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Resumo

Com a crise fiscal e de endividamento do Estadsilbna década 1980, houve queda dos
recursos destinados ao financiamento agricola par@rodutores. Nesse contexto, o mercado
precisou se organizar para desenvolver mecanismaglps de crédito, com o objetivo de atender
a demanda do setor, que cresceu fortemente a martifinal da década de 1970 no pais,
especialmente em funcdo da expansédo da producémlagno Centro-Oeste. Atualmente, junto
com os bancos e as cooperativas de créedito, asesaspfornecedoras de insumbsdings
agroindustrias e exportadores atuam como agentpsrtiamtes na concessdo de crédito aos
produtores de gréos no Brasil.

Essa concessdo ocorre através de mecanismos @ie fest do Sistema Nacional de
Crédito Rural (SNCR) e que serdo abordados no mesartigo. Um dos instrumentos mais
importantes ocorreu através da criacdo da “Sojalé’ema década de 1980, e posteriormente a
criagdo da CPR (Cédula de Produto Rural) com lagéd fisica, em 1994 e, posteriormente, com a
liquidacao financeira em 2001. Operacbes como aéba(troca de insumos por graos), vendas a
“prazo safra” e pagamento antecipado dos graos titmm-se hoje como mecanismos
fundamentais na concessao de crédito dos fornexedoitradings aos produtores de graos no

Brasil.

Serd demonstrado, através da exposicdo de modelos éados estatisticos associados ao
crédito, que ha diferentes riscos associados aspluwipais regides produtoras de graos no Brasil,
a saber, Sul e Centro-Oeste. Também serdo mostlgsincipais fatores de mitigacdo dos
principais aspectos de risco, tanto do ponto da wscroeconémico, quanto de ponto de vista de

politicas publicas setoriais.

Palavras-Chaves: financiamento, gréaos, fornecedores
Abstract

Due to a fiscal crisis and the indebtdness ofBrezilian State in the 1980’s, there was a
decrease in the resources allocated to agricultdiraiancing. The market had to organize itself
and develop private funding mechanisms in ordenéet the demands of the sector that had been
growing since the late 1970’s. Currently, raw méaksuppliers, trading companies, agroindustries
and exporters act as great credit agents for ggioducers in Brazil, along with banks and credit
unions.

This credit granting occurs through mechanisms #ratout of the Sistema Nacional de
Crédito Rural (SNCR) and will be addressed in #rigcle. The creation of “Soja Verde” in the
1980's, followed by the creation of CPR (Cédulddeduto Rural) with physical settlement in
1994 and thereafter the financial settlement in228@ve proved to be one of the most important
instruments.



The existance of different risks associated wighttto main grain-producing regions in
Brazil will be shown through the exhibiton of pateand credit statistics data. It will also be
presented the mitigatin factors of the risks trditsn the microeconimic perspective as well as the
public sector policies.
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1. Introducéo

Podem-se separar os modelos de crédito agricotagaaeia de graos no Brasil em dois
grandes grupos: o crédito agricola oficial e o itoéalgricola comercial privado ou ndo-oficial. Os
modelos de crédito agricola oficial estdo ligados@dito obtido junto ao sistema bancario e as
cooperativas de crédito, dentro das normas bakzpddo Sistema Nacional de Crédito Rural
(SNCR) e pelo Manual de Crédito Rural (MCR), Essasirsos podem ser controlados (taxas
subsidiadas) ou livres, e suas principais fontes s&ursos obrigatoérios, poupanca rural, fundos

constitucionais e Fundo de Amparo ao TrabalhadafmJF

Quanto aos modelos de crédito agricola comercialn@o-oficial, seus recursos séo
disponibilizados pelos fornecedores de insumoss shstribuidores (revendas e cooperativas
agropecuérias), asadings e exportadores de graos e seus derivados. Essasag ndo estdo
ligados ao SNCR e sao dispostos pelas empresagnpreantemente multinacionais, de acordo
com as suas estratégias arketing operacdes de gestdo de custo e planejamentdidogis
venda de insumos e compra da matéria-prima parataggo, processamento e venda no mercado

interno.

Podemos classificar os modelos de crédito dentssededois grupos em cinco: 1) Crédito
Bancario; 2) Crédito das cooperativas de crédifdC@mpra de insumos com pagamento a prazo
safra; 4) Venda antecipada da producédo e 5) OperdedTroca Barter). Os dois primeiros
modelos estdo dentro do grupo de crédito oficias ¢érés Gltimos ao grupo de crédito ndo-oficial.
No artigo, serdo abordados aspectos referentascaopara cada modelo.

2. Um breve historico da evolucao do crédito rural

Em 1931, no primeiro governo de Getulio Vargas,ngoaa principal atividade econémica
do pais era o café, ocorreu o primeiro mecanisnmabfde financiamento rural no Brasil. Os

instrumentos criados para sustentar as atividadesetbr foram a Carteira de Crédito Agricola e



Industrial (CREAI) do Banco do Brasil e o Departatoedo Café (Guedes, 1999). No entanto, nas
décadas seguintes (1940-50), pouca importanciatfibiuida ao setor rural por parte do Estado, o
gue se caracterizou pela auséncia de mecanismeg@mentos de intervencdo mais efetivos.

Apenas em 1965, no entanto, ocorreu o grande nadaréi@anciamento rural, atraves da Lei
4.829, que criou o Sistema Nacional de Crédito RBBNCR), agregando agentes como: Banco
Central, Banco do Brasil, bancos estaduais, bamgisnais de desenvolvimento, bancos privados,
caixas econdmicas, sociedades de crédito, investinme financiamento, cooperativas, 6rgaos de
assisténcia técnica e extensao rural. O objetiv®NE€R era fortalecer a classe dos produtores
rurais através do financiamento de seus custos eridgdo de incentivos para a formacao de
capitais e novas tecnologias no campo (Buainaiouz& 2001).

Na década de 1960, as principais fontes de finarito criadas eram duas: 1) Destinacao
de recursos lastreados no Tesouro Nacional, atrdeésindos e programas (recursos fiscais e
parafiscais) administrados pelo Banco Central, pasgados aos produtores principalmente por
intermédio do Banco do Brasil e 2) Exigibilidade H# sobre os depdsitos a vista dos bancos
comerciais, com destinagdo ao financiamento do agropecuario.

