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Resumo

urante a década de 90 o BNDES

tornou-se a principal fonte de

recursos para o financiamento ao
investimento agropecuario no Brasil. A
evolucdo dos desembolsos acompanha
a situagdo financeira da atividade e re-
flete as estratégias dos agentes envolvi-
dos - bancos comerciais e fabricantes de
equipamentos. Ao longo do tempo, cai
a participagdo dos bancos publicos e au-
menta a dos privados, como reflexo da
crise agricola. As normas de prudéncia
bancaria editadas pelo Banco Central re-
forgam a importancia da avaliagdo de
risco na concessao do crédito e contri-
buem para alterar sua dindmica. O prin-
cipal instrumento de intervengdo do
BNDES tém sido os programas especi-
ais de financiamento, com destaque para
os de juros fixos, que apresentaram bom
desempenho.

Introducao

Na década de 60, o governo brasi-
leiro decidiu promover ativamente a
modernizagdo do setor agropecuario.
Dentre os instrumentos utilizados, o cré-
dito teve um papel destacado. O Siste-
ma Nacional de Crédito Rural (SNCR)
deveria compensar, auxiliado por subsi-
dios explicitos no custo dos recursos, o
racionamento crediticio a que o merca-
do submetia o setor. Adicionalmente,
funcionaria como alavanca da moderni-
zacdo, entendida como a combinagdo do
uso intensivo de insumos industriais (fer-

tilizantes e defensivos em especial) e
mecanizagao.

O SNCR alocou grandes volumes
nas décadas de 70 e 80, com uma mé-
dia anual de R$ 31 bilhdes (em valores
de 1998, corrigidos pelo IGP-DI). En-
tretanto, a crise macroecondmica da
“década perdida” levou a redugdo das
aplicagdes no final do periodo, que fo-
ram de R$ 27 bilhoes a.a. em 1988/89.
O Plano Collor, ao bloquear os ativos
financeiros, reduziu a metade o nivel
de desembolsos (R$ 13 bilhdes em
1990). Seguiu-se entdo uma recupera-
cdo até 1994, quando a queda da taxa
de inflagdo produzida pelo Plano Real
aumentou as disponibilidades e gerou
financiamentos de quase R$ 20 bilhdes,
nivel mais elevado da década. A crise
agricola que sobreveio em 1995, resul-
tante da conjugacdo de cdmbio valori-
zado, pregos em queda e juros em ele-
vac¢ao, acentuou a redugdo nos financi-
amentos concedidos, que foram de ape-
nas R$ 7 bilhdes em 1996 (nivel mais
baixo desde 1969). O crescimento de
1997 € 1998 (R$ 11 bilhdes) ainda ndo
foi capaz de recuperar os patamares das
décadas anteriores, sugerindo que o

SNCR se encontra em uma crise de lon-
ga duragio.®

Este texto ndo ¢ conclusivo. Ali-
as, sequer tem uma conclusdo. Seu ob-
jetivo é apresentar informagdes pouco
divulgadas sobre a atuagdo do Sistema
BNDES no financiamento agropecuario
e sugerir temas relevantes no processo
de concessdo do crédito. Em especial,
examinamos as estratégias dos bancos
comerciais em relagdo ao setor, apenas
tangenciando o papel dos fabricantes de
equipamentos. Esperamos que este ar-
tigo possa sugerir uma pauta de investi-
gacdo para novas pesquisas sobre o as-
sunto.

O BNDES e a Agropecuaria

E no contexto de reducio da oferta
de crédito para as atividades
agropecudrias que o BNDES comeca a
operar com o setor. Até a década de 70
ele concentrou-se nos setores de infra-
estrutura e inddstria de base. Nos anos
80 e 90, em funcdo da crise
macroeconomica e da maturagdo do
parque industrial brasileiro, o BNDES
diversifica os setores apoiados. Dentre
0s “novos” setores, a agropecuaria € a
agroindustria logo assumem papel de
destaque.

A quantificagdo da importancia da
agroindustria no or¢amento do BNDES
depende do conceito utilizado. Apesar
das opgdes tedricas, a escolha dos seto-
res incluidos no conceito sempre envol-
ve certo grau de arbitrariedade. O Gra-
fico 1 limita o foco a um conceito bas-
tante restrito de agroindustria, abrangen-
do apenas o setor agropecuario e as in-
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M Este artigo - uma versdo ligeiramente modificada de trabalho apresentado no X XXVIII Congresso Brasileiro de Economia e Sociologia Rural, realizado em 31 de julho de
2000 no Rio de Janeiro - esta baseado em resultados parciais de pesquisa em curso na Geréncia de Estudos de Agroindustria do BNDES a respeito das estratégias de bancos
¢ fabricantes de equipamentos (tratores e colheitadeiras) na concessdo de crédito de investimento ao setor agropecuario. Como poucos fabricantes responderam ao
questionario, optou-se por concentrar a analise no setor bancario.

