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ESTUDO DAS TAXAS DE RISCOS NO SEGURO, CUSTEIO E
INVESTIMENTO AGRICOLA

RESUMO

Este documento, intitulado "ESTUDO DAS TAXAS DE RISCOS NO SEGURO,
CUSTEIO E INVESTIMENTO AGRICOLA," analisa o conceito e a precificacdo das
taxas de risco no agronegdcio. Ele aborda riscos financeiros, como os de mercado,
liquidez e crédito, e riscos operacionais, como os climaticos e de manejo do solo. O
analisa a ferramentas Zoneamento Agricola de Risco Climatico (ZARC) e simula por
meio do Capital Asset Pricing Model (CAPM) um prémio pelo risco. As aliquotas por
culturas das apolices de seguros agricolas s&o investidas. As taxas de juros de
programas de crédito rural, como o Pronaf e o Pronamp, também sdo examinadas,
assim como o impacto do spread bancario. O trabalho conclui com simulacdes de risco
para operagdes agricolas, pecuarias e linhas de desenvolvimento, apresentando
valores sugestivos dentro do recorte da conjuntura econémica do 4 trimestre 2023
onde a Selic flutuou de 12,75% a 11,75% a.a. no Brasil.

Palavras-chave: Taxa de Risco Agricola, Aliquota Seguro por Cultura,
Agronegocio, CAPM, Spread Bancario, ZARC.

Abstract

The document, titled "STUDY OF RISK RATES IN AGRICULTURAL
INSURANCE, FUNDING AND INVESTMENT," analyzes the concept and pricing of
risk rates in agribusiness. It addresses financial risks, such as market, liquidity, and
credit, and operational risks, such as climatic and soil management. The analysis
utilizes tools like the Agricultural Climate Risk Zoning (ZARC) and simulates a risk
premium using the Capital Asset Pricing Model (CAPM). The aliquots for agricultural
insurance policies by crop are also considered. The interest rates for rural credit
programs, such as Pronaf and Pronamp, are also examined, as is the impact of the
banking spread. The work concludes with risk simulations for agricultural and livestock
operations and development lines, presenting suggestive values within the context of
the economic situation of the 4th quarter of 2023, where the Selic rate fluctuated from
12.75% to 11.75% per year in Brazil. Keywords: Risk Rate, Agribusiness, CAPM,
Banking Spread, ZARC.

Keywords: Agricultural Risk Rate, Insurance Aliquot per Corp, Agribusiness
CAPM, Banking Spread, ZARC
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1. INTRODUGAO

O trabalho foi desenvolvido na conjuntura econdmica do 4 trimestre 2023 onde
a Selic flutuou de 12,75% a 11,75% a.a.

A compreensao do risco € fundamental para a gestdao de qualquer atividade
econdmica, e na agricultura ndo é diferente. Este documento, baseado em uma
apresentacao sobre o tema, explora o conceito de risco e sua aplicagado na produgao
agricola. A etimologia da palavra "taxa", do latim "taxare", e "risco", do italiano
"riscare”, ja indica a sua importancia na avaliagao de perigos e perdas. A perspectiva
oriental sobre a "crise" (weT € JT), qUue a v&é como uma combinagao de risco e
oportunidade, também serve de base para entender a dindmica do setor. O objetivo
aqui é apresentar os diferentes tipos de riscos e as ferramentas e modelos disponiveis
para sua gestao e precificagédo, fornecendo uma visdo completa sobre a complexidade
do tema.

A atividade agricola esta sujeita a uma variedade de riscos, que podem ser
categorizados em dois grandes grupos: riscos financeiros e riscos operacionais.

Riscos Financeiros Os riscos financeiros estdo ligados a economia e as
transacbes comerciais do agronegdcio.

« Risco de Mercado: A volatilidade dos precos das commodities e das taxas
de cambio impacta diretamente o custo de producgao e o preco final dos
produtos.

o Risco de Liquidez: Dificuldade na gestao do fluxo de caixa, em que os
prazos de recebimento e pagamento podem nao coincidir. O acesso ao
financiamento rural é vital para mitigar esse risco.

« Risco de Crédito: E a possibilidade de o produtor rural ndo receber por suas
vendas a prazo, feitas a grandes compradores.

Riscos Operacionais Os riscos operacionais sao inerentes a produgao no
campo.

e Risco Climatico: Mudancgas no clima (como El Nifio e La Nifia) alteram as
estacdes de chuva e seca, exigindo adaptacéo das culturas e,
consequentemente, aumentando os riscos financeiros.

« Risco de Irrigagao: A gestao inadequada dos recursos hidricos e a falta de
capacidade de armazenamento de agua podem comprometer a lucratividade.

