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- RESUMO

Com a crise fiscal do Estado ¢ o processo de liberalizagiio econdmica, hd uma
stgnificativa mudanga no padrio de financiamento agricola no pais. O novo padrio que
se desponta é marcado por forte participagdo de capital privado, localizado fora do
circuito bancério, composto pelas proprias empresas da Cadeia da Agronegdcio. A
Necessidade de Capital de Giro (NCG) na produgdo da soja apresenta forte dependéncia
da relagiio do produtor com essas empresas. Através do método do fluxo de caixa, em
diferentes hipoteses consideradas, pretende-se estimar a NCG na produgéo da soja e
mostrar como a queda de recursos do Estado tende a alterar o mecanismo de

financiamento da agricultura no Brasil.



ABSTRACT .
A |

The government’s ﬁs}gal crisis and the process of economic liberalization were
responsible for provoking a significant change in the pattern of agriculture financing in
Brazil. The new pattérn 1s marked by capital private strong participation, located outside
of the banking circuit, especially by companies of Agribusiness. The NCG in the
production of soybean has a strong dependence of the producer‘s relationship with these
companies. Through the method of cash flow, in different hypotheses considered, we
intend to estimate the NCG in the production of soybean and expose how the decrease
of government’s resources tends to alter the mechanisms of agriculture financing in

Brazil.



INTRODUCAO

.

1
s

Até a década de 1980, o financiamento agricola no Brasil foi marcado por uma
forte participagdo do Estado como agente destinador de recursos ao setor. No entanto,
com as crises fiscais e monetarias, que se acentuaram nesse periodo, ¢ mesmo tomou-se
cada vez menos capaz de expandir crédito 4 economia, dado a restrigio de recursos
orgamentarios da Unifio e a preocupagio com as politicas de estabiliza¢Zo inflacionaria.
Nesse contexto, a partir do final dos anos 1980 e inicio dos anos 90, surge uma série de
inovagdes no financiamento dos produtores rurais, visando compensar a atrofia estatal
no setor.

Com a diminui¢o dos recursos disponibilizados pelo Estado ao setor, o produtor
agricola vé-se obrigado a recorrer a mecanismos privados de financiamento fora do
circuito bancério, em que os agentes componentes da Cadeia do Agronegécio -
indistrias de insumo, agroindistriag ¢ fradings - assumem crescente importincia. Nesse
sentido, o produtor visa & diminuigiio da dependéncia de empréstimos de bancos,
especialmente de recursos controlados, para o financiamento de suas atividades
correnies.

E importante frisar que, ao nos referirmos a financiamento, nio estamos
considerando unicamente aos recursos advindos do sistema bancério, mas também a
concessdo de prazos de pagamento de insumos de produgdo com os fernecedores € o
adiantamento do pagamento pela venda da produc;?io.

O mtuito de nosso estudo é mostrar - através de diferentes hipdteses de
comportamento comercial de um produtor de soja - a variagio da demanda de
empréstimos de recursos bancarios para o financiamento de sua atividade. Essas
hip6teses, desenvolvidas no dltimo capitulo, envolvem diferentes formas de compra de
insumos e comercializagio da producdo. A estimativa de demanda de recursos bancérios
sera realizada através do emprego do método do fluxo de caixa, visando a estimativa da
Necessidade de Capital de Giro (NCG) na produgio da soja. Com isso, mostraremos a
importincia que as empresas da Cadeia do Agronegdcio assumem no financiamento aos
produtores, seja na concessio de prazos para pagamento de insumos, seja no
adiantamento de pagamento na comercializagdo da produgfo. Essa importancia €

crescente, num contexto de insuficiéncia do chamado ‘sistema oficial de crédito’.



Como o estudo de gestdo financeira € tradicionalmente aplicado is empresas
industriais e comerciais, devemos -alertar %o- leitor que, em nosso estudo,
consideraremos os produfores agricolas como firmas. Justificamos essa suposigio pelo
fato de os produtores agricol‘afé apresentarem-se como agentes econdmicos que realizam
o ‘circuito de valorizag#o da mercadoria’ e que, portanto, demandam capital para o
financiamento de suas atividades correntes. E ignalmente importante alertar que
estamos considerando, em nosso estudo, unicamente os produtores que produzem com
fins de comercializagdo, ¢ ndo com fins de consumo proprio.

Quanto ao capital de giro, sua aplicacfo estd intimamente ligada a natureza dos
negocios de uma empresa, bem como do seu nivel de producio e vendas, sendo
essencial para colocar e manter as mesmas em funcionamento. Assim sendo, a
estimativa da Necessidade de Capital de Giro (NCG) por parte de qualquer agente
produtor apresenta estreita dependéncia com o ciclo operacional do produto subjacente,
ciclo esse que engloba todos os momentos do processo de producio. No caso da soja, o
ciclo se inicia com a compra dos insumos junto aos fornecedores ¢ se finaliza no
momento de venda da mercadoria para as indistrias processadoras.

Faz-se mister ressalfar ainda que, no caso dos produtores agricolas, além de a
necessidade de capital de giro ser influenciada por fatores que afetam empresas de
qualquer natureza, como a politica de estoques, politicas de compra ¢ venda, poder de
mercado ¢ politica monetaria, ha no setor uma grande especificidade, que € a
dependéncia do processo produtivo em relagio aos fatores sazonais. Além do mais, o
setor apresenta outra especificidade, que € a concentragiio da obtengfo de receitas em
poucos meses do ano, enquanto a distribuicio dos custos de produgio ocorre
praticamente em todos os meses do ano. Tal caracteristica ressalta a importancia de uma
boa gestdo financeira dos produtores agricolas, para evitar perfodos de falta de liquidez.