@Respectivamente, gerente, economista e assistente técnico da Geréncia de Estudos de Agroindustria do BNDES.
Os autores agradecem a assisténcia técnica do estagiario Paulo Roberto Esteves Grigorovski e os comentarios dos economistas Selmo Aronovich e Fernando Pimentel Puga.

©®Para uma breve avaliagio das mudangas estruturais e da politica agricola no periodo, ver Dias e Amaral (2000).
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dustrias de alimentos, bebidas e fumo.
Evidencia-se o forte impacto do Plano
Real sobre as industrias de alimentos e
bebidas, cujos desembolsos somados
atingiram a média de R$ 1,5 bilhdo en-
tre 1995 e 1999 (a precos de dezembro
de 1999).

Na industria de transformagao, o
ramo de alimentos e bebidas tem sido
sistematicamente um dos lideres em fi-
nanciamentos. Entre 1995 e 1999 este-
ve sempre entre os dois maiores
captadores de recursos (primeiro entre
1995 e 1997).

Quando se examina o fluxo de fi-
nanciamentos para o setor agropecuario,
foco deste trabalho, destacam-se os se-
guintes fendmenos (Quadro 1):

* rapido crescimento entre 1990 e
1994, correspondente a criagdo do
programa FINAME Agricola, que

1999 ainda 23% inferiores ao
maximo verificado em 1994.

O Pronaf-Investimento ¢ subsidi-
ado pelo Tesouro Nacional e precisa ser
destacado das linhas usuais porque al-
canca um publico que ndo tinha acesso
ao sistema bancario até entdo. Seu de-
sempenho foi muito expressivo em va-
lores absolutos, apesar das quedas em
1998 ¢1999. No primeiro ano houve
franco predominio da Regido Sul (70%
do total), situacdo que se reverteu em
1998, quando o Nordeste recebeu 65%.
A linha tem sido operada quase que ex-
clusivamente por bancos publicos e,
embora a demanda potencial seja muito
grande, a escassez de recursos do Te-
souro para equalizacdo dos juros limi-
tou o nivel dos desembolsos.

A participacdo do BNDES (inclu-
indo o Pronaf-Investimento) nos finan-
ciamentos ao investimento do setor

Quadro 1
Desembolsos do BNDES para o Setor Agropecuario — 1990/99
(Em R$ Milhdes de Dezembro de 1999)

Item 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Agropecudria 206 413 895] 968 1.596| 1.072| 975| 1.091]1.318| 1.229
Pronaf - - - - - - 4 664 | 298 114
Total 206 413 895| 968 1.596| 1.072 | 979 | 1.755]1.616 | 1.343

estendeu as maquinas agricolas as
mesmas condigdes dos financia-
mentos de maquinas e equipa-
mentos industriais (prazos, taxas,
rede de bancos comerciais e
acesso a pessoas fisicas), tendo o
ano de 1994 marcado o auge do
programa, com desembolsos
totais de R$ 1,4 bilhdo (a pregos
de dezembro de 1999) para o
setor agropecuario;

* queda acentuada em 1995 ¢ 1996
(-39% em relagdo a 1994), como
reflexo da crise financeira do
setor agricola; e

* lenta recuperagdo das linhas
convencionais entre 1997 e 1999,
compensada pelo grande volume
de recursos aplicados através do
Pronaf-Investimento, que é
gerenciado pelo BNDES e
repassado pelos agentes financei-
ros; note-se que, na auséncia do
Pronaf, os desembolsos para a
agropecudria teriam se recuperado
de maneira mais lenta, sendo em

agropecuario cresceu bastante ao longo
da década: passou de 10% em 1990 para
63% em 1998, tendo sido de 38% em
1994. A principal explicaggo para a ele-
vagdo da participagdo p6s-1994, auge
dos financiamentos concedidos a pro-
dutores e cooperativas na década,” é a
retragdo dos repasses para investimento
ao amparo do Manual de Crédito Rural,
como reflexo da crise agricola. Os ban-
cos preferiram concentrar 0s recursos
das exigibilidades em operagdes de cur-
to prazo, inclusive utilizando parte de-
las para o refinanciamento de clientes
inadimplentes. Assim, o BNDES assu-
miu o papel de principal fonte de finan-
ciamento bancario ao investimento
agropecuario.

O principal veiculo da interven-
¢do do BNDES na alocagdo de recursos
para o setor s3o 0s programas especi-
ais. Em abril de 2000 o BNDES estava
operando 20 programas especiais (ver
www.bndes.gov.br), com algum tipo de
condi¢do favorecida em relagdo as li-

@ Ver Anudrio estatistico do crédito rural (1998), do Banco Central

nhas usuais (geralmente spread basico
mais baixo e niveis de participa¢do mais
altos). Destes, quatro eram programas
regionais (Nordeste Competitivo, Ama-
zOnia Integrada, Centro-Oeste ¢ Meta-
de Sul do Rio Grande do Sul), com for-
te peso do setor agroindustrial (que re-
presentava 29% das aplicagdes no pri-
meiro e 39% no terceiro).