« Risco Ambiental: Procede da ma gestao de recursos ambientais da
propriedade, afetando a captacao de agua pelo solo e a incidéncia de pragas.

« Risco de Manejo do Solo: Relacionado a compactagao e a perda de
qualidade do solo devido a praticas agricolas inadequadas.
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E comum lembrar de problemas climaticos quando se pensa em riscos da
atividade agricola, mas existe uma série de riscos associados, nem sempre evidentes,
que precisam ser levados em consideracdo. Especialistas propdem a seguinte
classificagao de riscos:

Riscos de producao.

Riscos sanitarios.

Riscos de gestédo dos recursos (em especial dos recursos naturais).

Riscos de crédito e comercializagao.

Riscos relacionados ao mercado externo.

Riscos decorrentes da infraestrutura.

Riscos do ambiente institucional relacionados a direitos de propriedade mal
definidos, mudancas nas regras de comércio € mudancas nas regras
relacionadas a propria producao.

2. ZONEAMENTO AGRICOLA DE RISCO CLIMATICO (ZARC).

O Brasil ja conta com uma série de politicas, programas e instrumentos de
gestao de risco. Subvengao ao Prémio do Seguro Rural (PSR), Programa de Garantia
da Atividade Agropecuaria (Proagro), Programa de Garantia de Pregos para a
Agricultura Familiar (PGPAF) e Programa de Incentivo a Irrigagdo e a Armazenagem
(Moderinfra) sdo alguns exemplos.

Como ferramenta fundamental de apoio a praticamente todos esses
instrumentos esta o Zoneamento Agricola de Risco Climatico (ZARC). Sao indicadas
datas ou periodos de plantio por cultura e por municipio, considerando as
caracteristicas do clima, o tipo de solo e o ciclo de cultivares, para evitar que
adversidades climaticas coincidam com as fases mais sensiveis das culturas. Sao
levados em consideracdo dados como precipitacdo, temperatura e consumo hidrico
para garantir 80% de chance de éxito nas culturas analisadas
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Fonte: https://www.embrapa.br/visao/riscos-na-agricultura

O Zoneamento Agricola de Risco Climatico (ZARC) foi implementado a partir
de 1996. A metodologia do ZARC esta baseada na determinagao do indice de
satisfacdo das necessidades de agua (ISNA) e, a partir dele, na frequéncia de
ocorréncia de eventos adversos que afetam gravemente ou impedem o
desenvolvimento, crescimento ou a produtividade satisfatéria das culturas agricolas.

Metodologia:

-Definicdo do ambiente ideal para cada cultura e quais os periodos de
ocorréncia de fatores climaticos negativos. (realizada por especialistas na cultura)

-Revisao dos dados meteoroldgicos (estagdes meteoroldgicas), os dados mais
importantes sdo a temperatura do ar e a precipitagao pluvial.

-Estimativa do ciclo das plantas, risco de geada, horas de frio e temperaturas
ideais, risco déficit hidrico e risco de excesso de chuva na colheita.

-Geoespacializagdo em SIG mesclando com o mapa de temperatura e solos.

Exemplo = Risco de déficit hidrico (dh) €& obtido analisando-se,
percentualmente, quantos dias (x), a cada 10 dias, ocorre déficit, utilizando-se a
formula:
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dh = (*/17)100

Fonte: https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/riscos-seguro/programa-
nacional-de-zoneamento-agricola-de-risco-climatico

Instrumentos de Gestao de Risco e a Precificagao O Brasil possui uma série
de politicas e instrumentos para gerenciar os riscos agricolas, como o Programa de
Garantia da Atividade Agropecuaria (Proagro), que cobre multiplos riscos, e o
Programa de Subvencgao ao Prémio do Seguro Rural (PSR).

Exemplo = Risco de déficit hidrico (dh) ¢é obtido analisando-se,
percentualmente, quantos dias (x), a cada 10 dias, ocorre déficit, utilizando-se a
férmula:

dh = (*/1(¢)100

Risco de déficit hidrico na primavera (Wrege et al, 2018c) para o RS

EO’III"CI"-'\I'

MORG.DOSUL
-+ :
| EX
. B8
510
N 10-15
. 15-20
20-25
2530
- 30
lagoas
|1 e rios

3-2‘?’0”5

Risco de déficit hidrico no verdo (Wrege et al, 2018c) para o RS



“#COBREAP

B4, =
[PEEEN, (I - H
annanal AN T T e o= e

CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE AVALIAGOES E PERICIAS
17 E 18 PRE- | 18A21 | | 2025 | JOAO PESSOA - PARAIBA

5CI°CII'CI"W

' “Santa Catarina

' RISCODE
DEFICIT HIDRICO
NORG.LOSUL s
Bl <10 3
Bl 10-15
B 15-20
1 20-25
i 25-30
' Il 30-35
Il 3540
B 40-45
I 45-50
Il =50
lagoas
e fios

32‘5.‘(2"5

56°00°W s0°0'0"W

Fonte: https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/riscos-seguro/programa-
nacional-de-zoneamento-agricola-de-risco-climatico

Analise da variavel localizagao para o cultivo do trigo sequeiro no Parana.