Adicionalmente, diversos incentivos e subsidiosrfocriados ao setor na década de 1960.
A taxa de juros cobrada nos empréstimos aos prajtpor exemplo, ndo podia ser superior a
75% das taxas cobradas nos bancos comerciais eacops normais, para facilitar a contratacao.
Outros incentivos foram dados, como o financiamenta taxas reais de juros que chegaram a ser
negativas e com prazos e caréncias elasticas (@el@885). O principal banco de financiamento
do setor agropecuario nesse periodo foi o0 Band#rasil, que operava em nome do Tesouro.

Um dos grandes mecanismos para a emissédo de coéditoa através da chamada Conta
Movimento, que era uma conta “elastica” que o Tesooantinha junto ao Banco do Brasil, para
permitir que este realizasse operacdes de créditmglesmente debitasse da Conta Movimento.
Em dltima instancia, esse mecanismo conferia a eg@acia do Banco do Brasil a funcao de
emissor de moeda, ja que ndo havia limites paraisséo de crédito. Esse mecanismo foi abolido
em 1985, ja que impossibilitava um controle monetarfiscal mais rigido por parte do Estado, em
um contexto de alta inflacéo.

Até a década de 1980, houve uma forte participdgdistado como financiador do setor
agricola no Brasil. No entanto, com a crise fisdal década de 1980, houve diminuicdo da
capacidade de expansado de crédito para atendezszemmtes demandas do setor, especialmente no
Centro-Oeste, com a expansdo da soja. Nesse amnfextnecessario o desenvolvimento de
mecanismos privados de financiamento agricola, doem estimulados pelo proprio
desenvolvimento e modernizacdo do setor, espeaiédnmaquela regido, a nova fronteira agricola
da época.



Assim, inicia-se uma série de inovacOes para bustmasfontes extraordinarias de
financiamento, como a operacionalizacao da “Soja&’eno financiamento da producédo de soja no
Cerrado nos anos 1980 e a emissdo de titulos pevadl partir desse mecanismo, tasdings
multinacionais passam a ter papel fundamental meéimento de recursos para os produtores que,
em contrapartida, lhes garantia o devido abastetoneom o fornecimento da matéria-prima. A
introducdo dessa inovacdo aumentou significativéenen disponibilidade de recursos para o
financiamento do setor, jA que essas empresasmtimhaior acesso aos mercados de crédito
internacional, além de terem acesso a mecanisntedgingatravés de contratos em bolsas de

mercadoria internacionais.

3. Pés-década de 1990: novo padrao de financiamento

A partir da década de 1990, configura-se no Bramilnovo padrdo de financiamento rural,
caracterizado por maior participagdo dos agenteadwos na destinacdo de recursos ao setor. No
entanto, mesmo a participacdo dos setores privemieu a ser limitada, ndo disponibilizando
credito suficiente para a classe produtora comotamo. Essa participacdo limitada pode ser
explicada basicamente por dois motivos: A priméra cenario de endividamento da classe
produtora na época, o que diminuiu a sua credéakdem relacdo aos agentes financiadores. A
segunda era a prépria politica econbmica vigergige@almente apos o plano de estabilizacdo de
1994, que foi caracterizado por juros elevadogjedificultava ainda mais a tomada de crédito por
parte dos produtores.

A partir da segunda metade da década de 1990, tigigegado dos bancos privados no
repasse de crédito rural aumentou significativameBm 1995, o repasse dos bancos privados
representava 12,3% do total de crédito bancariopgguario, contra 87,7% de repasse dos bancos
publicos. J& no inicio de 2010, a participacao lolscos privados na concesséo de crédito rural
subiu para 41,9% do volume total de crédito agro@ea, contra 58,1% dos bancos publicos.



Figura 1 - Evolugdo da participagdo de bancos privdos e publicos no repasse de crédito
agropecuario ao produtor — R$ bilhdes
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Fonte: Banco Central

Nessa época, surgem no pais importantes instrumdatoaptacao de recursos por parte dos
produtores, como a Cédula de Produto Rural (CPEjda pela Lei 8.929, de 24/08/1994, na
modalidade fisica. A CPR é um tipo de contratamde em que o produtor recebe antecipadamente
um montante em dinheiro correspondente a quantidadproduto comprometida para entrega
futura. Ou seja, o produtor vende a termo sua g@uurecebendo o valor da venda a vista,
comprometendo-se a entregar o produto negociadajusamtidade, qualidade, data e local
estipulado. Por se tratar de um contrato a terrestada-se que a CPR também funciona como um
instrumento de protecao de precos para o prodikessa forma, ao utilizar a CPR, o produtor
realiza umhedgingde venda ja que, quando emitido o titulo, o pee¢t@vado, estando o produtor
assim protegido contra movimentos de baixa.

No entanto, a exclusividade de liquidacao fisicaCiRR impedia a expansdo do negdcio
para demais agentes que desejavam participar aocfamento do crédito rural no pais, ja que era
grande a dificuldade de se conciliar um comprade demandasse um produto com as mesmas
especificacdes que o produtor ofertava. Isso ingoehia expansao mais significativa da CPR entre
0s produtores e agentes financiadores.

Nesse sentido, em 2001, foi criada a CPR com lagdid financeira, para incorporar novos
agentes participantes do financiamento do agroneg@mo um todo, aumentando os potencias
compradores da Cédula. A diferenca fundamentak eadrduas modalidades de CPR (liquidacéo
fisica e financeira) € que a ultima n&o exige aidigcdo do contrato unicamente por intermédio de
entrega fisica da mercadoria do produtor para ofisamciador, mas também permite que a
liquidacdo seja feita em dinheiro, através da c@ce do valor da mercadoria no momento do

vencimento do contrato (Pimentel e Souza, 2005).



Assim, a CPR aumentou as opc¢des de financiamerst@mautores agricolas e provocou
um processo de desintermediacdo bancaria no faraecto ao setor. Houve um aumento da
liquidez e maior atracédo de investidores institnais, 0 que contribuiu para o fortalecimento dos
Complexos Agroindustriais do Brasil, especialmemeegmento de graos.