A partir da década de 80, a queda da disponibilidade de recursos do Estado -
expressas na diminuic3o de recursos bancarios a taxas de juros controladas - abriu
espago para que as industrias envolvidas no chamado ‘Complexo Soja’ participassem
ativamente do financiamento dos produtores da regido, seja através de concessio de
prazos na compra de insumos, seja pelo adiantamento de recursos antes mesmo de a
soja estar colhida. Como conseqiiéncia, surgiram novos mecanismos de financiamento e
comercializagio da producio do produto na regifio, sobre os quais discorreremos methor

ao longo do trabalho.
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O contelido de nosso trabglh__o esta dividido em cinco capitulos. No primeiro,
discutimos a importincia da agn'cﬁltufé e do dgronegdcio na economia brasileira,
especialmente das atividades Teferentes a cultura da soja.  No segundo capitulo,
discutimos a evolugdo do padré"lo de financiamento agricola no Brasil, desde a década de
60 até os pds-90. No terceiro capitulo, faremos uma breve discussio sobre politica
agricola no Brasil ¢ os principais instrumentos de intervengfo estatal, bem como a
influéncia que a politica econdmica exerce sobre o setor agricola. No guarto capitulo,
faremos uma breve discussio tedrica sobre o capital de giro e a importincia do
financiamento das empresas no sistema capitalista de produgéo. Finalmente, no ultimo
capitulo, mostraremos, através de um modelo de fluxo de caixa, como varia a
Necessidade de Capital de Giro (NCG) do produtor de soja de um municipio de Mato
Grosso, em diferentes hipéteses de pagamento de seus formecedores € comercializagdo

de seu produto.
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CAPITULO 1 - A IMPORTANCIA DA AGRICULTURA E DO
AGRONEGOCIO NA ECONOMIA BRASILEIRA

~

1.1. Introdugio

No inicio de nosso trabalho, pretendemos mostrar ao leitor, de maneira
panorimica, a importincia que a agricultura exerce na economia brasileira, a fim de
justificar nossa escolha pelo estudo do assunto. Adicionalmente, objetivamos elucidar a
dindmica de funcionamento ¢ ¢ inter-relacionamento dos agentes envolvidos na
chamada ‘Cadeia do Agronegécio’, especialmente da cultura da soja.

O capitulo estd dividido em trés se¢des. Na primeira, expomos a participagdo
que a agricultura e o agronegécio exercem no Produto Interno Bruto (PIB) e na balanga
comercial brasileira. Na segunda se¢o, explicamos o conceito de agronegdcio, como
uma cadeia produtiva que envolve diferentes agentes. Finalmente, na tltima segdo, que
estd dividida em duas subsegdes, tratamos especificamente da cultura da soja,
mostrando os principais paises produtores € a importincia que a mesma exerce 10

contexto socioecondmico de alguns estados brasileiros.

1.2. A agricultura e o agronegdcio no Brasil

No cendrio internacional, o Brasil sempre recebeu destaque pela produgio e
exportacio de diferentes produtos agropecuarios. Atualmente, o pais é um dos grandes
supridores mundiais de mercadorias, como: café, suco de laranja, soja, agticar, algodio,
milho, carne bovina e came de frango. Na tabela 1.1, temos os produtos agropecuarios
que o Brasil mais exportou, em ddlares, no ano de 2005, Em primeiro lugar, encontra-se
o item ‘soja mesmo triturada’, com exporta¢des no valor de U3 5,3 bilhges; em seguida,

o item ‘agicar de cana ou beterraba’ com U$ 3,9 bilhdes; em terceiro, ‘carne e mindeza

12



de aves’, com quase U$ 3,5 bilhdes de exportagio. Em quarto lugar, temos o café,

seguido pela came bovina, farelo de’soja‘e fumo nio manufaturado.

rd

,-*""

Tabela 1.1, Exportagiio brasileira de produtos agropecuarios - 2005,

ltens Milhdes de U$
Soja, mesmo triturada 5,345
Actcar de cana ou beterraba 3,919
Carne e miudezas de aves 3,496
Café, mesmo torrado ou descafeinado 2,533
Carne bovina, congelada 1,792
Farelo de soja 2,885
Fumo ndo manufaturado 1.660

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, da Industria e do Comércio Exterior (MDIC).
Elaboragdo: Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento (MAPA).

Quanto ao agronegdcio, cujo conceito seré desenvolvido na segfo seguinte, ©
mesmo vem se apresentando como uma atividade de extrema importéncia para a
economia. Tal afirmativa pode ser confirmada pela participagdo do setor no Produto
Interno Bruto (PIB) do pais, que s¢ manteve no patamar de quase um tergo do produto
total da economia de 2001 a 2005. Segundo dados do Centro de Estudos Avangados em
Economia Aplicada (CEPEA) ¢ a Confederagio Nacional da Agricultura (CNAY, no
periodo entre 2001 e 2005, o PIB do agronegbécio apresentou as segnintes participagdes,

em percentagem, em relagiio ao PIB total brasileiro:

Tabela 1.2. Evoluciio da participacio do PIB do agronegécio no PIB tofal brasileiro.

Ano Yo

2001 27.04
2002 28.86
2003 30.58
2004 29.90
2005 27.87

Fonte: CEPEA e CNA.

Além de sua importincia no ambito interno, o agronegdcio também ¢é uma
atividade de extrema importancia na geragio de divisas para o pais. De 2000 a 2006, as

exportagOes da cadeia aumentaram em 139,81%, passando de 20,6 bilhoes de dolares

! CEPEA: PIB do Agronegéeio. Disporivel em: www.cepea.esaluy.usp.br/pib. Acesso em: 01 set. 2007.
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em 2000 para 49,4 bilhSes de délares em 2006. Enquanto isso, as importagdes,
aumentaram em apenas 15,52%, passando de 5,8 bilhges de ddlares em 2000 para US
6,7bilhdes em 2006. Desse modo, o saldﬁ; gerado f)ela balanga comercial de produtos do
agronegécio aumentou de Ug-1 ;1,8 bithées em 2000 para U$ 42,7 bilhdes em 2006.

Figura 1.1. Evoluc¢iie das exportacdes e importacdes do agronegdcio brasileiro.