Por ser uma cultura de inverno a regiao onde esta concentrada a produgao de
trigo no Brasil sdo os Estados do Parana e Rio Grande do Sul embora A maior
oportunidade de crescimento da cultura no Brasil Central esta no sistema de cultivo
de sequeiro, principalmente apos a safra de soja, em plantio direto, pois o trigo irrigado
disputa espaco nos pivés com culturas mais rentaveis (feijao, milho semente, café e
hortalicas, como batata, alho e cebola).

Foram escolhidas as cidades de Loanda e Ponta Grossa em razao da diferenca
de clima entre elas.
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Fonte: Embrapa ISSN 1518-6512 Maio/2021

Solos:

Agrupadas em 6 categorias quanto a sua
disponibilidade de dgua no solo:
AD1: 0.34 até 0.46 (mm/cm)

AD2: 0.46 até 0.61 (mm/cm)

AD3: 0.61 até 0.80 (mm/cm)

AD4: 0.80 até 1.06 (mm/cm)

AD5: 1.06 até 1.40 (mm/cm)

ADG: acima 1.40 (mmj/cm)

25°0'0°s

30'00°s

| 2025
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Classificagao quanto a disponibilidade de agua no solo. Fonte: aplicativo plantio

iCIA:
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Solos:
Tipos de solos: agrupados em trés
categorias quanto a sua capacidade de
retengao de agua:

Solo Tipo 1: Solos de textura arenosa, com
teor minimo de 10% de argila e menor do
que 15% ou com teor de argila igual ou
maior do que 15%, nos quais a diferenca
entre o percentual de areia e o percentual
de argila seja maior ou igual a 50. Assim,
adotando-se o percentual de argila=A, e a
diferenca entre os percentuais de areia e
argila=D, temos para os solos tipo 1:
10%<=A<15% ou A>=15% com D>=50

Solo Tipo 2: Solos de textura média, com
teor minimo de 15 % de argila e menor do
gue 35%, nos quais diferencga entre o
percentual de areia e o percentual de argila
seja menor do que 50. Assim, adotando-se
o percentual de argila=A, e a diferenga entre
0s percentuais de areia e argila=D, temos
para 0s solos tipo 2: 15% <= A < 35% com
D <50

Solo Tipo 3: solos de textura argilosa, com
teor de argila maior ou igual a 35%. Assim,

adotando-se o percentual de argila=A,
femos nara 0s salos 1IN0 a: A >= 35%

Classificacdo quanto ao tipo de solo. Fonte: aplicativo plantio certo

10
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Cultura

ins Belecionar -

" : - : N . : h
Trigo Sequeiro Trigo Sequeiro Trigo Sequeiro
Safra: 2022-2023 Safra: 2022-2023 Safra: 2022-2023
Portaria: 384 de 08-12-2022 Portaria: 384 de 08-12-2022 Portaria: 384 de 08-12-2022
Grupoll % Grupo[l] Grupol]]] @
_ (X X ) - ®oe
Arraste a janela para acessar 0s outros grupos .. Arraste a janela para acessar 0s outros grupos ... Arraste a janela para acessar ©0s outros grupos ...
Solo Solo Solo
_ U www v'e'w U vew
junho 2| e junho ! Pew junho 2 oew
—
5 eowe ] ewe 5 eowe
) U owew ' vew T wew
julho . ewee julho 1| W julho x| oW
;| = |
Lkl e Ll vwe 5] 9w
_ Riscos: Riscos: Riscos:
b risco de 20% W risco de 20% isco de 20%
Wi risco de 30% wi risco de 30% isco de 30%
-l rlsco_de‘40°/~o ; wi risco de 40% isco de 40%
- sem indicagao de plantio - sem indicagdo de plantio iem indicagéo de plantio
Grupos: —CLR O S —LLO S
——— - e =

Fonte: aplicativo plantio certo

Temos nos 3 quadros acima a variagao do risco do Trigo Sequeiro na regido
de Ponta Grossa consoante ao tipo de solo dentro dos meses de junho e julho.