Em 2004, através da Lei 11.076/2004, foram criamioso novos titulos de financiamento
do agronegdcio que, a exemplo da CPR, também mpees uma forma de captar recursos no
mercado financeiro por parte dos agentes do agociegOs titulos criados foram cinco:
CDCA/WA (Certificado de Depoésito Agropecuario Warrant Agropecuario), LCA (Letra de
Crédito do Agronegdocio), CRA (Certificado de Rewels do Agronegdcio) e CDCA (Certificado
de Direitos Creditorios do Agronegocio). Essedd#itambém servem para captagdo de recursos
por parte de armazeéns, instituicdes financeirasygeanhias securitizadoras de direitos creditorios.

Assim, junto com a CPR, os novos titulos do agroaiegcontribuiram para complementar
os recursos disponibilizados pelo Estado para anfiimmento do setor, através de instrumentos
mais estruturados e atrativos para as instituifbanceiras e pela maior canalizagéo de recursos de

fundos de investimento para o agronegaocio.

4. Modelos de financiamento atual da cadeia de graos

Com a criacdo e difusdo da CPR na década de 198@rva-se que ha uma nova
sistematizacdo na concessdo de crédito rural amtufores brasileiros. Alternativamente, para
aproveitar as oportunidades comerciais oferecidées gxpansdo da producdo de soja no Centro-
Oeste brasileiro, as empresas a montante (fornegedie insumos) e a jusantiadings e
exportadores) criaram e disseminaram arranjos atois para oferecer recursos fisicos e
monetarios para o fornecimento de crédito de cugiaia os agricultores.

Os fornecedores passaram a vender os insumos paxlysementes, fertilizantes e
defensivos) com a concesséo de prazos entre 180 di@s, com entrega dos insumos antes do
plantio e pagamento acordado para depois da c@lketomercializacdo do gréo (ativo fisico),
guando entdo ocorre a liquidacdo financeira doratmtEsse mecanismo é conhecido no mercado
como venda a “prazo safra”, e trata-se de um imptetmecanismo nos dias atuais para concessao
de crédito aos produtores. Destaca-se que € umnisetaque merece especial atencdo nas areas
de vendas e marketings dos fornecedores de inswo®) ferramenta competitiva para aumento
do market shareDestaca-se ainda que a concessao pode ocomegsatie venda direta ao produtor
(do proprio fabricante) ou entre o fabricante @stritbuidor de insumos (revenda ou cooperativa),
gue entdo repassara a condicao de prazo safreduatqr (0 seu cliente).



Quanto as tradings e exportadores, para garant@cebimento da matéria-prima, esses
agentes comecaram a adiantar 0s recursos aos @mexlyiara o plantio da safra, através do
mecanismo de compra antecipada da safra. Uma iamperbperacdo também € o “barter” (troca de
insumos por graos), que envolve simultaneamentirogcedores de insumos e as tradings na
disponibilizacédo de crédito ao produtor.

Dessa forma, atualmente, podemos dividir os mecerssde financiamento rural em dois
grandes grupos: 1) Crédito rural bancario ou dfigid) Crédito rural comercial ou informal (Silva,
2012). Os agentes participantes do primeiro gridmas bancos comerciais e as cooperativas de
crédito, que sao regidos por normas do Banco Genttampdem o Sistema Nacional de Crédito
Rural (SNCR). Dentro do crédito rural bancario, edya-se o crédito oficial, sendo que parte dele
é disponibilizado através de juros subsidiados @&leerno. A taxa de juros controlada, bem como
o volume de crédito disponibilizado para as atig@taagricolas, sdo anunciados anualmente pelo
Ministério da Agricultura, através do Plano Agric@ Pecuario, conhecido também como Plano
Safra. O Manual de Crédito Rural (MCR) do Bancot€@émegula as operacdes de crédito contidas
nesse grupo. Em relagdo ao grupo de crédito rorakrcial ou informal, os agentes participantes
sdo os fornecedores e distribuidores de insumostraabngs cerealistas, agroindustrias e
exportadores.

De forma resumida, podemos ilustrar os mecanisraasétlito rural utilizados na cadeia de
gréos no Brasil através da Figura abaixo:

Figura 2 - Modelos de financiamento da cadeia de §os no Brasil
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Fonte: elaboracéo propria



Do lado esquerdo da Figura 2, ha o crédito ofi@ah, que os agentes que concedem o
crédito sdo os bancos comerciais e as cooperatigasrédito. Do lado direito, ha o crédito
comercial ou nao-oficial, em que as concedentesasdmadings agroindustrias e exportadores,
através de adiantamento de recursos para compexiada da safra e os fornecedores e
distribuidores de insumos, que concedem créditavésr da concessdo de prazo-safra para
pagamento e operacdes de troca, envolvendo tambépnpradores de graos.

Segundo dados do Banco Central, em 2011, o totetédto agropecuario repassado pelos
bancos e cooperativas (crédito bancario ou ofigralpo 1) foi de R$ 94,1 bilhdes, divididos em R$
64,9 bilhdes para a agricultura e R$ 29,2 bilh@ea ja pecuaria. A maior parte do crédito destina-
se para atividades de custeio, que representou B ElhGes, seguida pela finalidade de

investimento e comercializagdo, conforme a Tabela 1

Tabela 1 - Crédito agropecuario repassado por banesce cooperativas em 2011 por atividade e
finalidade (R$ bilhdes)

Atividade/Finalidade Custeio |Investimento|Comercializagao Total
Agricola 39,6 12,3 13,0 64,9
Pecuaria 13,4 12,4 3,4 29,2

Total 53,1 24,6 16,4 94,1

Fonte: BACEN (2011), Anuario Estatistico de CrédRural.

