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HARMONIZACAO DO FLUXO DE CAPITAIS NO ABRIBUSINESS
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O titulo deste artigo advém de uma idéia bastante simples: trata-se de verificar a
dindmica dos investimentos e financiamentos ao longo das cadeias agroindustriais, tentando
imprimir a analise tradicional um carater mais sistémico. O ponto crucial € que, sendo as
cadeias agroindustriais um nexo de empresas e contratos inseridos em fluxo de adi¢cdo de valor
a um determinado produto agropecuario, nada mais natural do que procurar analisar também
como se d& o fluxo de capitais neste processo, tanto dentro da cadeia (relagbes entre empresas
em estagios sucessivos da mesma), quanto entre cadeias, por meio da sua interface com o
sistema financeiro. Neste tipo de abordagem, parte-se do pressuposto que a competitividade de
uma determinada cadeia agroindustrial € resultado da articulacdo eficiente entre todos estes
setores, ndo apenas do favorecimento de um ou outro estagio produtivo.

Ha muito, a discussao acerca deste tema ja suplantou os desgastados debates sobre
crédito rural. A reducdo dos aportes governamentais para 0 setor agropecuario nao cansa de
ser citada como um fator restritivo ao crescimento do agribusiness. Na busca de contornar o
problema, criam-se os mais diversos tipos de instrumentos de financiamento, porém nao se
procura inseri-los dentro da realidade das cadeias agroindustriais e das interfaces com o setor
financeiro. O resultado é que os problemas nao séo solucionados e, neste meio tempo, as
cadeias passam a buscar alternativas proprias. O caso da soja € um exemplo: processadoras,
com acesso a linha externas mais baratas e submetidas a uma intensa competicdo por
aquisicao de matérias-primas, passam a assumir o papel de financiadoras da producéo de soja,
criando instrumentos e garantias contratuais proprios (muitas vezes, é bem verdade, nao
amparados por legislacado especifica).

N&o ha davida que os juros internamente praticados no Brasil sdo incompativeis com
as perspectivas de retorno de atividades agropecuarias e até mesmo certas atividades
agroindustriais. Na falta de solugBes, a saida fica sendo buscar os mais diversos adjetivos
pejorativos para os juros, esquecendo-se que existem outros custos incidentes sobre o fluxo de
capital nas cadeias e que acabam reduzindo o potencial de retorno aos investidores e 0s juros
totais pagos pelos tomadores. Nado ha o que fazer: investidores almejam um determinado
retorno e, portanto, resta aos tomadores e ao sistema financeiro minimizar friccdes no fluxo de
capitais. Dentre estas, destacam-se 0s custos de informacéo e os custos de transacéo.

Os custos de informacé@o apresentam alta relevancia no processo de financiamento,
mais especificamente no processo de avaliacdo de risco de crédito. Dado que o tomador de
empréstimo sabe mais sobre a sua situacao financeira do que o fornecedor, diz-se que ocorre
uma situacdo de assimetria nas informacdes, exigindo do Ultimo a busca de informacdes
indicativas do risco de crédito do primeiro e a inclusao de garantias (salvaguardas) no momento
do empréstimo. No caso de empresas agropecudrias e até mesmo cooperativas, problemas de
inadimpléncia passados acabam tornando-se sinais de que o setor como um todo apresenta
elevado risco de crédito, prejudicando até mesmo algumas empresas eficientes e com liqlidez
satisfatoria.
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Isso explica em parte a relutancia de grande parcela do setor financeiro em fornecer
crédito para produtores rurais, dados os elevados custos de informacgéo aos quais se submetem
empresas situadas em centros urbanos fornecendo empréstimo para empresas de menor porte
e pulverizadas. Esse ato é particularmente critico para pequenos produtores, e uma saida
natural é justamente promover associa¢des regionais e até mesmo cooperativas para reduzir
custos fixos associados ao processo de financiamento, desenvolvimento educacional e
tecnolégico, como demonstram as experiéncias internacionais de "microfinancas".

Os custos de transacdo, por sua vez, envolvem duas parcelas: 0s custos
pré-contratuais, englobando todo o processo de negociacdo, intermediacdo financeira e
salvaguardas contratuais, € 0s custos pdés-contratuais, envolvendo o monitoramento dos
tomadores de empréstimo e 0s eventuais problemas de ma-adaptacdo que possam vir a ocorrer
(como no caso de inadimpléncias). Na maioria dos casos, enfatiza-se a parcela de custos
pré-contratuais, esquecendo-se porém que a parcela pés-contratual pode ser muitas vezes a
mais expressiva. A capacidade dos fornecedores de empréstimo - quaisquer que sejam eles -
em monitorar a acdo dos tomadores pode se constituir na possibilidade de reduzir atritos
durante o processo. Exemplo é o caso de financiamentos de pré-plantio, que requerem todo um
monitoramento dos produtores para verificar se o processo produtivo esta sendo conduzido a
contento e, portanto, se havera capacidade de saldar a divida.