Os trés unicos programas do go-
verno federal administrados pelo
BNDES séo voltados para a agricultu-
ra: Pronaf, Programa de Incentivo ao
Uso de Corretivos de Solos (Prosolo) e
Programa de Incentivo a Mecanizagao,
ao Resfriamento e ao Transporte
Granelizado da Producdo de Leite
(Proleite). Todos contam com subsidio
do Tesouro Nacional, que permite a co-
branga de taxas fixas de juros (Proleite
e Prosolo) e da metade da soma da Taxa
de Juros de Longo Prazo (TJLP) e 6%
de juros a.a. (Pronaf).

Por fim, dos 13 programas
setoriais com recursos proprios do
BNDES, cinco sdo destinados a
agropecudria. Destes, trés oferecem ta-
xas de juros fixas a partir de engenharia
financeira com participag@o dos fabri-
cantes, mantido o funding de TILP.

Uma caracteristica marcante das
operagdes de financiamento do BNDES
ao setor primario ¢ o predominio das
operagdes indiretas, ou seja, dos repas-
ses através da rede de agentes financei-
ros credenciados. Em 1999, 93% dos
desembolsos (em valor) foram indire-
tos, o que significa dizer que a interfe-
réncia direta do BNDES no fluxo de fi-
nanciamentos para o setor ¢ muito pe-
quena, ou, de outra maneira, que a
alocacdo obedece a critérios de merca-
do, pois a selecdo é realizada pelos ban-
cos comerciais repassadores de recur-
SOS.

Os Bancos e a Agricultura

Os estudos sobre o financiamen-
to rural geralmente se concentram nos
fatores macroecondmicos e
macrossetoriais que afetam o volume de
crédito concedido: descolamento entre
taxa de juros e precos recebidos pelos
produtores e escassez da oferta de cré-
dito pela reducgéo dos fundos disponi
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veis (exigibilidades bancarias), entre
outros. Pouca atengdo tem sido dada as
diferentes estratégias dos atores que
participam do financiamento agricola.
Se € certo que o risco da agricultura e a
instabilidade da taxa de juros afastam
os agentes financeiros do crédito rural,
também ¢ verdade que os bancos ado-
tam estratégias diferentes em relagdo ao
setor. Ademais, o estrangulamento das
fontes tradicionais levou os fabricantes
de equipamentos a assumir fun¢des ban-
carias, inclusive com a constitui¢ao de
bancos proprios para contornar as difi-
culdades do sistema comercial. Neste
artigo nos concentraremos no estudo de
algumas estratégias bancarias.

Novas Estratégias Bancarias

Trés caracteristicas da segunda
metade da década de 90 merecem des-
taque pelo impacto sobre a oferta de cré-
dito rural: elevada inadimpléncia agri-
cola; adogdo de critérios de crédito mais
rigorosos; e desoneragdo de tarefas tra-
dicionais por parte dos bancos comer-
ciais.

Elevada Inadimpléncia Agricola

O crescimento dos créditos em
atraso ¢ liquidacdo produziu um blo-
queio de novos financiamentos para o
setor. As renegociacdes que se sucede-
ram tiveram resultados positivos sobre
os balangos bancarios e sobre o cadas-
tro dos inadimplentes, mas aumentaram
o risco percebido pelos bancos, tornan-
do-os mais seletivos.

O Banco do Brasil, que respondia
em 1998 por 56% do saldo aplicado em
crédito rural do pais, sofreu duramente
com a crise agricola. Os créditos em
atraso e liquidagéo atingiram R$ 3,3 bi-
Ihdes em dezembro de 1998 (dados de
balango), dos quais R$ 3,1 bilhdes oriun-
dos de financiamentos rurais e
agroindustriais. O nivel de
inadimpléncia da carteira rural nessa
data era de 21% (créditos em atraso e
liquidag@o sobre créditos normais mais
créditos em atraso e liquidag@o).

A securitizagdo propiciada pela
Lei 9.138, de 29.11.95, acabou alivian-
do sensivelmente o balango do Banco
do Brasil. Em 1999 os créditos rurais e
agroindustriais em atraso haviam caido
para apenas R$ 0,2 bilhdo. Entretanto,
o alivio contabil ndo elidiu os impactos
da crise sobre os resultados dos anos
anteriores, de maneira que a avaliagdo
geral do setor pelos bancos continua
sendo negativa. Ademais, se a
renegociagdo nao impede formalmente
a realizacdo de novas operagdes pelo
produtor, marca negativamente seu ca-
dastro, afetando o acesso a novos crédi-
tos.