As principais fontes de financiamento do créditalrwficial sdo os recursos obrigatérios
(exigibilidade de 28% sobre os depositos a vispag, contribuiram com 47,3% do crédito em 2011,
a poupancga rural, com participacdo de 30,8% e osldauConstitucionais, com participacao de
7,6%. Ainda s&o utilizados recursos do FAT (FundoAdnparo ao Trabalhador) para o crédito

rural. Para consulta, vide a Tabela 2 abaixo:

Tabela 2 — Fontes de recursos de crédito rural coadido a produtores e cooperativas — 2011

Fontes de Recursos RS mil %
Recursos Obrigatdrios 44.526.683,4 47,3%
Poupanca Rural 28.976.099,2 30,8%
Fundos Constitucionais 7.182.326,0 7,6%
Recursos BNDES / FINAME 6.429.006,1 6,8%
Recusos Livres 2.658.414,9 2,8%
Recursos do FUNCAFE 1.471.693,1 1,6%
Recursos Externos - 63 Rural 1.341.918,1 1,4%
FAT - Fundo de Amparo ao Trabalhador 1.226.704,6 1,3%
Recursos de Outras Fontes 138.560,0 0,1%
Recursos do Tesouro 128.575,3 0,1%
Recursos Governos Estaduais 32.685,7 0,0%
Total 94.112.666,5 100,0%

Fonte: BACEN (2011), Anuario Estatistico@édito Rural



Quanto aos recursos de crédito informal ou comemi@ado, esses sdo disponibilizados
através de proprios recursos dos fornecedoressdenims e compradores de graos, seja através da
contratacdo de linhas de crédito bancéria, como A&flantamento de Contratos de Cambio) e
ACE (Adiantamento de Contrato a Exportadores).ribtam com préprios recursos das empresas
multinacionais, através de lucros obtidos em egEgianteriores e eventuais transferéncias da
matriz para as filiais e captagfes feitas no merchacrédito e capitais nacional ou internacional.
Na proxima secdo, serdo feitas as analises estdisatravés de dados do Banco Central e da
Consultoria Agrosecurity referente a contratacaardelito de custeio para as culturas da soja e

milho na Safra 2009/10 nas regifes Centro-Oestd.e S

5. Andlise de dados estatisticos

Serao utilizados dados do Anuario Estatistico dédi@ Rural de 2010, publicado pelo
BACEN, para analisar a distribuicdo da concessabndnciamento dos “bancos” e “cooperativas
de crédito” nas regides Centro-Oeste e Sul, paultisos da soja e do milho nesse ano. Foi feito
um levantamento por UF das duas regifes, segunddtésos de “numero de contratos”, “valor

financiado” e “area financiada”. Primeiramente péegentada uma tabela com os dados da cultura

da soja para os dois primeiro critérios.

Tabela 3. - Namero de contratos e valor financiadde crédito oficial de custeio para a cultura
da soja em 2009 e 2010 nos estados do Centro-Oesgul do Brasil

UE NUmero de Valor ﬁnanF:iado
Contratos (R$ mil)
GO 5.810 1.063.546,5
MS 4.654 657.811,5
MT 3.767 1.254.513,3
PR 55.868 1.911.712,7
RS 76.836 1.650.882,0
SC 7.163 188.449,1
Total Centro-Oeste 14.231 2.975.871
Total Sul 139.867 3.751.044

Fonte: BACEN

Por esse critério, verifica-se o maior valor nowass do Rio Grande do Sul (76,8 mil
contratos) e no Parana (55,8 mil contratos), qoeosadois principais estados produtores da regido

Sul. Em Santa Catarina, o numero de contratos érhenor (7,1 mil). O total de contratos na



regido Sul foi de 139,8 mil. Nos estados do Cefteste, o0 numero de contratos €
significativamente menor. O maior nimero de coagabtessa regido foi em Goias (5,8 mil
contratos). No Mato Grosso, estado que apresemtai@ area de cultivo da soja do pais (6,3 mil
hectares na Safra 2010/11), o numero de contratas rhenor entre todos os estados analisados -
3,7 mil contratos. No Mato Grosso do Sul, foram #j6contratos. O total de contratos na regido
Centro-Oeste foi de 14,2 mil.

Agora, para 0s mesmos estados, sera analisaddéédocde “valor financiado”. Segundo
esse critério, Parana e Rio Grande do Sul tambémséstados com maiores valores. O montante
de crédito oficial disponibilizado em 2010 paraaficiamento do custeio da soja foi de R$ 1,91
bilhdo no Parana e R$ 1,65 bilhdo no Rio Grand8uloO menor valor de financiamento, dentre
todos os estados, ocorreu em Santa Catarina, coB&$5 milhdes. No Centro-Oeste, o estado
gue apresentou maior valor de financiamento foi advGrosso, com o montante de R$ 1,25
bilhdo, seguido por Goias, com R$ 1,06 bilhdo. fitoy temos o estado de Mato Grosso do Sul,
com o valor de R$ 657,8 milh&es. O total financipéto sistema de crédito oficial foi de R$ 2,97
bilhdes no Centro-Oeste e R$ 3,75 bilhdes no SWE@H0, segundo dados do BACEN.

Pelo critério de “area financiada”, apresentadaxabna Tabela 4.2., observa-se que, em
2010, o montante total da regido Sul foi de 6,hdsk de hectares, o que representa 69,8% do total
de area de soja cultivada na Safra 2010/11 (uiiasse dados de &area cultivada da CONABA
na regido Centro-Oeste, o total de area finangiatta sistema oficial de crédito foi de 3,4 milhdes
de hectares, o que representa 32,4% da area daltiksacultura na Safra 2010/11.

O estado que apresentou maior area financiada éthf@0o Parana, com o equivalente a
80%. Em seguida, temos o Rio Grande do Sul, com @&®%rea financiada pelo sistema oficial de
crédito. Depois, temos Santa Catarina, com 53,78e<tados que apresentam menor participagcédo
do sistema oficial de crédito no custeio da saéasaja 2010/11 sédo os estados do Centro-Oeste:
Goias, com 45,9%, Mato Grosso do Sul, com 43% eoM&bDsso, com apenas 23,9% da area

financiada, segundo dados do BACEN.

! Uma consideracdo de metodologia deve ser feienanto, pois nem todo o financiamento concedidano de 2010 refere-se ao
cultivo da Safra 2010/11. O Anuério Estatisticddiédito Rural ndo disponibiliza dados por ano-sefratratado, mas sim por ano-
calendario contratado (ex: crédito contratado e02@ ndo na Safra 2009/10 ou Safra 2010/11),etifemente da CONAB, que
realiza levantamento de area cultivada e produgéodda por ano-safra. Assim, para realizar o iadar utilizado na ultima coluna
da Tabela 4.2., foi utilizado o crédito contratato 2010 e a area da Safra 2010/11.



