Central do Brasil. Para tanto, elas buscam
implementar um sistema de registro e deposito centralizado dos titulos, incluindo o registro de seus
onus e gravames, normatizado pela Lei n°® 12.810/2013 (arts. 22 a 31) e pela Circular BCB n®
3.743/2015, ambas modificadas, no que diz respeito a constituicdo de 6nus e gravames sobre ativos
financeiros, respectivamente pela Lei n°® 13.476/2017 e pela Circular BCB n°® 3.912/2018. As medidas
propostas pela MP do Agro permitem:

. autorizar (quando ja ndao é o caso) que o ativo financeiro possa ser
escritural/eletrénico/digital (em oposicdo a cartular) e que ele possa ter assinatura eletronica (em
oposigao a assinatura de préprio punho);
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. normatizar a gestdo dos documentos fisicos, cuja digitalizacdo é uma das fontes possiveis
para documentos escriturais eletronicos. A MP também disp&e sobre a destruicdo dos documentos
fisicos.

4. Medidas para melhorar a alocacao de recursos e a concorréncia no crédito rural.

No ano agricola 2018/19 foram aportados cerca de R$ 10 bilhdes de subvencdo econémica sob a
forma de equalizacdo de taxas de juros em operacdes de crédito rural, para um montante de
operacdes contratadas no mesmo periodo de R$ 174,4 bilhdes. Como mencionado, a atual politica
agricola busca racionalizar a alocacdo destes recursos publicos, que tendem a se tornar cada vez
mais escassos, focando-os na agricultura familiar e nas linhas de financiamento que gerem maiores
externalidades positivas para o setor agropecuario e para a economia nacional como um todo

A MP do Agro contribui a esse objetivo com duas medidas de estimulo a concorréncia na utilizacao
dos recursos publicos destinados ao crédito rural: possibilitar que todos os agentes financeiros que
operam no segmento de crédito rural tenham acesso a subvencdo econdémica ao mesmo; e estender
a subvencdo econdmica para investimento em infraestrutura de armazenamento (que € um ponto
de estrangulamento no setor agropecuario brasileiro) a empresas cerealistas.

4.1. Extensao da equalizacio de taxas de juros para todos os agentes financeiros que
operam no segmento de crédito rural.

A concessdo de subvengdo econdmica as operagdes de crédito rural objetiva reduzir as taxas de juros
ao tomador nas linhas de financiamento beneficiadas e, por consequéncia, favorecer o
desenvolvimento das atividades agropecuarias no pais.

Ela consiste no pagamento as instituicdes financeiras elegiveis, pelo Tesouro Nacional, do valor
referente a diferenga entre o custo de captacao dos recursos financeiros utilizados, somado aos
custos administrativos da instituicdo financeira, e a taxa de juros cobrada do tomador de crédito.

Atualmente os recursos publicos aplicados na subvencdo ao crédito rural somente podem ser
alocados a bancos oficiais federais, a bancos cooperativos e as confederacdes de cooperativas de
crédito. No entanto, idealmente, seria mais eficiente do ponto de vista econémico distribuir esses
recursos entre todas as instituicdes financeiras que operam no segmento de crédito rural, via
processo licitatorio.

A MP do Agro visa a estender a possibilidade de alocacdo dos valores destinados a equalizacao das
taxas de juros para todas as instituicdes financeiras autorizadas a operar no segmento de crédito
rural, de forma a estimular a concorréncia entre esses agentes, diminuindo os custos incidentes sobre
o Tesouro Nacional.

A medida tem impacto positivo na reducdo de custos, tanto para o tomador de crédito quanto para
os agentes financiadores. Além de favorecer a concorréncia entre as institui¢des financeiras, ela torna
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mais efetiva a alocacdo dos recursos publicos, incrementando o desenvolvimento da cadeia do
agronegocio.

4.2. Possibilidade de subvencao economica para construcao de armazéns por cerealistas.

A politica agricola age nos diversos segmentos do agronegocio, como a produgao, comercializacao,
abastecimento e armazenagem, crédito rural, seguro agricola e garantias. Um dos segmentos que
tem merecido especial atencdo do Governo Federal é o de armazenagem, cujo déficit tem se
agravado em funcdo da crescente produgdo nacional de graos. Segundo dados da CONAB, essa
deficiéncia na armazenagem chegou a 71 milhdes de toneladas no ano agricola 2017/2018.

Para tentar mitigar esse problema foi criado em 2013 o Programa para a Ampliacdo e Construcao de
Armazéns (PCA), ao amparo de recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES). Por meio do PCA, produtores rurais e cooperativas de producao tém a sua disposicao
recursos financeiros, com taxas de juros subvencionadas e prazos alongados, para financiar armazéns
em suas propriedades.

Nao obstante essas vantagens, os recursos alocados ao programa nao tém sido utilizados em sua
totalidade, o que abre a possibilidade de remanejamento da subven¢do que seria concedida no
ambito do PCA para outros agentes econdmicos atuantes no mesmo setor e que ndo sdo
beneficiarios do crédito rural, como é o caso das empresas cerealistas. Essas empresas exercem
importante funcdo na cadeia produtiva de grdos, complementando o sistema logistico para
escoamento da safra.

Diante disso, a MP do Agro autoriza a concessao de subvengdo aos financiamentos concedidos as
empresas cerealistas, com recursos do BNDES, para construgdo de armazéns. Até junho de 2020, sera
disponibilizada para as empresas cerealistas uma linha de crédito no montante de R$ 200 milhdes,
sendo que a subvengao do Governo Federal para equalizacdo de taxas de juros sera limitada a R$ 20
milhdes por ano, observadas as disponibilidades orcamentaria e financeira.

A medida nao implicara em custos adicionais ao Tesouro Nacional, haja vista que o valor da
subvencao sera descontado dos recursos ja destinados ao PCA no ano agricola 2019/2020. O
Conselho Monetario Nacional (CMN) regulamentara a medida e definira as condi¢des dos
financiamentos, cabendo ao Ministério da Economia definir a metodologia para o pagamento da
equalizacao de taxas de juros.

Pela similaridade de objetivos com o PCA, o Ministério da Economia pretende apresentar proposta
ao CMN para regulamentar a medida em condi¢cbes financeiras e de prazo de reembolso
semelhantes aos concedidos aos produtores rurais e as cooperativas de producgao.

Além da reducdo do déficit nacional de capacidade de armazenagem, a medida favorece a
concorréncia no setor, com potencial de reducdo de custos aos demandantes desses servicos.
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