Adocgao de Critérios de Crédito Mais
Rigorosos

O aumento da concorréncia pro-
duzido pela desregulamentagio e pela
entrada de bancos estrangeiros no seg-
mento de varejo levou a adogdo de no-
vos procedimentos para analise de cré-
dito. As normas do Banco Central ade-
quando o sistema bancario ao Acordo
de Basiléia reforgam esse movimento.
Cresce a importancia dos indicadores
econdmico-financeiros na sele¢do de
candidatos ao crédito e diminui o peso
do projeto tradicional. Essa tendéncia é
refor¢ada por recentes determinagdes do
Banco Central a respeito da classifica-
¢80 de risco e de seus efeitos sobre o
nivel de provisdo. Nesse processo a agri-
cultura pode ser prejudicada pela pre-
cariedade de seus instrumentos
contabeis e por ser associada a priori a
um risco elevado.

A adesdo do Brasil ao Acordo de
Basiléia tem se traduzido em sucessivas
normas do Banco Central com o objeti-
vo de reduzir e controlar o risco da ati-
vidade bancaria. Puga (1999) relaciona
algumas das principais medidas:

e defini¢do de limites minimos de ca-
pital para a constitui¢cdo dos bancos
(primeira medida de implementagao
do Acordo, em agosto de 1994);

» criacdo do Sistema Central de Risco
de Crédito, que concentra informa-
¢oes sobre clientes com saldo deve-
dor superior a R$ 50 mil (Resolu-
¢do CMN 2.390, de maio de 1997);

* elevagdo do limite do capital mini-

mo de 8% para 11% dos ativos pon-
derados pelo risco, o que reduziu o
limite maximo para os empréstimos
de 12,5 para nove vezes o
patrimonio liquido;

* regulamentagdo dos sistemas de con-
trole internos (Resolug¢do CMN
2.554, de dezembro de 1998); e

* obrigatoriedade de adogdo de siste-
mas de classificagao de risco dos cli-
entes (Resolugdo CMN 2.682, de
margo de 2000).

Em especial, as regras de ponde-
racdo de ativos e o sistema de classifi-
cacdo de risco deverdo afetar a propen-
sdo a emprestar ao setor agricola. As
aplicagdes em titulos publicos federais
tém ponderagdo de 1 no calculo do in-
dice de alavancagem, ao passo que os
empréstimos ao setor privado sdo pon-
derados por 2. Isso significa que, en-
quanto a taxa basica de juros permane-
cer alta, os bancos tém um forte incen-
tivo a aplicagdo em titulos governamen-
tais. Ademais, ha tendéncia de concen-
tragdo dos empréstimos nas modalida-
des de curto prazo, pois o giro mais ra-
pido eleva a rentabilidade do ativo quan-
do comparado com empréstimos de lon-
go prazo (repasses do BNDES).

No caso das regras de rating, a
ocorréncia de problemas graves no pe-
riodo recente levou os bancos a classi-
ficar os produtores agricolas em uma
faixa de risco elevado (ver Quadro 2),
inclusive por pressdo do Banco Central.
Um dos bancos entrevistados disse clas-
sificar os projetos agropecudrios no ni-
vel “D”, que € o de risco mais elevado
com o qual opera (a classificagio vai de
“AA” a‘““H”, do menor para o maior ris-
co). E claro que bons clientes rurais po-
dem melhorar sua nota, mas persiste o
fato de que partem de uma posigao ruim.

Quadro 2

Risco de Crédito por Setor

Posi¢dao em Abril de 2000
(Em %)
AA+A(B+C|>D
Setor Privado 63,11 22,0| 14,9
Industria 59,00 29,7 11,3
Habitagao 62,6| 16,3] 21,1
Rural 54,2 21,5 24,3
Comércio 64,00 20,9| 15,1
Pessoas Fisicas 76,8 11,3] 11,9
Outros Servigos 61,7] 271 11,2

Fonte: Banco Central.
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Como a provisdo cresce com o ris-
co (Resolugdo 2.682), a taxa de juros
cobrada dos agricultores devera subir
(no caso de recursos livres) ou a oferta
de crédito caira (recursos controlados).

Desoneracio de Tarefas Tradicionais
por parte dos Bancos Comerciais

A crise agricola levou os bancos
a buscar novas modalidades
operacionais. Através de contratos for-
mais ou de orientagdes informais, eles
tém procurado repassar para outros
agentes algumas de suas tarefas, espe-
cialmente aquelas relacionadas a sele-
¢do dos produtores, a definicdo de ga-
rantias, ao acompanhamento dos proje-
tos e até a cobranga. Fabricantes de equi-
pamentos e empresas integradoras (in-
cluindo cooperativas) assumem fungdes
bancarias, passando muitas vezes a ban-
car o risco dos produtores financiados.