Tabela 4. - Area financiada de soja em 2010 pelst@ma oficial de crédito e area cultivada da
cultura na Safra 2010/11

Area Area cultivada -
UF financiada (mil | Safra 2010/11 (mil] (A) / (B)
ha) (A) ha) (B)

GO 1.170,1 2.549,5 45,9%
MS 757,1 1.760,1 43,0%
MT 1.516,2 6.331,6 23,9%
PR 3.688,0 4.610,7 80,0%
RS 2.434,9 4.055,7 60,0%
SC 245,8 458,2 53,7%
Total Centro-Oeste 3.443,4 10.641,2 32,4%
Total Sul 6.368,7 9.124,6 69,8%

Fonte: BACEN (2010) (A) e CONAB (2011) (B)

Em relacdo ao financiamento da cultura do milho28&m0, também foi feita uma relacao
entre a area cultivada e a area financiada, qpeesentada na Tabela 5. Nesse ano, os estados que
apresentam maior proporcao de area financiadaspstgima oficial de crédito para essa cultura séo:
Santa Catarina, com 94,9%, Rio Grande do Sul, c8/6% e Parana, com 48,3%. As menores
participacbes estdo no Centro-Oeste: Goias, co®¥#4Mato Grosso do Sul, com 39,3% e,
finalmente, Mato Grosso, com 21,5% da area totaudtezo de milho em 2010. No Centro-Oeste, a
proporcdo média de area financiada foi de 31,66fecequivale a R$ 876,5 milhdes e, no Sul, essa
proporcao foi de 59,1%, o que representa R$ 2])hdds.

Tabela 5. - Area financiada de milho em 2010 peldssema oficial de crédito, area cultivada da
cultura na Safra 2010/11 e valor total financiado.

Area Area cultivada - Total
UF financiada (mil | Safra 2010/11 (mil| financiado (A) 1 (B)
ha) (A) ha) (B) (R$ mil) (C)
GO 382,6 853,2 376.376,1 44,8%
MS 383,0 975,5 265.804,1 39,3%
MT 394,9 1.840,8 234.332 4 21,5%
PR 1.109,9 2.297,6 952.278,B 48,3%
RS 7277 1.143,3 649.304,6 63,6%
SC 521,2 549,2 524.011,7 94,9%
Total Centro-Oeste 1.160,5 3.669,5 876.514(2 31,6%
Total Sul 2.358,7 3.990,1 2.125.594,6 59,1%

Fonte: BACEN (A e C) e CONAB (B)

Para o caso do milho, um dos fatores que contphra a explicacdo da menor participacéo

do Centro-Oeste é que, nessa regido, a maior aredlldo (86,4%) é cultivada na Safra Inverno,
diferentemente da regido Sul, onde a maior arezetkrl é cultivada na Safra Verao (58,4%). Na

Safra Inverno, o risco de quebra de safra por fem@nelimatico é maior (na regido Centro-Oeste,



em funcéo da estiagem e na regido Sul, em funcastillgem e geadas) o que faz com que as
instituicBes financeiras sejam mais avessas a sséioale crédito nesse ciclo produtivo.

Em resumo, a Figura 3 demonstra que a participdga@wédito oficial no financiamento das
culturas de soja e milho em 2010 é significativammanaior no Sul em relacdo ao Centro-Oeste,
segundo dados do BACEN. Na primeira regido, 69,8%rma cultivada de soja e 59,1% da area
total cultivada de milho apresentaram financiamemjassado pelo sistema de crédito oficial.
Enquanto isso, no Centro-Oeste, 32,4% da areavaddtide soja e 31,6% da area cultivada de

milho foi financiada com recursos de crédito oficia

Figura 3. Proporcéo de area financiada pelo créditoficial (bancos e cooperativas de
crédito) para as culturas da soja e do milho em 20
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Fonte: elaboracéo prépria a partie dados de BACEN e CONAB

Conforme dados levantados pela Consultoria Agroigte apresentados em Silva (2012),
também confirma-se que a participacao do crédited@ € significativamente maior no Sul do
Brasil no financiamento da cultura da soja. J& eat@-Oeste, h4 uma presenca mais efetiva do
crédito comercial ou informal, com atuacdo maisefalos fornecedores de insumosaglings no
financiamento da producéo, conforme demonstradeéquaa 4:

2 Da qual um dos autores é economista-sécio.



Figura 4. - Matriz de financiamento de custeio daga nas regides Sul e Centro-Oeste
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Fonte: Consultoria Agrosecurity

Dessa forma, conclui-se que atualmente os recpra@gios e informais exercem um papel
tdo importante quanto os recursos de crédito benearoficial para o financiamento de custeio da
atividade da cadeia de graos no Brasil. Ou se@apénas os bancos e cooperativas de crédito sao
0s responsaveis por disponibilizar esses recunsas também os agentes comerciais que fazem
parte da cadeia produtiva com um todo, atravé®deessado de prazo na venda dos insumos e da

compra da safra com pagamento antecipado ao produto

Em relacdo a concessdo de créedito dentro dos sémgnate insumos, junto aos
entrevistados, a Consultoria Agrosecurity coletoformacdes de concessdo em dez importantes
municipios das regifes Centro-Oeste € Saferentes a distribuicdo da forma de pagameata p
os trés segmentos de insumos (fertilizdhtesfensivos e sementes). De forma didatica, farém
as formas de pagamento levantadas, e que saoagqgdibrevemente abaixo:

- A vista / Prazo Curto. nessa modalidade, o pagamento (desembolso) peldavdo
insumo é efetuado no mesmo momento da entregasdm(modalidade “a vista”) ou até o prazo
de 90 dias (modalidade “prazo curto”, sendo os mamsuns de 15, 30 e 60 dias). No mercado de
insumos agricolas, € comum a denominacao “prazo”cpara identificar as vendas a prazo cujo
pagamento ocorre antes do momento da colheita.eNeaso, ndo € considerado como um
mecanismo de financiamento da safra, jA que o dedsempela compra ocorre antes de o ativo
(gréo) estar disponivel para comercializacéo eipesde ser convertido em ativo monetério para

pagamento da compra do insumo. Nao é um mecanisriinahciamento da safra;

3Na regido Centro-Oeste: Rio Verde/GO, Mineiros/®@mavera do Leste/MT, Lucas do Rio Verde/MT, Sap®sT

e Dourados/MS. Na regido Sul, os municipios forduondrina/PR, Sdo Miguel do Iguacu/PR, Medianeira®R
ljui/RS.