60.0 1 -
436 49.4
50.0 - 43 -
40.0 -
30.0 -
20.0
10.0 4 5.8 4.8 4.5 4.8 49 52 67
. —u _ - —8—H
Ul T T T T T Il 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

—&— EXportagdo —8—Importagdo

Fonte: Ministério da Agriculiura, Pecudria e Abastecimento (MAPA}
Elaboragdio Prépria

1.3. A cadeia do agronegédcio

Quando usamos o termo “agronegécio”, estamos nos referindo a um tipo de
cadeia produtiva que envolve agentes que t&m como caracteristica comum o fato de
apresentarem. ligagBes — direta ou indiretamente — com a atividade agropecuaria. A
referida cadeia se inicia com a fabrica¢fo de insumos utilizados no cultivo das lavouras,
se estende as industrias que utilizam os produtos como matéria-prima, e chegam ao
consumidor final por intermédio dos distribuidores. Assim, a cadeia do agronegocio é
composta por agentes relacionados, de algnma forma, com a atividade agropecudria,
incorporando inclusive os servigos de apoio ao setor, como: assisténcia técnica,
transporte, processamento, financiamento, distribuidores, agroindustrias, bolsas de
mercadorias e consumidor final. Essa 16gica pode ser melhor entendida pela figura 1.2,
que mostra esquematicamente como funciona a “cadeia do agronegdcio”, também

chamada de “sistema agroindustrial”.
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Figura 1.2. Cadeia do Agronegéc/ip.

SR oIEN30@

Fonte: Zylbersztajn e Farina {1997). Extratdo de Waacke Terreran (1998).

T = Transagoes tipicas entre os elos do sistema.

Desse modo, as atividades do agronegdécio envolvem toda essa gama de agentes
que apresentam uma ligagdo com as atividades agropecudrias. Portanto, o valor
agregado do Complexo Agroindustrial passa, obrigatoriamente, por cinco mercados: o
mercado de suprimentos (insumos), o da produgdo propriamente dita, o mercado de
processamento, o de distribui¢do e, por ultimo, o mercado do consumidor final.
(Gasques, 2004)

No Brasil, as chamadas “agroindustrias” representam grande importincia para a
economia, englobando atividades e setores como: industrias de papel e papelio,
industria do fumo, industria de 6leos vegetais, industria de ra¢des, calgados, abate de

animais, tecidos e téxtil, madeira, etc.

15



1.4. A cuitura da soja e o Complexo. Soja

e

A soja € uma cultura de origem asidtica, pertencente 4 familias das leguminosas.
Apesar de ser uma cultura antiga, a mesma comegou a ganhar destaque econdmico
somente a partir da Segunda Guerra Mundial. E um grio rico em proteinas, podendo ser
usado tanto em alimentagfio humana como em alimentagéio animal. No Brasil, a cultura
sofreu uma significativa expanséo somente a partir de 1970 (Manara, 1988).

A lavoura da soja é tempordria ou anual, o que quer dizer que seu ciclo é
concluido num periodo inferior a 12 meses, exigindo replantio a cada ciclo produtivo de
verdo’. Entdo, um mesmo ciclo da cultura nio permanece no campo por mais de um ano
consecutivo, como ocorre com as culfuras do café, da cana e da laranja, que sfo culturas
permanentes ou perenes ¢, portanto, apresentam ciclos produtives superiores a um ano,
Segundo o zoneamento agricola da Agritempo®, Sistema de Monitoramento
Agrometeoroldgico vinculado ao Ministério da Agricultura, Pecudria ¢ Abastecimento
(MAPA), na maior parte dos estados brasileiros, o plantio da cultura se inicia nos meses
de setembro, outubro e novembro. A partir da data inicial de plantio, a soja pode ser
colhida em torno de 90 a 135 dias, em funglo de fatores genéticos, tecnoldgicos e
ambientais. Portanto, os meses de pico de colheita da safra no Brasil sfio fevereiro,
margo e abril.

A soja constitui-se num insumo bdsico para as atividades do chamado Complexeo
Soja, que reliine segmentos industriais que tém emr comum o fato de utilizarem a soja
como principal matéria-prima. O desenvolvimento do Complexo Soja esteve vinculado
ao periodo de crescimento ¢ modernizagio da atividade agricola no periodo
compreendido entre a metade dos anos 60 até o final dos anos 80, havendo um
estreitamento dos segmentos industriais e agricolas (Belik, 1992).

A soja pode ser comercializada basicamente sob trés formas: grio, farelo ¢ éleo.
A primeira forma diz respeito ao produto in natura; o tnico processo que o produto
sofre antes de ser vendido é o secamento do grio. Quando produzido em farelo, o
produto ¢ comercializado sob a forma de ragdo. Nesse caso, o processamento da soja

apresenta forte interagio com a indistria de alimentagdo animal (avicultura,

2 Ciclo produtivo de verdo £ aquele em que a safra € colhida durante os meses que compreendem o verdo
* Agritempo. Segfio “Zoneamento Gréfice”. Disponivel em: www.agritempo.pov.be/publish/zoneamento. Acesso cm:
01 set. 2007
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suinocultura e bovinocultura). Quanto a comercializagio de dleos, sua finalidade & a
alimentagfio humana. Dai o fato de 4'soja receber a aenominagﬁo de uma oleaginosa, ja
que dela se extrai dleo vegetal. ,

A figura abaixo, rcfc‘fénte a safra brasileira 2006/07 de produto, esquematizada
pela Associagdo Brasileira da Indistria de Oleos Vegetais (ABIOVE), & ilustrativa
quanto ao funcionamento do Complexo Soja, bem como a distribuigio da

comercializacdo e consumo do produto nas tré€s diferentes formas:

Figura 1.3. Complexo Soja no Brasil. Safra 06/07,

T Exportagdo = 13,2
Farelo=223
- ‘ ™~ | Consumo doméstico = 9,2
Processamento = 28,9
gg:(;? ) ‘ Sleo= 55 T Exportacdo = 24
56,4 \‘ Consumo doméstico = 3,2

Exportagéo = 25,2

‘ Grao =275

"
~

Consumo doméstico = 2,3

Fonte: ABIOVE.
Quantidade em milhdes de toneladas.

Se'gundo a Associacio, na safra 2006/07, o Brasil produzin um total de 56,4
milhdes de toneladas de soja. Desse total, 28,9 milh8es foram processados, sendo que
22,3 milhdes foram transformados em farelo ¢ 5,5 milhdes em 0leo. Dos 22,3 milhdes
de toneladas da soja transformada em farelo, 13,2 milhdes foram destinados ao mercado
externo ¢ 9,2 usadas para consumo interno. Quanto ao 6leo do produto, a maiorna foi
destinada ao consumo doméstico: 3,2 milhSes de toneladas, contra 2,4 milhdes para
exportagio.