Entrevistas realizadas com bancos
e fabricantes de equipamentos mostram
que as seguintes praticas sdo comuns no
mercado: celebragdo de contrato de
abertura de linha de crédito entre fabri-
cante e banco, pelo qual o fabricante se
responsabiliza pela avaliagdo cadastral
e pelo preenchimento de formularios;
aval aos produtores financiados, com os
eventuais atrasos de pagamento sendo
debitados diretamente da conta do fa-
bricante, a quem cabe o esfor¢o de re-
cuperagao do crédito; opgdo por limitar
os financiamentos a agricultores com
vinculos estaveis a agroindustrias (in-
cluindo cooperativas), desde que avali-
adas como de baixo risco.

Os objetivos fundamentais dessas
medidas sdo a redugdo do risco ¢ do
custo dos empréstimos agropecuarios.
O resultado é que as fronteiras entre
emprestadores tradicionais (bancos) e
ndo-tradicionais (fabricantes de
insumos, traders e agroindustrias) co-
megam a se diluir, do que ddo testemu-
nho os recém-constituidos bancos de
fabricantes de equipamentos, como se
mostra a seguir.®

Agentes Financeiros do BNDES

Muitas das dificuldades e mudan-
¢as por que passa o sistema de financia-
mento a agricultura sdo visiveis a partir
do Sistema BNDES. Alguns indicado-
res sdo sugestivos a respeito:

* dos 149 agentes financeiros
credenciados a operar com as linhas
do BNDES, apenas 70 realizaram
algum repasse para a agropecuaria
em 1999;

* aconcentracdo de repasses para o
setor ¢ bastante alta, pois os 10
maiores agentes foram responsaveis
por 81% dos desembolsos, sendo
que os trés maiores responderam
por 43% (nivel alto mas rapidamen-
te decrescente na segunda metade
dos anos 90);

* entre os 10 maiores repassadores
para a agropecuaria ha a (espera-
da) predominancia dos bancos pu-
blicos (cinco), seguindo-se dois
bancos privados nacionais, apenas
um estrangeiro e (novidade) dois
bancos de fabricantes (ambos de
empresas estrangeiras);

* apenas cinco agentes financeiros
desembolsaram mais de R$ 100
milhdes para o segmento em 1999,
sendo que cerca de 70% dos ban-
cos repassaram menos de R$ 10
milhdes cada um;

* se na média dos anos 90 os bancos
publicos predominaram (com 64%
do total), em 1999, pela tinica vez
em toda a década, os bancos priva-
dos responderam por pouco mais da
metade (53%), e o Banco do Bra-
sil, embora ndo tenha perdido a li-
deranga nos repasses, reduziu sua
participacdo de 52% em 1994 para
40% em 1999; ¢

* adistribuicdo regional dos desem-
bolsos por banco obedeceu a um
padrio bastante definido: os ban-
cos publicos predominaram nas re-
gides Nordeste (71%) e Sul (58%)
e os privados no Centro-Oeste
(81%) e no Sudeste (58%); os ban-
cos oficiais sdo quase inteiramente
concentrados (acima de 50%) em
uma regido, como o BRDE, o
Banrisul e o Banco do Brasil (Sul),
o Banespa (Sudeste) e o Banco do
Nordeste (Nordeste); os bancos pri-
vados (Rabobank e Bradesco) dis-

tribuiram seus repasses entre as re-
gides Sudeste, Sul e Centro-Oeste
(apenas o BBA concentrou-se no
Centro-Oeste); ¢ os bancos de fa-
bricantes optaram pelas regides Sul
e Centro-Oeste.

A caracteristica mais marcante do
final da década de 90 é a mudanga de
participagdo entre bancos publicos e
privados. E cedo para dizer se isso con-
figura uma tendéncia ou se reflete os
impactos imediatos da securitizagdo so-
bre o Banco do Brasil, mas a continui-
dade do processo de privatizagdo dos
bancos estaduais devera ampliar a par-
cela do setor privado. Se isso aconte-
cer, sera reforcada ainda mais a logica
de mercado na concessdo de financia-
mentos de longo prazo ao setor.

Desafios

Lazzarini e Chaddad (2000), apoi-
ados em Willianson, sugerem que o cus-
to do dinheiro para o tomador de crédi-
to obedece a seguinte equagao:

R;=R, +1+ Ta+Tp
onde:

R;= taxa de juros nominal cobra-
da do tomador;

R, = taxa de juros nominal rece-
bida pelo emprestador;

1 = custos de aquisi¢ao de infor-
macgoes;

T, = custos de transagdo pré-

contratuais; e

T, = custos de transa¢do pos-
contratuais.