* Foram coletados apenas dados de fertilizantetadéqy de macronutrientes (N — P — K). N&o foratetados dados
de fertilizantes de micronutrientes, apesar de gsssem segmente de importancia crescente no pais.



- “Prazo Safra” nesse caso, o pagamento pelo insumo adquiridweoapos a colheita do
grao, conforme explicado anteriormente. Assim, éngganismo de financiamento da safra e

- “Barter” ou troca : 0 pagamento pelo insumo ocorre através entreggr@m na pos-
colheita, sem a intermediacdo monetaria. E um nimoande financiamento da safra, também
conforme explicado anteriormente.

Na Tabela 6, mostra-se a distribuicdo da formaagmmento dos insumos da soja na Safra
2009/10 para os municipios analisados:

Tabela 6. Forma de pagamento dos insumos adquiridog Safra 2009/10 para 0s municipios

analisados

Grupo de Insumo Sementes Fertilizantes Defensivos
Municipio A vista/Prazo | Prazo Troca A vista/Prazo Prazo Troca A vista/Prazo | Prazo Troca
P Curto Safra Curto Safra Curto Safra
Rio Verde/GO 72% 16% 12% 77% 5% 18% 21% 68% 11%
Mineiros/GO 60% 22% 18% 52% 4% 44% 38% 13%) 49%
Dourados/GO 57% 32% 11% 88% 9% 3% 29%

619

10%

Primavera do Leste/MT1

7%

9%

14%

28%

7%

659

20%

199

61%

Lucas do Rio Verde/MT|

33%

39%

28%

22%

71%

79

28%

649

8%

SapezalMT

85%

9%

6%

7%

6%

17%)

12%

14%

74%

Londrina/PR

60%

5%

35%

60%

5%

35%

45%

15%

40%

Sao Miguel do Iguacu/P

A

91%

A%

5%

94%

2%

49

78%

199

0

3%

Medianeira/PR

93%

5%

2%

96%

3%

1%

85%

13%

2%

uiRS

84%

8%

8%

30%

44%

26%

27%

58%

15%

Média

71%

15%

14%

62%

16%

22%

38%

34%

27%

Fonte: elaboragéo propria, a partir de dados da Goltoria Agrosecurity

Observa-se que, para o segmento “sementes”, a paitg das vendas concentrou-se na
modalidade de pagamento “A vista/Prazo Curto”, cmédia aritmética entre 0os municipios
analisados foi de 71%. Em seguida, temos a modida “Prazo Safra”, que representou média
de 15% das vendas totais e, por ultimo, modalidadeca”, que representou média de 14% do
total da forma de pagamento nos municipios anagad municipio que apresentou maior valor de
“A vista/Prazo Curto” foi Medianeira/PR, com 93%peya o grupo “Prazo Safra”, foi Lucas do Rio
Verde/MT, com 39%; 0 municipio com maior proporciopagamento na modalidade “Troca” foi
Londrina/PR, com 35%.

Quanto ao segmento “fertilizantes”, a maior parca compras concentrou-se também no
grupo “A vista/Prazo Curto”, com média de 62% emtsemunicipios. Em segundo lugar, temos a
forma de pagamento “Troca”, com 22% e, finalmeotgrupo “Prazo Safra”, que representou
média de 16% do total de forma de pagamento dassend na Safra 2009/10. Mais uma vez, 0S
municipios que apresentaram maior modalidade danpawgto “A vista/Prazo Curto” foram os
municipios do sudoeste do Parana; o municipio cammvalor de pagamento na modalidade
“Prazo Safra” foi novamente Lucas do Rio Verde/Mdm média de 71% do total do insumo

adquirido. J& para a modalidade “Troca”, o mun@gmm maior valor foi Mineiros/GO, com 44%.



Para o segmento “defensivos”, observa-se uma laigtéio mais igualitaria entre as trés
formas de pagamento. A modalidade “A vista/PrazetdCwcontinua sendo ainda a de maior
volume, com média de 38% das vendas totais. Emdaegemos a modalidade de “Prazo Safra”,
com meédia de 34% e, por ultimo, a modalidade “Trogae representou média de 27% do total da
forma de pagamento para os municipios analisadasarNente, oS municipios com maior
proporcdo de forma de pagamento “A vista/PrazodCtioram os do sudoeste do Parana. Quanto a
modalidade “Prazo Safra”, foram os municipios de YRérde/GO e Lucas do Rio Verde/MT. Para
a modalidade “Troca”, 0 municipio com maior papagao foi Sapezal/MT.

De forma resumida, percebe-se que, nos trés segsnéatinsumos analisados, a média da
modalidade “A vista/Prazo Curto” estad mais elevadaregido Sul. Por outro lado, para as
modalidades de pagamento “Prazo Safra” e “Trocaggs@o Centro-Oeste apresenta proporgoes
superiores nos trés segmentos de insumos. Dessaa,fasses dados demonstram que o0s
fornecedores de insumos apresentam maior part@dpag financiamento da regido Centro-Oeste
(através da modalidade “Prazo Safra”), em conjanto astradings agroinddstrias e exportadores
(pela modalidade “Troca”). No Sul, a maior parts gagamentos na compra de insumos ocorra de
forma “A vista / Prazo Curto”, utilizando o finaachento obtido junto aos agentes do sistema de
crédito oficial, a saber, bancos e cooperativasrddito. A Figura 5 resume a distribuicdo média
dos dados coletados no municipio, segundo o pesmadie municipio dentro da UF da qual faz

parte:

Figura 5. Distribuicdo média da forma de pagament@or grupo de insumos nas regioes Sul e
Centro-Oeste — Safra 2009/10
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Fonte: elaboracao propria, a partir de dados da@immia Agrosecurity e PAM (Producéo Agricola Nuipal 2009),
do IBGE.



Destaca-se que, pela nossa percepcdo atraves tasistsis, os valores de credito
concedido podem variar muito de uma safra paraape@m funcdo das campanhas de vendas
realizadas pelas empresas de insumos, devidoragg&s concorrenciais, em que as condi¢des de
pagamentos sdo revisadas anualmente, de acordivdmmke concorréncia para cada ano-safra.