A maior parte da soja exportada pelo Brasil encontra-se na forma de grio, como
nos mostra a figura 1.3, Na safra analisada, 27,5 milhGes de toneladas da soja foram

comercializadas na forma de grio. Dessa parcela, 91,36% foi destinado ac mercado
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externo, e apenas 2,3 milhdes de toneladas - 8,64% - foram usados para consumo
doméstico. : 1

Dessa forma, existe um amplo niimero de agentes mobilizados em tomo da
produgéo e comercializagﬁoﬁa soja. O processo de prodegio, que se inicia ‘dentro da
porteira’ (in farm), com o produtor rural, se estende por diversos setores da economia,
envolvendo cooperativas, fradings, financiadores, empresas de fertilizantes,. defensivos,

sementes, entre outros.

1.4.1. Principais paises produtores e exportadores

Segundo dados da Food and Agricuitural Organization (FAQ), 6rgdo vinculado
a Organizagio das Nagdes Unidas (ONU), no ano de 2005, os cinco maiores produtores
mundiais de soja foram: Estados Unidos, Brasil, Argentina, China ¢ India. Segundo o
6rgdo, nesse mesmo ano, o Brasil produziu aproximadamente 51 milhdes de toneladas
do grio, enquanto os EUA apresentaram uma producZo de cerca de 85 milhdes de
toneladas do produto. A tabela 1.3 expde a quantidade produzida de soja, em toneladas,

dos cinco maiores produtores mundiais:

Tabelz 1.3. Quantidade de soja prodnzida pelos maiores produtores mundiais - 2005,

Posicao Pais Quantidade
1 Estados Unidos 85,035,280
2 Brasil 51,182,070
3 Argentina 38,300,000
4 China 16,800,210
5 india 6,876,300

Fonte: Food and Agricultural Organization (FAQ). Quantidade em toneladas.

Quanto ao comércio do produto, o Brasil constitui-se no segundo maior
exportador mundial, ficando atrds novamente apenas dos EUA. Ainda segundo dados da
FAO, no ano de 2005, o Brasil exportou um montante de quase 22,5 milhdes de

toneladas de soja em grio, enquanto os norte-americanos exportaram cerca de 25,7
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milhées de toneladas. Depois do Brasil, os dois maiores exportadores do produio sio

Argentina e Paraguai, como mostra a tabela 1.4: 1

I

e
Tabela 1.4, Quantidade de soja em griio exportada - 2005.

Posigdo Pais Quantidade
1 Estados Unidos 25,682,240
2 Brasil - 22,435,080
3 Argentina 9,915,340
4 Paraguai 2,214,900

Fonte: Food and Agricultural Organ':'-z_a!fon (FAO).
Quantidade em toneladas.

1.4.2. A importincia da soja para o Brasil

A cultura da soja se expandiu muito no Brasil desde os anos 1990, Isso pode ser
comprovado, tanto pelo aumento da produgiio, como da 4rea colhida nesse pertodo. Em
2005, segundo dados da Produgio Agricola Municipal (PAM) do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatisticas (IBGE), o pais obteve uma produgio de aproximadamente 51
milhdes de toneladas, o que representa um aumento de 120,93% em relagio a produgfo
de 1996. O aumento da importdncia econdmica da cultura da soja no pais nesse periodo
também pode ser comprovado pela sua expansio da area, que passou de cerca de 10,3
milh8es de hectares em 1996 para quase 23 milhdes de hectares no ano de 2005, Quanto
ao rendimento médio, expresso em quilograma por hectare — kg/ha -, nfo observamos
evolugo no periodo analisado, com excegfo do triénio 2001 a 2003, quando a

produtividade foi significativamente mais elevada que a média dos outros anos.

19



Tabela 1.5, Evolugdio da producfo, irea colhida e rendimento médio da seja no Brasi],

Ano Produgé&o Area Colhida Rendimento Medio
1996 23,167 ST 10,209 2,249
1997 26,393 11,446 2,298
1998 31,307 . 13,304 2,353
1989 30.987 13,061 2,372
2000 32,821 13,657 2,403
2001 . 37,907 13,985 2,711
2002 42,108 18,359 2,574
2003 51,919 18,525 2,803
2004 49,550 21,539 2,300
2005 51,182 22,949 2,230

Fonte: IBGE, Producdo Agricola Municipal.
Producdo em mil toneladas, drea em mil hectares e rendimento médio em quilogramas por hectare.

As regides do pais em que a soja apresenta malor importancia econdmica sio as
regides Centro-Oeste € Sul. Segundo dados da Companhia Nacional de Abastecimento
(CONAB), na safra 2004/05, o estado de maior produgiio foi 0 Mato Grosso, com uma
quantidade colhida de 17,9 milhdes de toneladas de soja. O estado do Parana foi o
segundo maior produtor, com uma produgdo de 9,7 milhdes de toneladas. Goiés, com
aproximadamente 7 milhdes de toneladas, fot o terceiro maior produtor. Em seguida,
temos Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Rio Grande do Sul ¢ Bahia, como mostta a

tabela 1.6.

Tabela 1.6. Produciio de soja dos estados brasileiros - Safra 2004/05.

Colocacéo Estado Quantidade
1 Mato Grosso 17,937,100
2 Parana 9,707,300

3 Goias - . 6,985,100

4 Mato Grosso do Sul 3,862,600

5 Minas Gerais 3,021,600

3] Rio Grande do Sul 2,854,900

7 Bahia 2,401,200
Outros 5,526,500
Total 52,296,300

Fonte: Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB).
Quantidade em toneladas

A importincia da soja no Brasil € confirmada ndo s6 pela quantidade produzida
do grio, mas também pelo nimero de estabelecimentos agricolas onde a cultura é

cultivada. Segundo dados do Censo Agropecudrio de 1995-96 do IBGE, existem
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122.841 estabelecimentos® onde .a“'soja é cultivada nos quatorze maiores estados
produtores. Segundo esse critério, os estados dsl Regido Sul alcangam as primeiras
colocages. O primeiro coleado é o Rio Grande do Sul, com 57.975, seguido pelo
Parand, com 48.320. O estado do Mato Grosso, lider de producéio na safra 2004/05,
ocupa a quinta colocagio, com 2.440 produtores.

Isso evidencia a discrepincia dos tamanhos médios das propriedades entre as
duas regides do. Nos estados do Sul, onde o niimero de estabelecimentos é maior, as
propriedades sd0, em geral, menores que as da regido Centro-Oeste, onde o niimero de

produtores € menor ¢ a concentragio fundidria é mais elevada.

