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SIMPLIFICANDO O USO DA CPR NO
FINANCIAMENTO DA PRODUCAO

ANDRE RICARDO PASSOS DE SOUZA*

As mudangas recentes na legislagdo que trata da Cédula de Produto Rural (CPR), com a edi¢do da Lei
n® 13.986,/20 (Lei do Agro), vdo muito além da criacdo de mecanismos que facilitam a utilizacdo dos
titulos e reduzem os custos de emissao, registro e transacdo das cédulas. Se o produtor entender os
diferenciais dessa ferramenta, certamente sabera valer-se das vantagens competitivas que a legislagcdo
Ihe oferece para a captacdo de recursos tdo necessarios para o financiamento dos negdcios no campo.

O NO ano de 2021, primeiro ano

de vigéncia efetiva da Lei do Agro —
que trouxe as alteracOes mais profundas
na legislacao das CPRs, possibilitando
a emissao e o registro de cédulas em
sistemas organizados de escritura-
cao regulados pelo Banco Central do
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Brasil (BCB) —, podemos afirmar que
as alteracoes na legislacao foram um
sucesso total, ja que essas plataformas
de escrituracao e registros de CPR, hoje
eletronicas ou digitalizadas, totalizaram
mais de R$ 100 bilhoes em operacoes
realizadas de registro do titulo.

Para este ano, com a obrigatoriedade
de registro em plataformas como a
da B3, por exemplo, para titulos com
valor acima de R$ 250 mil — até o
ano passado, a obrigatoriedade estava
vinculada apenas aos titulos de valor
superior a R§ 1 milhao —, teremos,




COMPARATIVO DE CUSTOS FISCAIS

NA EMISSAO DAS CPRS
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CPR OU CPR VERDE Tl e [ ) Emitida por outras PJs
rural PF ou PJ

CARACTERISTICAS DA EMISSAO Valor (R$) Valor (R$)
(A) Valor de face 1.000.000,00 1.000.000,00
(B) Taxa (10%) 100.000,00 100.000,00
(C) VALOR DE RESGATE DO TITULO
SEM IMPOSTOS (A + B) 1.100.000,00 1.100.000,00
CUSTOS FISCAIS DAS EMISSOES Custo fiscal (R$)
(D) Imposto de renda na fonte sobre ZERO 22.500,00
rendimentos (tabela regressiva de 22,5% a 15%)* (isen¢ado) (100.000,00 x 22,5%)

- ZERO 10.000,00
(=)lelz (isencao) (1.000.000,00 x 1%)
(F) Custo fiscal consolidado de
cada emissao (D + E) el Sy

DIFERENCA DE CUSTO FISCAL
CONSOLIDADO DAS EMISSOES***

32.500,00

provavelmente, um montante total de
emissoes e registros de CPR nessas pla-
taformas muito supetior a esses mais de
R$ 100 bilhoes do ano passado, o que s6
consagra o sucesso da nova regulacao
dos titulos em questao.

Além disso, com a possibilidade de
emissio de CPR por parte de novos
integrantes da cadeia produtiva que nao
necessariamente se enquadrem nas ati-
vidades de producao rural propriamente
dita, e também com a possibilidade de
emissao das CPRs Verdes, validas desde
1° de outubro dltimo, a tendéncia ¢ que
o titulo se consolide cada vez mais como
o principal “veiculo” do financiamento
privado do agronegocio brasileiro. E
essa tendeéncia ja vinha sendo apontada
ao longo dos ultimos anos, inclusive
com a necessidade de se buscar diminuir
a dependéncia do setor dos recursos do
orcamento publico.

O que o produtor rural brasileiro ganha
com isso? Bom, em primeiro lugar,
podemos dizer que o impacto mais
importante da nova legislacao — que
substituiu a chamada “CPR de gaveta”

*Utilizamos a aliquota maxima por conta do prazo médio das CPRs registradas

**Apesar de derrogada a isencado conforme a Lei do Agro, a Requisi¢cdo de Informacdes sobre
Operacdes Financeiras (RIOF) ainda prevé a isencdo de IOF-Titulos para CPR, razao pela qual
utilizamos a aliquota nocional de 1%, estabelecida para titulos e valores mobilidrios (TVMs)
***A diferenca de beneficios fiscais representa um custo de cerca de 3% sobre o valor total da transag¢do na hipotese

por titulos transparentes, bem consti-
tuidos e devidamente registrados em
uma central publica fiscalizada pelas
autoridades monetarias (refiro-me aqui
ao BCB) — foi o aumento substancial
de liquidez na oferta de recursos fi-
nanceiros para o financiamento da
producao agropecuaria e de produtos
derivados, oriundos de uma primeira
industrializacdo (outra opcao seria a
“industrializacao primaria”).

Em segundo lugar, teremos uma
reducio substancial dos custos nas emis-
soes, dada a novidade de se exigirem os
registros dos titulos em plataformas
eletronicas, ja que os registros em
cartorios — cuja complexidade e custos,
muitas vezes, inviabilizam a emissao ou
o registro das cédulas — somente sao
feitos por conta da existéncia de garan-
tias que exijam o competente registro
cartorial. Além disso, isso possibilita
uma significativa reducao das taxas
de juros (custo financeiro), derivada
da possibilidade de substituicio das
operacdes de troca (barter) de insumos
por CPRs pelo financiamento direto
ao produtor (mais barato) fazendo-

se uso desses novos mecanismos de
emissao das CPRs.