Essa defini¢do destaca a impor-
tancia dos custos de transagdo associa-
dos a concessdo do crédito e permite-
nos discutir alguns desafios de financi-
ar o investimento agropecuario através
das linhas do BNDES.

Custo do Dinheiro (R,)

No caso de recursos para investi-
mentos, a desindexag@o promovida pelo

© Para uma apresentagdo dos novos agentes de financiamento no sistema agroindustrial norte-americano, ver Sherrick e alii (1994).

Revista de Politica Agricola - Ano 1X - N* 03 - Jul - Ago - Set - 2000

57



Plano Real levou a substitui¢ao da cor-
re¢do monetaria pela Taxa Referencial
(TR), como mecanismo de atualiza¢do
do valor dos créditos. Entretanto, a TR
¢ resultante da combinagdo de taxas de
curto prazo, sendo inadequada para ope-
ragdes de longo prazo. Para substitui-
la, em dezembro de 1994 foi criada a
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP),
que passou a incidir sobre os contratos
de financiamento a investimentos. Tra-
ta-se da taxa que remunera o Fundo de
Amparo ao Trabalhador, principal fon-
te de recursos do BNDES.

Até setembro de 1999, a TILP
expressava o custo médio de captagio
do governo brasileiro, interna e exter-
namente, € acompanhava, portanto, o
custo da divida publica, sendo reajusta-
da trimestralmente. A partir de outubro
de 1999, a Resolugdo Bacen 2.654/99
estabeleceu que a TJLP passasse a ser
calculada pela soma de: a) meta de in-
flagdo para os proximos 12 meses; e b)
prémio de risco estimado pelo Banco
Central.

Seu comportamento entre 1995 e
1999 ¢é mostrado na Quadro 3. Pelo fato
de estar vinculada a macroeconomia, a
trajetoria de queda foi interrompida em

Quadro 3
Evoluc¢ao da TJLP e da Inflagdo
1995/99

(Em % a.a.)

TJLP |IGP-DI| IPA
1995 234 14,8 6,4
1996 15,0 9,3 8,1
1997 10,1 7,5 7,8
1998 11,7 1,7 1,5
1999 13,2 20,0 28,9

1998 pelos impactos das crises asiatica
€ russa sobre 0s juros internos e exter-
nos. O custo real subiu sensivelmente
em 1998, depois de ter atingido padrdes
internacionais em 1997, e tornou-se ne-
gativo em 1999.

A evolugdo da TJLP no periodo
da pistas importantes para que possamos
entender a atual situa¢do do financia-
mento ao investimento agropecuario. A
combinagdo entre juros em elevacgdo e
precos agricolas em queda em 1994/95
formou uma pinga que estrangulou a

capacidade financeira daqueles que ha-
viam se endividado. Em especial, note-
se que 1994 correspondeu ao auge dos
desembolsos do FINAME Agricola, de
maneira que os juros elevados incidiram
sobre um grande numero de agriculto-
res e sobre o valor integral de dividas
recém-contraidas, levando a formagao
de um “caroco” que s foi parcialmente
digerido com a securitizagdo a partir de
1998.

A boa resposta as linhas especi-
ais com taxas de juros fixas (como o
Programa Especial de Financiamento
Agricola) parece indicar que essa é uma
opcao interessante para o financiamen-
to agropecuario. Depois da crise de
1995, os agentes financeiros tornaram-
se resistentes a atuar no setor e, por ou-
tro lado, os produtores capitalizados
evitaram  sistematicamente o
endividamento, por ndo confiarem nas
taxas de juros (apesar da queda da TJLP
até 1997). Em 1999, o alivio produzido
pela securitizag@o dos débitos vencidos
e a oferta de financiamento a juros fi-
xo0s parecem ter recuperado espago para
o financiamento bancério dos investi-
mentos agropecuarios (ver Grafico 2).

Resolugdo 2.148 (63 “Caipira”), pois no
regime anterior havia maior
previsibilidade da desvalorizagdo do
cambio.

Agentes Financeiros (7,)

Nas operacdes de longo prazo, um
elemento importante ¢ a redugado do cus-
to de negociagdo, para elevar a margem
das operagdes. Isso implica treinamen-
to para os operadores das linhas de re-
passe, ou seja, para os gerentes e funci-
onarios das agéncias dos bancos comer-
ciais, e padronizacdo de procedimentos
(reducdo de 7). Trata-se de item que
ndo deve ser subestimado. A drastica
redugdo do ntimero de bancarios® e o
aumento da concorréncia na década de
90 intensificaram o ritmo de trabalho
dos funcionarios de bancos, submetidos,
mesmo nos bancos publicos, a metas
cada dia mais rigorosas quanto a renta-
bilidade. Assim, suas prioridades pas-
sam a ser operagoes padronizadas e va-
lorizadas pelos bancos, como venda de
seguros, cartdes de crédito, planos de
capitalizacdo e cheque especial. As exi-
géncias dos projetos de investimento
demandam tempo precioso dos geren-
tes e oferecem baixo retorno pelos pa-
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Grafico 2
VENDAS DE MAQUINAS AGRICOLAS (mercado interno) E DESEMBOLSOS
FINAME AGRICOLA : 1990 - 1999
(1992=100)
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A previsibilidade do fluxo de caixa, as-
sociada a taxa fixa de juros, retira um
dos principais elementos de incerteza
quanto a capacidade de pagamento que
bloqueavam a concessdo de novos cré-
ditos. Ao mesmo tempo, a mudanga no
regime cambial do inicio de 1999 tor-
nou menos atrativas as linhas financia-
das com recursos externos, ao abrigo da