Tabela 1.7. Numero de cstabelecimentos nos estados de Brasil onde a soja é cultivada.

Colocacdc Estado Numero de estabelecimentos
1 Rio Grande do Sul 57,975

2 Parana 48 320

3 Sdo Paule 4,373

4 Mato Grosso do Sul 3,352

5 Mato Grosso 2,440

5] Santa Catarina 2,209

7 Goias 2,164

QOutros 2,008

Total 122,841

Fonte: Cense Agropecudrio 1993-96. Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Grande parte da produgfio do Complexo Spja ¢ destinada ao mercado externo,
como se mostrou na Figura 1.3. A tabela 1.8 mostra a evolugdo da exportagio dos
produtos do Complexo Soja, em toneladas, no periodo 2000-2005, bem como os
principais paises importadores. A soja em grio (item ‘soja mesmo triturada’) € a forma
que o Brasil mais comercializou no periodo; em segundo lugar, temos os pellets de
soja’; em terceiro, a exportagio de dleos de soja e, finalmente, com urma quantidade
expressivamente menor, a comercializagio de farinha de soja.

Ainda percebemos que a quantidade de exportag@o do produto quase dobrou de

2000 a 2005, passando de cerca 22 mithdes de toneladas para 39,5 milhdes de toneladas.

1 Pela metodologia do Instituto, estabelecimente & “fodo ferreno de drea continua, independente do tamanho ou
situagdo (urbana ou rural), formado de uma ou mais parcelos, subsrdinado a wm tinico produtor, onde se processe
wma exploragdo agropecudria. ™.

% Peflets de soja; tipo de sofa em farelo
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Os principais importadores do produto brasileiro no periodb foram: China, Holanda,
Espanha, Ttalia e Franca. S 1
.‘.’.I'

Tabela 1.8, Evolugdo da exportagic brasileira dos produtes do Complexo Soja e destino.

[tem { desting 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Saja mesmo triturada 11,517,264 15,675,542 15,976,002 19,890,466 19,247,689 22,435,071
China 1,783,628 3,162,223 4,142,665 6,101,843 5,678,005 7.157.546
Holanda 3,448,716 3,319,058 2,946,293 3,669,291 3,569,138 5,049,511
Espanha 1,181,662 1,367,763 1,208,718 1,569,663 1,542,188 2,080,359
Italia 440,510 727,808 521,300 773,353 862,255 1,344,951
Pellets de soja 9,375,412 11,270,729 12,517,154 13,602,158 14,485,621 14,421,679
Hotanda 2,383,112 3,153,433 3,633,451 3,962,254 4,068,020 3,513,642
Franga 2,349,996 2,717,632 2,758,033 2,625,168 3,021,458 3,122,620
Alemanha 482,753 839,860 583,224 902,158 1,062,345 1,044,889
Tailandia 334,500 267,588 480,441 585,921 592,752 1.011,656
Oleos de sofa 1,072,994 1,651,525 1,834,387 2,485,887 2,517,244 2,697,054
Rep. istamica do Ird 321,588 404,622 573,345 960,328 B36,077 765,558
India 188,347 398,708 409,417 256,162 770,622 433,520
China 63,042 17,000 299,048 541,265 882,866 365,531
Holanda 38 9,513 1,474 32,208 59,501 150,749
Farinha de soja 20 5 259 90 172 1,437
Franga - . - - - 1,072
Holanda - - - - - 335
Nowva Zelandia - . - 129 103 11
Uruguai - - - 14 14 11
TOTAL 21,965,690 28,597,802 30,421,801 35,979,001 36,250,726 39,555,241

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Indusiria e Comércio Exterior (MDIC).
Quantidades em toneladas..

Dessa forma, o Complexo Soja foi um grande responsavel pela geracio de
divisas ao pais. De 2000 a 2005, o total de exportagdes do Complexe, em doélares,
aumentou em 125%, o que representa uma taxa de crescimento anual de 17,69%. No
iltimo ano analisado, o total das exportagdes representou um montante de U$ 9,47
bilhdes para o Brasil. Nesse mesmo ano, segunde Hados do Banco Central do Brasilﬁ, 0
total das exportagdes brasileiras foi de U$ 118,3 bilhdes. Portanto, em 2005, o
Complexo Soja, isoladamente, foi responsavel por 8% do valor das exportagdes

nacionais, o que comprova a importancia do produto para ¢ comércio brasileiro.

Tabela 1.9, Evolu¢do da exportaciio brasileira dos produtos do Complexo Soja.

Item 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Suja mesmo triturada 2,187,679 2725508 3,031,984 4,200,443 5,394,907 5,345,047
Pellets de soja 1,650,509 2,065,192 2,198,860 2,602,374 3,270,889 2,865,042
Gleos de soja 359,031 505,882 778,058 1,232,550 1,382,004 1,266,638
Farinha de soja 9 i 94 146 73 615
Total 4197427 5,296,583 6,008,997 8125513 10,047,962 9,477,342

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, da fndistria e do Comércio Exterior (MD{C).
Quantidades em mil délares.

8 Banco Central do Brasil, Segéo Balango de Pagamentos. Disponivel em: www.bcb,gov.br. Acesso em:
16 set.2007.
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CAPITULO 2 - FINANCIAMENTO AGRIC OLA NO BRASIL

2.1. Introducao

Nesse capitulo, faremos um estudo sobre o financiamento agricola no Brasil,
desde a década de 1960 até o ano de 2004, bem como dos principais mecanismos de
crédito que acompanharam tal evolugio. O estudo tem como ponto de partida a criagio
do Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR), em 1965, com o Estado assumindo a
posi¢iio de principal agente financiador do setor agricola brasileiro. A partir dos anos
80, no entanto, o governo brasileiro perde a capacidade de financiar a agricultura e
outros setores da economia. Nesse contexto, a partir dos 90, surgem instrumentos
privados para financiar o setor, visando a compensagdo da falta de recursos do Estado.
Com isso, provoca-s¢ uma mudanga no paradigma de financiamento do setor, com os
agentes privados assumindo gradualmente a posigdo que, inicialmente, pertencia ao
Estado.