Uma terceira vantagem é o ganho de
tempo e facilidade de emissao dos
titulos eletronicos por meio de plata-
formas digitais, proporcionando maior
capilaridade e alcance geografico das
plataformas eletronicas via internet,
resultando em reducao de burocracia,
agregacao de servicos (como seguros
e monitoramento, por exemplo), por
meio de plataformas desenvolvidas
pelas denominadas agritechs. Fora tudo
1sso, ha menos custos legais vinculados a
assessoria juridica, andlise de documen-
tos, validacdo de assinaturas, garantias
etc., pois, hoje, esses custos ja estdo
agregados nas plataformas de registro
na emissao das chamadas CPRs digitais.

Dito isso, qual seria, entdo, o grande
diferencial para o produtor rural —
aquele que planta, cria, preserva e vende
por meio do seu proprio Cadastro de
Pessoa Hisica (CPF) ou de um Cadastro
Nacional de Pessoa Juridica (CNP]) —
frente aos demais integrantes da cadeia
ampla do agronegocio', que, hoje, se
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encontram legitimados a emitir essas
CPRs digitais ap6s a publicacao das
alteracOes em questaor

O contexto combina o aumento de
recursos disponiveis para investimen-
tos no agronegdcio com a reducio de
custos transacionais e de registros, além
de incorporar novas tecnologias que
permitem a emissao em grande escala
dos titulos digitalizados e, consequente-
mente, com diminuicao da burocracia,
custos financeiros, entre outros.

Desta forma, as CPRs emitidas por
produtores rurais (pessoas fisicas — PFs
— e juridicas — PJs), cooperativas e as-
sociacoes de produtores tém vantagens
competitivas significativas em relacio as
emissoes de CPR por outros integrantes
da cadeia do agronegocio, incluindo
vantagens a partir da nova regulacao,
que manteve os beneficios fiscais para
as emissdes de CPR por parte dos
produtores rurais em detrimento das
emissOes feitas por novos entes aos
quais a legislacio concedeu o direito
de emitir esses titulos.

Isso redunda em uma diferenca de
custos fiscais que, no final das contas,
pode fazer uma grande diferenca para
os investidores que escolherem finan-
ciar o agronegocio brasileiro e os to-
madores de recursos. Cria-se, entao,
um diferencial competitivo tanto para
mnvestidores, quanto para tomadores de
recursos financeiros, quando da reali-
za¢ao de um investimento por meio da
utilizacao das CPRs propriamente ditas
e/ou até das CPRs Verdes, conforme
demonstramos na tabela.

Numa simples analise com base nos
dados da tabela, considera-se que uma
dada taxa de juros de 10% ao ano, pra-
ticada para ambas as operacdes — CPR
emitida por produtor rural PF ou PJ e
CPR emitida por outras PJs —, pode au-
mentar significativamente para cerca de
13% para as CPRs emitidas por outras
PJs, por conta dos custos fiscais adicio-
nais das transacdes com titulos emitidos
por outras PJs. Isso demonstra a falta
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de competitividade dos demais entes
da cadeia do agronegocio autorizados
pela Lei n° 13.986/20 a emititem CPR
diante dos produtores rurais que sempre
puderam emitir o titulo, que podem
continuar o utilizando largamente para
acessar os mercados financeiro e de
capitais de modo a financiar sua pro-
dugao agropecuaria.

Tal diferenca para o tomador e/ou o
investidor gera uma situacao que pode
redundar em um aumento do custo final
de captacdo dos recursos financeiros
e/ou uma diminuicao da remuneracio
dos investidores das CPRs que nao
sejam emitidas por produtores rurais
— considerando-se o mesmo percentual
de taxa de juros de 10% ao ano em
ambos os casos. Isso considerando-se
CPRs e CPRs Verdes, sem qualquer
diferenca entre ambas.

Assim, podemos afirmar que, mesmo
se considerando a utilizacao de CPR
— um titulo mais do que consagrado
nas operagoes financeiras e “trocas”
do produtor rural ha mais de 27 anos —,
existem novidades a serem desvendadas
pelo gestor do agronegocio. E estas
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fazem toda a diferenca no momento
de se optar pela emissao do titulo para
o financiamento da producio agrope-
cuaria, ou mesmo para se “empaco-
tar” a entrega dos produtos e/ou dos
subprodutos de preservacao ambiental
representados pelas CPRs Verdes.

E evidente que ainda existem alguns
desafios a serem enfrentados pelos
produtores rurais para que a diferenca
de custos fiscais em questao se traduza
em uma maior efetividade das CPRs
emitidas em suas captacoes de recursos
financeiros em comparacao as CPRs
emitidas pelos demais integrantes da
cadeia do agronegdcio. Mas essa é uma
outra histéria, que pretendemos contar
mais adiante. Bons negbcios!

'Nomenclatura que utilizamos para
identificar outros integrantes das cadeias de
producao, comercializacao, industrializacao
e financiamento de produtos de origem
agropecuadria que foram legitimados a emitir
CPR pelo art. 42 da Lei n2 13.986/20, que
alterou a redac¢ao do & 12 do art. 22 da Lei
n2 8.929/94 (que instituiu a CPR)

*Professor da Fundacdo Getulio Vargas
(FGV) e socio-fundador do Passos e
Sticca Advogados Associados (PSAA)