Tais custos podem ser considerados como fricgdes ao fluxo de capital nas cadeias
gue, como tal, precisam ser minimizados. Como fazé-lo? O primeiro passo é justamente
imprimir uma visao sistémica ao processo. Por exemplo, agroindustrias e induUstrias de insumos,
por razBes comerciais, acabam tendo um maior acesso a informacdo sobre produtores. Um
individuo responsavel pelas compras de soja de uma processadora ou trading, por exemplo,
sabe muito mais sobre um determinado produtor de uma certa regido do que o gerente de um
banco em um centro urbano. Mais ainda, apresenta naturalmente uma maior capacidade de
monitorar se o0 processo produtivo esta sendo conduzido adequadamente e, por conseguinte,
guais os riscos envolvidos no empréstimo.

Em outras palavras, o seu custo para adquirir informacdes sobre o tomador é menor, 0
gue acaba também reduzindo o custo de transacao ao fornecimento de crédito, especialmente
com respeito a atividade de monitoramento. Como exemplo, cita-se 0 caso da Dole, empresa
internacional de comercializagdo de produtos pereciveis, que efetua contratos de aquisi¢cdo de
frutas e produtos horticolas com produtores e os auxilia no processo de captacdo de recursos,
sinalizando ao sistema financeiro o seu perfil tecnoldgico como forma de auxiliar a avaliacdo do
risco de crédito. Nesse contexto, o contrato acaba servindo como um facilitador da tomada de
empréstimo, por reduzir os custos de aquisicdo de informacfes e também por minorar a
necessidade de salvaguardas e monitoramento por parte do agente financeiro.

A chave da questao esta, portanto, na necessidade de que as empresas inseridas nas
cadeias agroindustriais se coordenem no sentido de promover uma transmisséo adequada de
informagbes e controles, sempre em parceria como 0 sistema financeiro. Nesse sentido, as
empresas especializam-se nas suas atividades produtivas e comerciais e o sistema financeiro
se encarrega de captar recursos e repassa-los sob os menores custos possiveis, valendo-se
das informag®es fornecidas pelos agentes da cadeia que podem resultar em uma reducéo na
necessidade de salvaguardas (aval, fianca etc.). Dado que grande parte dos riscos de
empresas em setores competitivos é resultado de variacées nos precos dos produtos, praticas
de hedging podem também ser contempladas como redutoras do risco de crédito. Nesse
sentido, a articulagdo com as bolsas de futuros mostra-se crucial.

Do lado do fluxo de investimentos, a necessidade de coordenacdo das cadeias
agroindustriais também se aplica pelo fato de existirem impactos diferenciados ao longo dos
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sucessivos estagios de producgdo. As decisbes de investimento de um produtor influenciam a
competitividade de uma determinada industria, e vice-versa, especialmente em situacfes nas
quais a dependéncia entre ambos é elevada. Por exemplo, considere-se uma determinada
agroindustria que se instala em uma regido e que necessita que a producdo da sua
matéria-prima se dé nas suas circunvizinhancas, por questfes logisticas: a sua capacidade em
incentivar investimentos de produtores regionais pode se constituir em vantagem competitiva
frente a outras indistrias sem tal capacidade de coordenac¢do. Um caso real é o da Perdigao,
articulando com o sistema financeiro linhas de crédito para avicultores e suinocultores nas suas
novas plantas nos cerrados.

De outra parte, investimentos ao longo da cadeia agroindustrial podem ser efetivados
visando aproveitar sinergias intersetoriais e conduzir aliancas especificas, permitindo as
empresas permanecerem em negocios relacionados as suas competéncias centrais. Exemplos
sdo produtoras/processadoras de uma determinada commodity que efetuam aliangcas com
empresas especializadas em distribuicdo e com marca ja estabelecida. Nessa situacdo, os
investimentos podem resultar em geracdo de valor as empresas, por envolverem - vale insistir
nesta idéia - uma perspectiva sistémica.

Em suma, a reducdo de friccdes no fluxo de capitais deve ser objetivo das cadeias
agroindustriais que desejem ganhos de competitividade com as suas decisdes de investimento
e financiamento. E bem verdade que os efeitos distributivos ao longo da cadeia ndo séo faceis
de equacionar, pelos impactos diferenciados que tais decisbes podem gerar sobre um ou outro
setor. Um primeiro passo é justamente almejar uma coordenacdo mais efetiva ao longo das
cadeias, com respeito ao fluxo de informacg@es, controles (monitoramento) e incentivos, a partir
de um didlogo mais proximo entre seus agentes, incluindo o sistema financeiro. Certamente tal
visao traz novos desafios as politicas publicas no sentido de propiciar um ambiente institucional
favoravel a inovacéo financeira no agribusiness, visando reduzir atritos e aumentar a eficiéncia
das cadeias agroindustriais.
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