O capitulo estd dividido em trés se¢des. Na primeira, retratamos as décadas de
60 e 70, caracterizados por forte participagiio do Estado como agente financiador do
setor. Na segunda sec@o, discorremos sobre a década de 80, quando houve queda de
participagdo do Estado. Finalmente, na tltima’ se¢3o, falamos do surgimento de
instrumentos privados para compensar a falta de crédite ao setor agricola e sua

importincia no contexto no atual.

2.2. Décadas de 1960 e 70: Estado como principal financiador

O primeiro grande mecanismo de financiamento da agricultura no pais se deu no
primeiro governo Getilio Vargas, em 1931, quando a principal atividade econdmica do

pais era a produgio e exportagdo de café. Os instrumentos criados foram a Carteira de
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Crédito Agricola e Industrial (CREAI) do Banco do Brasil e o Departamento do Café,
para sustentar as atividades do setor {Guedes, 1999). Nas décadas seguintes (1940-50),
no entanto, pouca importincia :foi conferida ao seltor, com a auséncia de mecanismos e
instrumentos de intervengfo snais efetivos por parte do Estado.

O grande marco do financiamento brasileiro da agricultura ocorreu em 1965,
através da Let 4.829, que criou o Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR). O
Sistema era constituido pelo Banco Central, Banco do Brasil, bancos estaduais, bancos
regionais de desenvolvimento, bancos privados, caixas econdmicas, sociedades de
crédito, investimento € financiamento, cooperativas, 6rgios de assisténcia técnica e
extensio rural. O proposito inicial do SNCR era “compartilhar a tarefa de financiar a
agricultura entre instituigdes financeiras publicas e privadas™ (Leite, 2001). Desse
modo, a classe dos produtores agricolas tenderia a se fortalecer, através do
financiamento de seus custos e da criagio de incentivos para a formagdo de capitais e
novas tecnologias no campo.

Segundo Buainain e Souza (2001}, a intervencgio estatal no setor agropecudrio,

através do SNCR, apresentava quatro objetivos fundamentais:

a. Assegurar a normalidade dos fluxos agregados;

b. Adequar a composi¢cio e destino da oferta as necessidades da politica
econdmica;

¢. Absorver parte dos desequilibrios e riscos da produgfo agropecudria e

d. Assegurar rentabilidade para o crescimento do setor.

Desse modo, com o apoio e intervencgfio do Estado, o setor foi capaz de expandir
suas atividades, ja que o suporte de um mecanismo oficial de crédito possibilitava aos
produtores o financiamento de suas atividades. As fontes de financiamento criadas na
década de 60 eram duas. Uma era a destinagio de recursos lastreados do préprio
Tesouro Nacional, através de fundos e programas (recursos fiscais e parafiscais)
administrados pelo Banco Central, e repassados aos produtores principalmente por
intermédio do Banco do Brasil. A outra fonte era a exigibilidade de 10% sobre os
depdsitos a vista dos bancos comerciais, que tinham de ser destinados ao financiamento
do setor agropecuério. Nesse caso, havia uma maior participagéo dos bancos privados
no fornecimento de crédito rural. Ainda segundo Buainain ¢ Scuza (2001), sdo duas as

vantagens do dltimo mecanismo: a primeira é que apresenta baixos custos para os
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bancos privados e a segunda ¢é nfio representar forte Onus para ¢ Tesouro, como o
primeiro mecanismo — de destinagic de recursos i:lséais g parafiscails - representava.

Além dessas duas fontes de financiamento, foi criada uma série de incentivos e
subsidios ao setor. A taxa”de juros cobrada nos empréstimos aog produtores, por
exemplo, ndo podia ser superior a 75% das taxas cobradas nos bancos comerciais em
operagdes normais. Outros meentivos foram dados, como o financiamento com taxas
reals de juros negativas e prazos e caréncias eldsticas (Delgado, 1985, p. 79). As taxas
reais de juros negativas’ podem ser explicadas pelas altas taxa de inflagio vigentes no
periodo. Ainda segundo o autor, no ano de 1969, por exemplo, a taxa nominal de juros
cobrada nos empréstimo foi de 18%a.a., enquanto a taxa de inflagio estava no patamar
anual de 20,8%, o que resulta em taxa real de juro negativa de 2,8% a.a.

O resultado da intervengéio do Estado pode ser confirmado pela evolugdo dos
recursos destinados ao setor no periodo 1969-75, que aumentou em 335,12%, em
apenas 6 anos, passando de R$ 20,5 bilhdes em 1969 para R$ 89,2 bithdes em 1975

(valores correntes de 2005), como mostra a tabela 2.1:

Tabela 2.1. Evolucao do crédito rural no Brasil, 1969-75.
Valores constantes™

Ano (em R$ bilhdes)
1960 20,5
1970 24,5
1971 28,3
1972 35,0
1973 49,5
1974 61,2
1975 " 89,2

Fonte: Anudrio Estatistico do Banco Central do Brasil. 2005,
* Precos de 2005, corrigidos pelo fGP-DI — Indice Médio Anual.

Foram dois os principais resultados da expanso do crédito agricola na economia
brasileira: a modernizagio da base técnica no campo e o inicio da integragdo
intersetorial, envolvendo as atividades agricolas e industriais. Concomitante 4 expansio
do crédito, foram criados érgdos de pesquisa agropecuario, visando uma melhoria da
produtividade e maior profissionalizago do setor. Um exemplo ¢ a criag@o, em 1972, da
Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria (EMBRAPA), érgdo subordinado ao

Ministério da Agricultura.

7 Taxa de juros real & {gual a taxa de jures nominal menos a inflagdo vigente no periodo analisado. Se a taxa de juros
real ¢ negativa, € porque inflagao é maior que a taxa de juros nominal.
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Como conseqiiéncia da maior profissionalizaglio do setor, inicia-se a
consolidagdo integrada do denominado ‘Complexo Agroindustrial’ (CAI) brasiletro
(Graziano, 1996). A criagio /do/ CAI é resultado da articulaciio cada vez maior do setor
agricola com industrias prod{ltoras de insumos, processadoras e de bens de capital
(maquinas ¢ equipamentos). Como resultado, a agricultura torna-se cada vez menos
refém dos fatores climaticos e da for¢a de trabalho humana, articulando-se com outros
setores da economia.