Cultura

Selecionar > Todas i

Trigo Sequeiro
Safra: 2022-2023
Portaria: 384 de 08-12-2022

Grupo[[

Arraste a janela para acessar 0s outros grupos ...

LOANDA/PR = LOANDA/PR = LOANDA/PR =

Cultura

Selecionar -

Trigo Sequeiro
Safra: 2022-2023
Portaria: 384 de 08-12-2022

Grupo[[] %
(XX

Arraste a janela para acessar os outros grupos ...

Cultura

Selecionar >

Trigo Sequeiro
Safra: 2022-2023
Portaria: 384 de 08-12-2022

Grupo[Il

Arraste a janela para acessar 0s Outros grupos ...

Solo Solo
[1]2]3] [1]2]3]
0 eee [] [ wee
abril | Yo abril 2 abril 2]
Gl e E G
0 wee 0] r
maio 2 - maio z] maio 2] o'
G] - G] Gl -
M - ‘ - | Riscos Rierne
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Ja nos 3 quadros anteirores a variagao do risco do Trigo Sequeiro na regido de
Luanda consoante ao tipo de solo dentro dos meses de abril, maio e junho.

Dessa forma é possivel estimar o risco de 20%, 30%, 40% ou até sem indicagao
consoante ao periodo do ano e o tipo de solo da propriedade.

3. APOLICE - VARIAVEIS PARA COTAGAO DO SEGURO:

Foram estudadas as variaveis utilizadas pelas seguradoras para elaborar a
proposta para o seguro agricola, resultado nas seguintes informacgdes:

Tipo de Cultura

Area — limite de area para subvencao

Produtividade esperada na contratagdo do seguro

Custo de Producéao

Fonte: www.gov.br

Ano Safra

AD (disponibilidade de agua no solo)
Tipo de solo (tipo 1, 2, 3)
Produtividade esperada SC/hectare
Rate do interessado

Histdrico recente de chuvas ou secas

Fonte: cooperativa de crédito

12
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Wde | oo, | e || e Previsio da Produtividade ~ Valorda  LMICob.  '1omi®  ypycop  Prémie
Guadra Plantas Plantas PodalTransplante por Planta Produgao Basica Basics Adicional Aditions!
1 CRIOULA 1 5550000 1110000 01072023 013 1.73 248.639.00 22896700 0.00 0,00
Propriedade
Variedade Espagamento o Informar por: N*® de Plantas Area L7
CRIDULA Pesquisar 0.25 D,20 AREA v 1110000 55.500,00
Previsdo da PodalTransplante Idade das Plantas @ Produtividade por Planta w Valor da Produgde ® N da Quadra &
01 /07 (2023 D 1 1,73 1
Latitude, Longitude W Latitude, Longitude 7}
25 *35 4725 v |48 36 “2LE" W v 25 %35 M.t 5 w B 25 e
Latitude, Longitude 7] Latitude, Longifiuds 7]
253 35 445" 5 v 149 36 26.¢ W 25 *135 49 5 w (49 * 36 2 W
Latitude, Longitude (7] Latitude, Longituds 17
23 *135 305 w |49 136 28,5 W v $30 ClaliTte W[99 W v
Latitude, Longitude L] Latitude, Longitude w
25 (35 ‘(5405 w |48 =36 |20 W v 35 «[35 [s50+[5 v [a9 o35 =
Latitude, Longitude {7 Latitude, Longitude w
p L 41 5Bi~ 5 W 49 ol36 277" W W 25 =35 GRS W 49 & 5 o
Latitude, Longitude (7] Latitude, Longitude w
25 (3D 96.: "5 v (49 936 25. W v 25 =35 55 S v |49 36 25 W v
Latitude, Longitude = Latitude, Longiiude w
Apodlice — Tabela Seguradora 2021 — Parana
Cultura Perene
Cultura Perene R$/hectare relagao

Péssego
Maca
Uva

Ameixa

PROAGRO 2023/2024 - PR
cevada

trigo

cebola

batata

feijao

soja

milho

tomate

maca

R$ 7.158,02
R$ 10.204,00
R$ 10.916,66
R$ 12.829,00

1
1,30
1,34
1,44

aliquota
7,50%
11,90%
6,00%
5,00%
3,00%
6,50%
7,90%
5,00%
12,00%

13



M

= ||

““COBREAP

Ti‘ —_—— |

FPEEEM (R8O L= = |
nnnnnt NIANN T ———5 N

CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE AVALlACéES E PERICIAS
17 E 18 PRE- | 18A21 | | 2025 | JOAO PESSOA - PARAIBA

péssego 12,00%
caqui 5,00%
uva 6,00%

Proagro é multirisco, cobre tudo chuva excessiva, seca, ventos, geada, granizo,
variagao de temperatura e etc.