© A queda foi de 43% entre 1989 e 1997, de acordo com o Dieese (1998).

drdes usuais de avaliagdo de desempe-
nho das agéncias.

O rapido desenvolvimento das
tecnologias de informacdo, especial-
mente da internet, pode funcionar como
fator atenuante. Os bancos estio padro-
nizando formularios e procedimentos
com o uso dessas tecnologias, o que tor
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na o processo mais rapido e bara-
to. A facilidade de troca de informagdes
entre as agéncias e a sede permite que
aquelas se dediquem ao trabalho de re-
lacionamento com os clientes, coleta e
analise de documentos, deixando para
os departamentos especializados (cen-
tralizados) o trabalho de analise dos pro-
jetos de investimento, com evidentes
ganhos de eficiéncia.

Ciente das dificuldades dos obs-
taculos que as operagdes de crédito de
longo prazo enfrentam nos bancos co-
merciais, 0 BNDES tomou véarias me-
didas para incentivar os repasses das li-
nhas de crédito através deles nos ulti-
mos dois anos, destacando-se entre elas
as seguintes:

*  Liberagdo do spread de risco — an-
tes limitada a 3% ao ano, a comis-
sdo cobrada pelos bancos nos repas-
ses do BNDES foi liberada em
1997. O objetivo era permitir que o
custo da operagdo acompanhasse o
risco percebido pelo agente finan-
ceiro, aumentando a oferta de cré-
dito. Ainda que a taxas um pouco
maiores, algum crédito é melhor
que nenhum.

* Criacdo do “programa de
milhagem” - como forma de esti-
mular os repasses para pequenas e
médias empresas (faturamento anu-
al até R$ 35 milhdes), foi institui-
do em setembro de 1999 um pro-
grama que confere 10% de recur-
sos livres para cada milhdo de reais
desembolsados ao segmento. Com
iss0, os bancos terdo um aumento
da remuneracao, através da aplica-
¢do de um funding corrigido pela
TJLP em produtos de maior renta-
bilidade, como crédito de curto pra-
Z0.

e Reformula¢do do fundo de aval
para pequenas e médias empresas -
em julho de 1999 foi reformulado
o Fundo de Garantia de Promogédo
da Competitividade, que oferece
aval para micro e pequenas empre-
sas, além de médias empresas ex-
portadoras, e procura reduzir as
exigéncias quanto a garantias reais
por parte dos bancos repassadores,
tentando contornar uma das princi-
pais dificuldades do crédito ao seg-
mento: dimimuigdo do custo de
defini¢do de salvaguardas. Note-se
que projetos agropecuarios ndo tém
acesso ao fundo, pois o setor ja con-

ta com varias fontes de recursos em
condigdes privilegiadas.

e Criagdo de linhas com taxas fixas
de juros - conforme apresentado no
item “O BNDES e a Agropecuaria”
(p. 3), a atividade agropecuaria ¢ o
unico setor que dispde de recursos
com taxas fixas ou reduzidas (com
funding do BNDES e do Tesouro
Nacional). A receptividade foi mui-
to boa, especialmente do Programa
Especial de Financiamento Agrico-
la (juros de 11,95% a.a.), que
viabilizou um aumento de 62% nos
desembolsos do FINAME Agrico-
la entre 1998 e 1999.

Custos de Informacgao (1)

A busca de informagdes sobre o
tomador de crédito € o inicio da avalia-
¢do do risco de crédito. No Brasil, as
informacdes sobre o setor primario ain-
da sdo insuficientes e pouco confidveis
(as diividas sobre o rebanho bovino sdo
eloqiientes a respeito). Portanto, a ava-
liagdo de projetos agropecuarios pelos
bancos comeca prejudicada pela
assimetria de informacdes originada na
escassez de dados e analises setoriais.

Disso decorre uma concentrago
de esforgos na determinagéo do risco do
crédito do tomador, a partir de seu his-
torico de crédito, de indicadores finan-
ceiros e dados contabeis. Como as pe-
¢as contabeis sdo elaboradas sobretudo
com preocupagdes fiscais, os bancos
tendem a se basear nos dois primeiros
critérios. A obrigatoriedade de sistemas
de rating pelo Banco Central reforga
essa tendéncia.