Nesse contexto, ¢ inegavel que houve um aperfeigoamento das técnicas de
produgdo e melhoria dos mecanismos de distribuigdo, possibilitando um atendimento
mais eficaz dos mercados consumidores intemos e externos. N#o obstante, alguns
autores criticam a estratégia de intervengdo adotada pelo Estado nos 60, recalcada
apenas na methoria da base técnica e a expansdo do crédito rural. Essa linha afirma que,
apesar de o setor agricola ter sido capaz de cumprir suas ‘fungdes™® satisfatoriamente,
ndo foram realizadas alteragdes profundas na estrutura fundidria do pais, permanecendo
a questdo agrdria mal resolvida (Ramos, 1999, p. 89). Desse modo, apesar de os
problemas de distribui¢io e abastecimento serem bem solucionados, a modemizagio do
campo se deu em moldes conservadores, sem uma redistribuicdo adequada das terras.
Em outras palavras, se resolveu a ‘questdo agricola’ (produgo e distribuigio dos bens
agriéolas) sem alteragdes adequadas da ‘questio agraria’ (redistribuigdo das terras),
justificando a denominagdo de “modernizagdo conservadora’ & estrutura consolidada do
setor no periodo 1960-80.

O principal banco de financiamento do setor agropecuério no periode foi o
Banco do Brasil, que operava em nome do Tesouro. Um dos grandes mecanismos para a
emissdo de crédito se dava através da chamada ‘Conta Movimento’, que era uma conta
‘elastica’ que o Tesouro mantinha junto ao Banco do Brastl, permitindo que o mesmo
realizasse operagdes oficias de crédito e simplesmente debitasse da ‘Conta Movimento’.
Em ultima instincia, esse mecanismo conferia a cada agéncia do Banco do Brasil a
fungio de emissor de moeda, j4 que ndo havia limites para a emissio de crédito. Esse
mecanismeo foi abolido em 1985, ja que impossibilitava um controle monetario e fiscal

mais rigido por parte do Estado.

8 Segundo Ramos {1999, p. §9), baseado em Johnston e Mellor, s3o0 cinco as fungdes que cabe 4 agricultura cumprir:
1) produgo excedentéria de alimentos e matérias-primas em quantidades e pregos adequados; 2)liberacio de forga de
trabalo; 3) transferéneia de recursos/capital; 4} geragio de divisas ¢ 5) c¢riag@io de mercado para os produtos
industriais.
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!
2.3. Década de 80: crise fiscal ¢ diminuicfio do papel do Estado

¢

Como ressaltado no topico anterior, o Estado - através do uso de recursos do
Tesouro ¢ exigibilidades sobre os depdsitos & vista - exerceu um papel fundamental na
cria¢do e expansio do crédito agricola a partir da criagio do SNCR na década de 60. No
entanto, com a crise fiscal-financeira na primeira metade dos anos 80, o Estado se torna
cada vez mais incapaz de expandir crédito ao setor, j4 que hd uma crescente estatizagio
da divida e transferéncias de recursos reais ao exterior (Cruz, 1995). Além dos mais, as
fortes pressdes inflacionarias impedem a manuten¢do de altes subsidios ao setor, ja que
agora ha um aumento da necessidade de enviar recursos do sistema financeiro para arcar
o déficit do setor publico. Nesse contexto, as priornidades de politica econdmica passam
a ser o controle da inflagio e da divida do setor piblico, em detrimento de subvengdes e
fornecimento de créditos setoriais.

Ja na década de 70, ha uma queda dos depoésitos & vista nos bancos comerciais,
associada ao elevado grau de desmonetizagdo da economia, busca por ativos financeiros
mais rentaveis e agudo movimento inflacionario, que acompanham o aumento da divida
interna do Estado. Conseqlientemente, os recursos de uma das principais fontes de
financiamento rural no Brasil declinaram significativamente. Para piorar a situagéo, a
‘Conta Movimento” do Banco do Brasil foi encerrada em 1985, ja que representava um
foco de pressdo inflaciondria na economia. Além do mais, houve uma forte queda dos
recursos do Tesouro nacional na participagdo total do crédito agricola, passando de
64,76% do total em 1985 para apenas 1,50 % em 1997, como mostra a tabela 2.2.

Em 1988, foi criado mais um mecanismo de financiamento do setor, através da
¢criagio de Fundos Constitucionais de Financiamento (FNO, FNE e FNECO?), por parte
da Assembléia Constituinte. Esse mecanismo previa a alocaglio de recursos federais
para o financiamento do setor agricola, através da aliquota de 3% do Imposto sobre
Produto Industrializado (IPI) e Imposto de Renda (IR) (Spolador, 2001, p. 12). O
objetivo principal desses fundos era assegurar recursos fiscais ao financiamento de

atividades produtivas das regides mais atrasadas do pais.

? Pundo Constitucional de Financiamento do Norte (FNO); Fundo Constitucional de Financiamento do
Nordeste {FNE) e Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste.
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Nesse novo cenario, surgem mecanismos inéditos de financiamento dos
produtores brasileiros, visando & compensagio dz; incapacidade de expansio de gastos
por parte do Estado. Um deles € a criagio da ‘Cademneta Verde’, que utilizava recursos
da entdo extinta ‘Conta Movimento’, representando um esforgo inicial de se criar fontes
alternativas de recursos para o setor rural. Os recursos da poupanca deveriam ser
canalizados para os investimentos e seu funcionamento era similar ao da Caderneta de
Poupanga tradicional, pagando juros de 6% ac ano mais corre¢do monetiria. No
entanto, esse mecanismo representava um alto risco para os produtores que o
utilizassem,' dado o contexto de alta inflagio no pais, que aumentava o custo desses
empréstimos, induzindo apenas alguns a utilizar tal mecanismo como financiamento

(Buainain e Souza, 2001).

Tabela 2.2, Evolugdio do crédito rural contratadoe segnndo a fonte de recursos.