Cobrado por aliquota multiplicado pelo custo da producao.

Analise aliquota com custo de producao

CAMPO LARGO - RM DE CURITIBA

proagro aliquo custo unidade/h apolice/hect
2023/2024 ta producao-R$ ectare are relacao

3,00

feijao % 4720 saco 60 kg 141,60 1
6,50

soja % 5640 saco 60 kg 366,60 2,59
7,50

cevada % 5115 saco 60 kg 383,63 2,71
7,90

milho % 6490 saco 60 kg 512,71 3,62
11,90

trigo % 4165 saco 60 kg 495,64 3,50

E possivel estabelecer uma relacdo entre as aliquotas e o risco da cultura
perante a seguradora. Onde por exemplo e feijao e soja de baixo risco com trigo de
elevado risco.

CAMPO LARGO — RM DE CURITIBA

proagr aliquo custo unidade/ apolice/hect relag
02023/2024 ta producdo-R$ hectare are ao
caqui 5,00% 25000 kg 1.250,00 1,00
cebola 6,00% 21000 kg 1.260,00 1,01
uva 6,00% 25000 kg 1.500,00 1,20
tomate 5,00% 83270 kg 4.163,50 3,33
12,00
maca % 38500 kg 4.620,00 3,70
pesse 12,00
go % 23500 kg 2.820,00 2,26

14
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4. PREMIO PELO RISCO NO METODO CAPM

O exercicio tem como objetivo analisar a componente de risco do mercado Agro
no Brasil e assim buscar mais um prisma de analise para o risco na produgao agricola.

CAPM - Capital Asset Pricing Model Ou Modelo de Precificagao de Ativos de
Capital - CAPM = Rf + B*(Em-Rf)

B € o coeficiente de risco do ativo em relagdo mercado

empresa beta

SLC Agricola SA (SLCE3) 0,482
Boa Safra Sementes SA (SOJA3) -0,098
Tres Tentos Agroindustrial SA (TTEN3) 0,021
BrasilAgro - Co ON NM (AGRO3) 0,465
Agrogalaxy Participacdes SA (AGXY3) 0,577
Terra Santa Agro SA (LAND3) 0,022

fonte: https://www.investing.com/search/?q=AGRO&tab=quotes dia
04/12/2023

Através de uma média simples obtemos um Beta de 0,2378, nesse caso nao
desalavancado, recomenda-se o estudo do Beta desalavancado. em um segundo
momento.

A seguir apresenta-se algumas empresas ligado ao agronegocio que estao

listadas na bolsa de valores e portanto passiveis de extracdo do beta para fins de
analise da taxa de risco relacionada.
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Uma das empresas com maior quantiidade de terras

. agricultivaveis focada em aquisigaoc, desenvolvimento,
Brasil Agro AGRO3 ~ R _ _
exploracao e comercializacéo de propriedades rurais com

aptidao agropecuaria.

Flataforma de varejo de insumos e servicos agricolas. Atua
Agrogalaxy AGXY3 também na producao de sementes, originacao,
armazenamento e comercializacao de graos.

Produtora e comercializadora de camne in naturae derivados,
Minerva Foods BEEF3 bem com exportadora de gado vivo. Faz também o

processamento de camne boving, suina e de aves.

Empresa com mais de 85 anos, 100 mil funcionanos e atuacgao
BRF Foods BRFS3

em 130 paises. Possul marcas globais como a Sadia e a Qualy

Empresa de industrializacio, comercializagao e distribuigao
Camil CAML3 de graos, sobretudo arroz, feljao, agtcar e pescados enlatados.

Uma das marcas mais lembradas de arroz.

Produtora e comercializadora de macgas in natura e
PomiFrutas FRTA3 processadas. Localizada em Santa Catarina, processa cerca de

40 mil toneladas de macas por ano.

Empresa produtora de agticar e alcool, além de cogeragao de
Jalles Machado JALL3 energia eletrica, saneantes e levedura. Possuil canavial 100%

PIOPTIO.