Em relacdo a operacdo de “troca”, € muito comunida;&@ de “pacotes tecnoldgicos”,
como forma de facilitar a venda de insumos porepdots fornecedores e a compra de produgéo por
parte dos compradores de grdaos em uma mesma opefgdornecedores oferecem um pacote
com um determinado grupo de insumos necessariasopaultivo da cultura (sementes, herbicidas,
fungicidas etc) em contrapartida de um nimero pregnte de sacas de gréos a ser cathido

Na Figura 5, observa-se a maior participacdo dasagpes de trocas para aquisicdo do
segmento “fertilizantes”. Isso ocorre pelo fatoaseempresas que comercializam adubos também
atuam na compra e processamento de graos, opssfalem um posicionamento verticalizado na
cadeia, como é o caso da BUNGE do Brasil e da LDC.

Dessa forma, em apenas uma operacéo, a empresdgeg@ato o0 mercado de venda do
insumo (fertilizantes), quanto a compra do graerexfendo ao produtor um mecanismo de
financiamento da safra. Adicionalmente, a operdg@&giona como um mecanismo tedging
natural ao produtor, pois o volume de sacas des@&er entregue ja esta estabelecido em contrato.

Na Figura 5, nota-se ainda que as empresas do sggmde “defensivos” sdo as que
conferem maior volume de crédito através da moddéid'prazo safra”. Como esse € o mercado
mais competitivo dos trés grupos de insumos, essaafde venda constitui-se em arma importante
para aumento dmarket shareEsse mecanismo ocorre em menor proporcao pampesas do
segmento de fertilizantes e sementes. No Quadlogd, abaixo, é feita uma distincdo entre os
segmentos de insumos, pelos critérios de “grau tdeero de fabricanteglayery”, “grau de
diferenciacdo de produtos” e “grau de concessawébiito aos produtores”, em trés niveis: baixo,

médio e alto.

Quadro 1. -- Caracteristicas dos segmentos de insosagricolas no Brasil

Grau de Numero de Grau de Diferenciacdo Grau de Concesséo d

Segmento fabricantes (players) de produtos crédito aos produtores
Sementes Médio Alto Médio
Fertilizantes @ Baixo Baixo Baixo
Defensivo: Alto Médic Alto

(1) macronutrientes
Fonte: elaboracgéo propria

® As campanhas de troca com pacotes tecnoldgicaarizie no Cerrado, mas difundiram-se bastante nacegul na década de
2000, o que é uma forma de mitigacédo de risco gaprodutores. Inicialmente, era mais utilizadapacultivo da soja, mas agora
também é utilizado bastante para o cultivo de sudréos, especialmente o milho e o trigo.



No segmento de “sementes”, 0 grau de numero dedabes Playerg é “meédio” e o grau
de diferenciacdo de produto é “alta”, o que € dateado pelo material genético das cultivares.
Nesse segmento, conforme os dados levantadosuodgraoncessao de crédito aos produtores é
“médio”. No segmento de “fertilizantes”, o grau démero de fabricantes é “baixo”; o grau de
diferenciacdo de produtos (macronutrientes) tamééimixo”. Nesse sentido, o fertilizante € um
produto commoditizado Conforme os dados levantados, o grau de concedsécrédito aos

7

produtores nesse segmento € “baixo”. Ja para oesggnde “defensivos”, o grau de namero de
fabricantes € alto, especialmente apds a maioadmtde empresas de produtos denominados
“genéricos”, também chamados no mercado de prodigtdsegunda linha”. Consideramos o grau
de diferenciacdo de produtos nesse segmento comdidim pois existem alguns produtos que sédo
possuidos por apenas algumas empresas, enquarae founulas sao utilizadas por quase todas as
empresas, especialmente apds o vencimento dasgsat€omo conseqliéncia desses fatores, o grau

de concessao de crédito aos produtores nesse degiialto”, segundo os dados levantados.

6. Natureza e grau do risco para o financiador e mitigdores

O Quadro 2 resume os cinco modelos de financiam@gervados na cadeia de graos do
Brasil, segundo o grupo a que faz parte, os ageardsipantes, a moeda de pagamento e a taxa de
juros praticada na Safra 2010/11. Observou-se guenadelos de crédito agricola comercial
privado ou nao-oficial apresentam taxas de jurgeisores as linhas de crédito agricola oficial,
repassadas por bancos comerciais e cooperativasdito.

Quadro 2. - Modelo de financiamento, agentes pariijgantes, moeda de pagamento e taxas de
juros praticadas na Safra 2010/11 de graos no Brasi

) . . Moeda de |Taxa de juros a.a. - Saf
Grupo Modelo de Financiame nto Agentes patrticipantes pagamento 2010/11
.- - . Controladas (6,75%) oU
Crédito Bancario (1) Bancos comerciais R$ Livres (até 10,75%)
Crédito agricola oficigt
. . . . Controladas (6,75%) oU
Cooperativas de Crédito (2) Cooperativas de crédito $ R Livies (até 10,75%)
Compra de Insumos com]  Fornecedores e Distribuidores (revendas e cooyasati
P ! budore .( v : R$ ou US$ Mercado (12% a 20%,
Pagamento a Prazo Safra (3) agropecuarias)
Crédito agricola Venda Antecipada da . T R o
comercial privado o Producio (4) Tradings, agroindustrias e exportadores R$ ou Up$ Mercadih @20%)
nao-oficial

Operacéo de Trochdrter) Fornecedores e Distribuidores (revendas e cooysesati

Gréa M do (12% a 20%
(5) agropecuarias) ¥radings, agroindustrias e exportadore| rao ercado (12% a )

T

Fonte: Consultoria Agrosecurity



Em relacdo aos principais fatores de risco ideaiifos nas duas principais regides

produtoras de graos do Brasil, séo feitas algumasideragcdes a partir do Quadro 3.