Outro mecanismo utilizado pelos
bancos sdo os contratos com grandes
empresas, sejam fornecedoras de
insumos, sejam compradoras (comerci-
antes e agroindustrias). Conforme apre-
sentado no item “Desoneragao de Tare-
fas Tradicionais por parte dos Bancos
Comerciais” (p. 9), esses contratos
minimizam o risco de crédito, transfe-
rindo-o para a empresa, € o custo de
obtengdo de informagdes sobre a ativi-
dade, pois as grandes empresas tém suas
proprias fontes de dados sobre seus
mercados. Isso refor¢ca o fluxo prefe-
rencial de recursos para setores organi-
zados, com contratos estaveis e gover-
nados por grandes empresas (como a
avicultura). Produtores isolados tém di-

ficuldades crescentes de adaptacdo a
esse ambiente.

Garantias e Exigéncias Bancarias
(T,)

As garantias e demais exigéncias
bancarias se credita boa parte das difi-
culdades de acesso ao crédito pelos pro-
dutores rurais (embora ndo so eles). No
caso de projetos de investimento, os
bancos sempre exigem garantias reais,
seja pela obediéncia as boas praticas
bancarias e as determinagdes dos acio-
nistas, seja pelas normas do BNDES. A
alienacdo fiduciaria dos equipamentos
e a hipoteca sobre imdveis (rurais ou
urbanos) sdo as formas predominantes
de garantia solicitadas.

A diversificagdo de garantias ¢
uma meta almejada mas ainda distante,
ao menos no crédito de investimento. A
utilizacdo de recebiveis, por exemplo,
ainda ¢é rara em projetos de investimen-
to, pois requer a presenga de uma em-
presa solida com boa carteira de clien-
tes, o que € muito mais provavel na in-
dustria de alimentos do que no setor pri-
mario.

Do ponto de vista dos bancos, a
questdo critica ¢ a liquidez das garanti-
as, que ¢ fungdo da velocidade de recu-
peracdo dos ativos e da existéncia de
amplos mercados secundarios (para
minimizar os custos de ma adaptacdo).
Embora haja instrumentos legais ade-
quados ao primeiro requisito, as entre-
vistas sugerem que a operagao do siste-
ma judiciario torna incerta, ou no mini-
mo lenta, a execugdo de garantias de
devedores inadimplentes.

O mercado secundario existe tan-
to para maquinas quanto para terras, mas
o problema aqui ¢ a dificuldade dos ban-
cos em gerenciar os ativos até o momen-
to da venda. Assim, os bancos sao leva-
dos a vender com rapidez, o que quase
sempre resulta em pregos mais baixos.
No caso de maquinas, os fabricantes tém
vantagem comparativa em relagdo aos
bancos, pois conhecem melhor o mer-
cado e, portanto, tendem a sofrer me-
nos perdas na hora da liquidagio.

Como no caso da obtengao de in-
formagdes, a internet podera minimizar
o custo de liquidagdo dos bens retoma-
dos em garantia. Ao aumentar a liquidez
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do mercado secundario das garantias, a
internet pode estimular a concessdo de
crédito pelos bancos.

No caso de exigéncias associadas
ao financiamento, praticas como venda
casada de seguros sugerem que a remu-
neragdo obtida com a concessdo do cré-
dito é considerada reduzida (ou ainda
pode indicar alguma deficiéncia de com-
peticio). A medida que a taxa basica de
juros siga caindo e a competi¢ao entre
bancos aumente, é possivel esperar uma
redugdo das exigéncias que tentam ele-
var a rentabilidade dos bancos.

Conclusoes

A dinamica da oferta de crédito
de longo prazo ao setor agropecuario
mudou nos anos 90. Os dados do Siste-
ma BNDES indicam que novos agentes
financeiros ganharam relevancia (ban-
cos de fabricantes), os bancos publicos

diminuiram sua participagdo e prevale-
ce a logica de mercado na concessdo do
crédito.

Os resultados preliminares da pes-
quisa sugerem a necessidade de
aprofundar os estudos sobre as estraté-
gias dos agentes envolvidos no proces-
so de financiamento, sobretudo bancos
e fabricantes. A idéia basica é que “nem
todos os gatos sdo pardos”, ou seja, os
agentes tém estratégias diferentes de li-
dar com o risco agricola que precisam
ser entendidas.

Outra area que merece atengao
crescente ¢ a avaliagdo e o acompanha-
mento dos impactos das mudancas de
regulamentacdo sobre o processo de
concessao de crédito. As sucessivas nor-
mas do Banco Central visam aprimorar
o processo crediticio, dotando-o de mais
seguranga e transparéncia. Conjugadas
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