A maior produtora de proteina animal do mundo e a 2% maior
JBS JBSS3 empresa global de alimentos. Tem mais de 400 unidades

Internacionais e varias marcas conhecidas.

fonte: https://blog.toroinvestimentos.com.br/bolsa/acoes-do-agronegocio/

CAPM — Capital Asset Pricing Model Ou Modelo de Precificagdo de Ativos de
Capital - CAPM = Rf + B*(Em-Rf)

(Em - rf) é o prémio pelo risco de mercado
prémio de mercado usualmente empregado no Brasil através de pesquisa do

Prof. Pablo Hernandes, Diego Garcia and Javier F. Acin no trabalho: Market Risk
Premium and Risk-Free Rate used for 80 countries in 2023
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Table 2. Market Risk Premium (MRP) used for 80 countries in 2023

Number of

MRP Answers | Average | Median MAX min
USA 1378 9,1% 55% | 150% 2.0%
Spain 2023 428 6,6% 63%| 150% 3.0%
Andorra 8 8,9% 8.8% 10,2% 1.8%
Argentina 15 28.1% 26 1% 39 8% [ 5%
Australia 39 6,2% 6,0% 15,0% 3.3%
Austria 6/ 6,8% 6.6% 9.0% 5,0%
Belgium 63 6,4% 1.0% 8.2% 4 0%
Bolivia 10| 143%| 148%| 17.0% 9.0%
Brazil

|Pnnndﬂ A1 ] R N | f oo |  ne | Ao |

fonte: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=4407839

CAPM=
Taxa livre de
risco rf 12,25% Boletim Focus BCB - Selic a.a.
Prémio pelo MRP Market Risk Premium and Risk-Free
risco de mercado Rate used for 80 countries in 2023 tabela 2 -
(Em- rf) 9,3% average (regular) - BRAZIL
Beta médio -

acoes de empresas
do segmento na

BM&FBovespa 0,2378 https://br.investing.com/equities/
CAPM Nominal
(R$) a.a.= 14,46%

Aqui o objetivo é analisar somente a componente risco e portanto foi extraido o
prémio pelo risco de mercado Brasileiro que segundo o autor é de 9,3% na atual
conjuntura. Apés isso é multiplicado pelo Beta do setor estudado

A componente prémio de risco do CAPM é = B*(Em-Rf), assim temos 9,3% x

0,2378 = 2,21% a.a. (nominal) como componente de risco para o mercado brasileiro
de acdes no seguimento de empresas agronegocio.
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5. OPERAGOES AGRO VIA BNDES

Plano Safra 2022/2023

Recursos
programados
(R$ bilhoes)

Limite de

créd./Beneficiario
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Tx. de juros
de até

(% a.a.)

Caréncia
max.
(Anos)

Grandes e Médios Produtores 50,21

Juros Controlados Equalizados 36,21

Moderfrota 10,16 85% 7 12,5
Moderagro 243 R$ 880 mil/2,64 milhdes** 10 3 10,5
e — e = +
ABC + 6,19 R$ 5,0 milhGes 12 8 70e85
[Ty W74 Og W_" L3 2 a2 [
PCA Até 6.000 toneladas 1,57 R$ 50 milhoes 12 3 7
Inovagro 3,51 R$ 1,3/3,9" " milhdes 10 3 10,5
Prodecoop 222 R$ 150 milhdes 10 3 11.5
Procap Agro (Giro) 2,03 R$ 65 milhdes 2 & meses 11,5
Pronamp 6,09 R$ 430 mil 8 3 8
Investimento Empresarial 2.4 R$ 1,0 milhdo 12 3 10,5
Juros Controlados n3o Equalizados 14

Pronaf 22,6 R$ 200 mil 10 3 5/6
Juros Livres 21,79 Negociagao Livres Livres- Livres-

I Y A N N N

Taxas de juros - Custeio e Comercializacao

Pronamp - 8%

programados | de créd./
(RS bilhdes) |Beneficidrio

Programa
Juros
Controlados
Equalizados
Moderfrota 90,49
Moderfrota
Pronamp 2.37
Moderagro 2,85
Proirriga 2,37
RenovAgro
Demais _ 475
RenovAgro
Ambiental 2%
RenovAgro
Recuperacao/ 1,90
Conversao
PCA 3.80
PCA Ate 6.000
toneladas 2,85
Inovagro

3.80

85%

100%

R$ 880
mil/2,64
milhdes™

R$33/0.9"
| milhoes

R$ 5
‘milhoes

R$ 25/50
| milhdes’

R$ 50
milhoes

R$13/3.9™
| milhoes

| Prazo
| max.

Demais - 12%

(anos)

7
7

10

10

12

10

14

'meses _12'5
é#lteses _10'5
|2 10,5
|2 10,5
85
8 i
7,0
2 85
2 .7.0
2 10,5 18
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Foi realizada uma entrevista com uma cooperativa de crédito com enfoque rural
e obtiveram-se as seguintes taxas:

Credito Rural: recursos oficiais:

- recurso oficial na linha pronaf, taxa juro nominal 4% a 6% a.a.

- recurso oficial pronamp: 8% a.a.

- recurso oficial demais produtores (grandes produtores): 12% aa

(o repasse nao gera lucro para a instituicdo bancaria, gera relacionamento e
oportunidade de venda de outros produtos financeiros que possam ter margem). A
seqguir sado apresentados alguns produtos financeiros ofertados por uma cooperativa
de crédito de segmento agricola.