Quadro 3. - Modelo de financiamento, agentes pariijgantes, moeda de pagamento e taxas de
juros praticadas na Safra 2010/11 de graos no Brasi

Natureza de Risco Centro-Oeste Mitigadores

Climatico (secas, geadas)

Seguro Agricola / Assisténcia Técnica

Precos das commodities

Seguro de precos - Melhor gestdo do produtor (venda

(volatilidade) antecipada) / Hedge de pregos

Variagdo cambial Seguro de pregos / Hedge Cambial

Assimetria de informag0es

Melhora de estatisticas / Politicas Publicas

a)

b)

Juros (risco financeiro)

Fonte: elaboracgéo propria

Juros reais controlados ja negativos / Porém, necessidade de
maiores entrantes / Consequéncia de assimetria de informagd&es

Risco Climatico (secas, geadasd risco € alto na regido Sul, e baixo na regido
Centro-Oeste. Os mitigadores para os financiadpoeem ocorrer através da
difusdo da contratacdo de seguros agri€adasnaior assisténcia técnica, para
manejo correto da cultura e plantio nos periodesjaados, de acordo com o ciclo
de cultivar utilizado (super precoce, precoce, meédi tardio);

Precos das commodities (volatilidade)apesar de os precos das commodities
afetarem ambas as regides de forma conjunta, iiderse que, na regido Sul, a
oscilacdo dos precos das commodities afetam deafonais acentuada a receita
financeira dos produtores em comparacéo aos pnadutta regido Centro-Oeste.
Isso porque nessa regido, ha um nivel maior deavantecipada da safra e de
operacoes de “barter” (troca), mecanismos essetuga®mnam como um “hedge”
natural aos produtores, Os mitigadores para ossigmvocados pela volatilidade
dos precos das commodities sdo os seguros de preeop Banco do Brasil

comecou a oferecer a partir da Safra 2010/11. Utigadio também € o hedge de

6 Apesar da obrigatoriedade da contratacdo do saguah a sua participacéo ainda é muito baixa mal te producéo agricola.
Segundo dados do Ministério da Agricultura e AgrBREstudo: “Seguro Rural: avancos e perspectivapgnas 18% da area total
de soja no Brasil apresentou seguro rural no BrasBafra 2009/10. A principal critica dos agentesateia em relagcdo ao modelo
de seguro rural no Brasil € a adocdo de uma pradatie considerada baixa, coletada pelo IBGE. Isgocfan que muitos
produtores, especialmente 1@entro-Oeste, onde o risco climatico é mais baixe quregido Sul, interpretem a contratacéo
obrigatéria do seguro rural apenas como um dnusaalol no custo de producgdo da safra e cujo beoefiniuito baixo ou nulo.



preco em bolsas (mais viaveis a acessiveis a masutle maior porte) e, por fim,
a melhora da propria gestdo de comercializacdafda jgor parte do produtor;

C) Variagdo cambial: a variacdo cambial € classificada como risco dereza
“média” para ambas as regides, visto que afetaap em R$ das importacdes
dos insumos (notadamente fertilizantes e defensigp® sdo, na maioria,
importados, e que afetam os custos de producd@méém dos produtos de
exportacdo, como a soja e, recentemente, o praphm, cujo volume exportado
aumentou significativamente em 2012 (segundo ddddSONAB e que afetam a
receita econdmica dos produtores). Os mitigados&Eanos proprios programas
de seguros de precos e em operacdes de hedge lcponiparte dos produtores;

d) Assimetria de informacdes esse € um fator relacionado a todos os setores da
economia e que, especificamente na agropecuani® elevado, em funcédo da
deficiéncia de dados publicos uniformizados e &adbs a nivel microrregional e
de municipios, em funcdo dos custos elevados deagép de informacdes.
Classificou-se o risco no Centro-Oeste como “altisio que essa € uma regiao
que apresenta grande parcela de financiamento atralés de mecanismos
informais, conforme abordado nas secfes anterierggg ndo sao contabilizados
pelo Banco Central ou outro 6rgdo ofiiaDs mitigadores dos riscos dessa
natureza consistem na propria melhora de dadas$stistas para o setor e

e) Juros (risco financeiro) conforme mostrado no Quadro 3, a taxa de juros de
recursos de mercado (com bancos privados, recuinges, fornecedores de
insumos, tradings e agroindustrias) chegam a seB2/ezes superior a taxa de
juros controlados. Como no Centro-Oeste ha um nvailoime de crédito captado
fora da esfera oficial, classificou-se o risco @®$ como alto nessa regido. Ja no
Sul, como grande parte do crédito € contratadoxa tke juros controladas

(subsidiadas), classificou-se o risco como baixo.

" O SIAGRI, da prépria BMF Bovespa, tem sido umaatve, j4 que se propde a cadastrar as operagfagdito das
empresas de insumogradings



7. Conclusoes

Através da exposicao de dados estatisticos digpipadns pelo Banco Central e coletados
pela Consultoria Agrosecurity, concernentes aoitrémbntratado pelos produtores de graos nas
regides Sul e Centro-Oeste, mostrou-se que héedifas na natureza e grau dos riscos nas duas

regioes.

No Sul, ha uma maior participacdo do crédito ofi@a o risco nas operacbes de
financiamento para os bancos e cooperativas fiadaas € mitigado pela contrapartida da
contratacdo do seguro agricola, obrigatorio naratagdo de recursos controlados. Porém, é mais
elevado pelo critério de maiores riscos climatieasenor nivel de comprometimento antecipado da

safra, o que funciona como um mecanismbeligingaos produtores.

Quanto aos produtores de grdos do Centro-Oestanamcfamento apresenta maior
participacéo dos fornecedores de insumvadings que, por sua vez, captam parte dos recursos no
mercado de crédito e capital nacional e internatienatravés da transferéncia de suas matrizes,
fora do pais. Nessa regido, os riscos associadassasetrias de informacdo sdo mais elevados do
gue na regido Sul. Porém, os riscos associados@agdes dos precos das commodities sdo

menores, em funcdo da maior proporcéao de hedgingaste dos produtores.

Em relacdo ao Centro-Oeste, destaca-se que umaedearrise econdmica externa e queda
de liquidez e confianca no mercado financeiro pogeovocar diminuicdo da disponibilidade de
crédito para a regido. Adicionalmente, a taxa desjwcontratada fora do Sistema Nacional de
Crédito Rural é mais elevada, o que torna o firmanento mais caro para esses produtores, o que
eleva o custo de producédo e, consequentementscamacondmico e de gestdo das operacdes com

€Sses produtores.

Nesse sentido, é fundamental a compreensao aserdifey existentes na matriz de
financiamento dos produtores das duas principg®es produtoras de graos, para a criacdo de
politicas mais eficazes e que possam atender asssidades dos produtores no tocante a

necessidade de crédito de custeio para o finanotande producao de gréos.
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