Credito Rural: recursos oficiais:

- recurso livre (CPR- Cédula de Produto Rural) agricola: 14,5%a.a.

- recurso livre (CPR) pecuario: 15,5%a.a.

- recurso livre (CPR) linhas de desenvolvimento: 16,5%a.a.

Podemos observar que existe uma variagao de 1% de risco no pecuario em
relacao ao agricola e 2% para linhas de desenvolvimento.

Fonte: cooperativa de crédito, data base 11/2023.

O conceito de recurso livre é explorado no quadro abaixo:

BNDES Crédito Rural

Linha de crédito comrecursos livres

Maquinas e Equipamentos e Projetos de Investimento

Custo Financeiro TaxadoBNDES Taxado Agente Financeiro
TFBD,TFB.TLP ou Selic para Até 2,1% a.a. p/aquisicdoisolada de
magquinas e equip. magquinas e equipamentos

: . 0,95% a.a.
TFB‘ TE.'P SEVARE Até 2,8% a.a. p/projetos de invest.
investimento
Custeio
Custo Financeiro TaxadoBNDES Taxado Agente Financeiro
TFB ou Selic 125%a.a. Até 4,3% a.a.
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Ultima cotacao
TFB36.30: 10,603383% a.a. (05.12.2023)

TFB60.30: 11,009409% a.a. (05.12.2023)
TFB84.30: 11,354057% a.a. (05.12.2023)

TFB120.30: 11,832898% a.a. (05.12.2023)

Fonte: consulta realizada no site BNDES
TFB - Taxa Fixa do BNDES

A Taxa Fixa do BNDES (TFB) € uma opc¢ao de taxa de juros oferecida aos
clientes em algumas linhas de crédito. A TFB corresponde a parcela do custo
financeiro na taxa de juros e é fixa para o cliente até a quitagao do financiamento.

Lembrando que a taxa de juros final ainda inclui as remuneragdes (spreads) do
BNDES e do agente financeiro credenciado.

Condigdes para uso da TFB

Podem usar a taxa empresas de todos os portes que realizem operacdes
indiretas automaticas por intermédio dos agentes financeiros credenciados ao
BNDES, nos produtos BNDES Finame (que possui linhas para aquisigao de maquinas
e equipamentos — inclusive no crédito rural — e de bens como 6nibus e caminhdes,
por exemplo) e BNDES Automatico (que tem linhas para financiamentos de projetos
de investimentos, capital de giro e inovagao, além do crédito caminhoneiro).

linhas de crédito com recursos livres - BNDES Crédito Rural — data base 12/23

Taxa do
custo taxa Agente total
financeiro origem  BNDES Financeiro %a.a.
aquisicao
isolada Mag.
Equipamentos 12,25 SELIC 0,95 2,1 15,3
projeto
investimento 12,25 SELIC 0,95 2,8 16
custeio 12,25 SELIC 1,25 4,3 17,8
aquisicao
isolada Magq.
Equipamentos 10,6 TFB 0,95 2,1 13,65
projeto
investimento 10,6 TFB 0,95 2,8 14,35
custeio 10,6 TFB 1,25 4,3 16,15
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Ao se analisar o quadro resumo € possivel uma variagao da taxa cobrada pelo
BNDES e pelo Agente Financeiro de 0,95 para 1,25 e 2,1 para 4,3 respectivamente.
Partindo do principio que essas taxas correspondem a custos operacionais, lucro e
risco admitiu-se 0,95 e 2,1 como taxas com baixo risco embutido e com a garantia de
cobertura dos custos operacionais e do lucro. Dessa a diferenga de 0,3 (0,95-1,25) no
BNDES e 2,2 (4,3-2,1) no agente financeiro pode ser entendido ser uma componente
de risco. Ao se somar 0,3 a 2,2 temos um possivel numero para o risco da operacéo,
nesse caso 2,5%a.a para custeio.

6. TAXA DE CAPTAGAO DOS BANCOS

Outra analise possivel € da Taxa de captacdo dos Bancos de Varejo com
elevada percolaridade, que é de 9,3%a.a. em setembro 2023, conforme
https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2023-11/taxa-media-de-juros-tem-
reducao-em-setembro

Cooperativa de crédito:

Selic 12,25% e Custo captacao 11,91% (98% da CDI)

%a.a.

capta vende spread
agricola 11,91% 14,50% 2,59%
pecuario 11,91% 15,50% 3,59%
linhas de desenvolvimento 11,91% 16,50% 4,59%

O risco de inadimpléncia € baixo nas cooperativas pois empresa o recurso de
forma mais controlada a associados conhecidos

O que é spread bancario?

Uma forma simples de explicar € por meio de um conceito bastante singular: a
diferenca entre os juros que o banco paga na captagao de dinheiro e o quanto ele
cobra para emprestar este dinheiro.
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A cunha fiscal, ou tributaria, refere-se aos impostos diretos (IR, IOF e CSLL) e
também aos depdsitos compulsérios, que sao recolhimentos obrigatoérios efetuados
pelos bancos ao Banco Central, servindo como um instrumento do Governo Federal
para controlar a economia.

No spread bancario também estao incluidas as despesas administrativas, que
envolvem os custos com as agéncias e o quadro de funcionarios. Ha também o custo
do risco, que é a provisao feita pelos bancos contra a inadimpléncia e o custo de
captacao, que tem como referéncia a Taxa Selic.

Assim, podemos perceber que o spread bancario ndo corresponde ao lucro
dos bancos. Para simplificar, podemos afirmar que o lucro das instituicdes financeiras
€ 0 que sobra apds a cobertura das despesas acima apresentadas.

7. DECOMPOSIGAO DO INDICADOR DE CUSTO DE CREDITO

Decomposicio do Cust do Crédite @ do Sprend

Decomposicdo do custo do crédito

Decomposicéo do ICC — média 2020 a 2022

Decomposi¢do do ICC médio ajustado

B Custo de captacia B nadimplénciz B Despesas sdministrativas. B Tributos e FGC | B Margem financeira do 10C

B Custo de captagdo ¥ |nadimpléncia
Despesas administrativas ® Tributos e FGC
= Margem financeira do ICC

4 L BANCO CENTRAL .
"q-_lr DO BRASIL

2021
% préximo ao crédito linha de desenvolvimento 16,23
custo captagao 5,15
inadimpléncia 2,97
despesa administrativas 3,32
tributos 2,52
margem financeira do ICC 2,26
spread 11,08
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O risco de inadimpléncia é de 2,97%. Pode ser um indice geral de risco de
crédito.

8. CONCLUSAO

O risco na produgao agricola é um fator complexo e multifacetado, que vai além
dos problemas climaticos. A analise detalhada dos riscos financeiros e operacionais,
combinada com a utilizagdo de ferramentas como o ZARC e o modelo CAPM, é
essencial para uma conclusdo para a componente risco.

O presente estudo conseguiu obter dados tanto para o risco embutidos nas
apolices de seguro agricola elaborados pelas seguradores. Abaixo seguem as
aliquotas por cultura a ser multiplicada pelo custo de producédo, dentro do periodo de
estudo deste trabalho:

PROAGRO 2023/2024 - PR aliquota
cevada 7,50%
trigo 11,90%
cebola 6,00%
batata 5,00%
feijao 3,00%
soja 6,50%
milho 7,90%
tomate 5,00%
maca 12,00%
péssego 12,00%
caqui 5,00%
uva 6,00%

Outro aspecto analisado durante o trabalho foi a parcela de risco nas taxas do
mercado financeiro para financiar operagdes agricolas como custeio, projetos de
investimento e pecuaria. Foram realizadas 3 analises sendo uma via calculo CAPM
no segmento agrario, outra via consulta do juro cobrado ao cliente nas linhas de
financiamento e por fim o indicador de custo do crédito em geral.

Simulagao de risco para operagoes financeiras:

Simulacées para Taxas de Risco no Ambito de Operacdes Financeiras ligadas
ao Agronegdcio:

Em taxas nominais, ndo faz sentido retirar a inflagdo dessa componente,
obtiveram-se o seguintes numeros:

CAPM = 2,21%a.a. — mercado de agdes (prémio pelo risco)
23



“#COBREAP

’Y\W\W AR — Fl_J=— . /r S~
CONGR SSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE AVALIACOES E PERICIAS
|18A21 ] | 2025 | ]OAOPESSOA PARAIBA
BNDES = 2,50% a.a. — operacdes agro via BNDES
ICC = 2,97%a.a. - indice custo de crédito relatério Bacen

Por fim foi observado um leve crescimento no risco consoante a finalidade do
recurso obtido via instituicao financeira onde com a seguinte relagéao:

e Risco Operagdes Financeiras Agricola = X
e Risco Operagdes Financeiras Pecuaria = X + 1% a.a.
e Risco Operagdes Financeiras Linhas de Desenvolvimento = X + 2% a.a.

E importante ressaltar que as taxas flutuam consoante ao momento da

economia e assim o presente trabalho recomenda uma aplicagdo pondera dos
resultados aqui obtidos.
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