Recursos do Recursos Poupanga Fundos Recursos  Outras Total ’

Ano Tesouro Obrigatdrios Rural Constitucionais  Livres fontes

1985 64,76 32,36 - - - 3,66 100
1986 64,87 24,55 - - - 10,58 100
1987 37,29 34,34 22,55 - - 5,82 100
1988 24,51 35,81 36.23 - - 3,44 100
1989 23,96 14,45 51,62 0,78 7.80 1,38 100
1950 28,72 27,38 20,01 4,47 19,68 1,53 100
1991 24,18 22,38 32,28 3,22 10,32 7.59 100
1992 22,97 18,71 45,52 3,15 6,76 2,88 100
1993 26,66 11,04 43,22 5,52 11,74 1.82 100
1984 27,14 11,60 34,920 4,99 15,83 547 100
1985 18,70 13,14 38,07 9,01 16,30 5,78 100
1896 3.48 16,88 9,13 14,90 8.07 47,55 100
1897 1,50 44,89 8,42 5,64 5,02 33.52 100

Fonte: Delgado, 2001, Em percentagem. - .

A tabela 2.2 nos mostra a evolugio de crédito niral segundo a fonte de recursos,
no periodo de 1985 a 1997. Sua visualizagdo nos permite entender melhor como se deu
a mudanga do padrio de financiamento do setor agricola no Brasil a partir da crise fiscal
da década de 80. No ano de 1985, a principal fonte de recursos para o financiamento
agricola provinha de Recursos do Tesouro, correspondente a 64,76% do total. A partir
de 1987, observamos uma brusca queda do crédito rural a partir dessa fonte, que passou
a representar 37,39% do total. JA na década de 90, o crédito obtido por Recursos do
Tesouro caiu fortemente, representando cerca de um quarto do crédito total contratado.

Quanto aos Recursos Obrigatorios, advindos das exigibilidades sobre os
depdsitos bancarios, em 1985, representavam 32,36% do total de crédito rural

contratado. No ano de 89, no entanto, observamos uma significativa queda da
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participagdio desses recursos, que passa a responder por apenas 14,45% do total de
crédito contratado. Durante a priméifa .m}etadc da década de 90, a parcela dos Recursos
Obrigatérios diminuiu signiﬁﬁafivamente. No ano de 1997, no entanto, observamos uma
forte recuperagiio dos recursos, que passam a respondem a 44,89% do total. Essa
recuperagio pode ser atribuida a0 aumento dos depdsitos bancérios, com a adogo do
Plano Real em 1994,

Quanto a Poupanga Rural, ou ‘Cademeta Verde’, essa é criada apenas no ano de
87, quando, sozinha, ja respende por 22,55% do crédito rural total contratado. Seu pico
de participagdo ocorre em 89, quando corresponde a mais da metade dos recursos
contratados no ano. A partir da segunda metade da década de 90, observamos uma
queda de importancia dessa fonte de recurso.

Quanto aos recursos dos Fundos Constitucionais - aplicados em atividades
produtivas das regides Norte, Nordeste ¢ Centro-Oeste pelos bancos de
desenvolvimentos regionais -, como sua criagdo s¢ ocorreu em 88, observamos que
passam a contribuir para o financiamento rural a partir de 89, com a participagio de
apenas 0,89% do total. O auge da participagdo dos Fundos ocorreu em 96, quando
chegaram a responder por 14,90% do crédito total contratado.

A tabela 2.3, mostrada logo baixe, também é elucidativa quanto 4 queda das
despesas do Estado na agricultura a partir dos anos 80. Segundo Gasques e Verde
(2003), ha uma forte queda da relagio entre as despesas na funcfo Agricultura e as
despesas globais da Unifo na década de 90. Durante a década de 80, a média dessa
relagdo chegou a ser de 6,17%, enquanto na década de 90, a relagdo caiu para 2,39%.
Nos anos de 2000 e 2001, a relagdo entre despesas na Agricultura e despesas totais da

Umido cau para, respectivamente, 1% e 1,13%.
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Tabela 2.3. Evolugio das despesas globais da Unido e despesas na funt;;’m A

sricultura.

Dospesas total da

Ano Unido Despesas na fungao | Gasto em Agricultura/
B Agrlcultura Gasto Total

1980 101.562,2 8.012,8 7.89%
1981 03.689,7 4.267,8 4.56%
19082 100.512,4 5.585,5 5.56%
1983 94.938.6 5.818,7 6.13%
1984 90.158,8 3.9714.,8 4.41%
1985 106.822,0 3.752,5 3.51%
1986 185.308,9 13.181,7 T.11%
1987 168.100,9 20.079,7 11.95%
1988 210.355.9 18.163.,3 B8.63%
1989 495.037,7 9.550,3 1.93%
1990 709.848,6 13.76¢.,8 1.94%
1991 293.236,9 12.852.5 4.38%
1992 368.603,1 9.2406 .1 2.51%
1993 543.503,5 10.820.4 1.99%
1994 513.704,3 11.399,3 2.22%
1985 536.072,5 14.221.,5 2.65%
19986 453.998,5 9.880,3 2.18%
1997 569.011,0 12.678,5 2.23%
1998 699.115.6 9.384,9 1.34%
1998 4(0.953.8 10.038,4 2.50%
2000 680.246,2 6.815,5 1.00%
2001 603.434.9 6.811,5 1.13%

Fonte: Gasques e Villa Verde. Em milhdes de 2001, deflacionados pelo IGP- DI da FGV.

2.4, Década de 90: novo padrio de financiamento

Com a crige fiscal e mudanga do papel do Estado na economia, inicia-se uma

séric de inovagdes para buscas de fontes extraordinarias de financiamento, como &

operacionalizagdo da ‘Soja Verde’ no financiamento da produgfo de soja no Cerrado

nos anos &0 ¢ a emissdo de titulos privados. Nesse mesmo sentido, também houve uma

articulagio maior dos produtores com a agroindiistria e a busca de créditos bancdrios

comerciais (Goldin ¢ Rezende, 1993),

Nesse contexto, s¢ desponta um novo paradigma no padrio de financiamento do

setor agricola no pais. Esse novo paradigma ¢ caracterizado por menores subsidios e

substitui¢do da fonte de recursos de governo por depésitos voluntarios. O quadro 2.1

compara as caracteristicas do velho e do novo paradigma de financiamento do setor:

30



Quadro 2.1. Caracteristicas do velho € o ngvo paradigma de financiamento rural.
Paradigma Velho |, Paradigma Novo

Definigdes do problema Imperfeices de mercado Elevados riscos e custo de fransacio

-
Promover nova tecnologia, estimular
a produgio, implementar planos e
ajudar os mais pobres

Intermediar recursos mais
eficientemente

Papel dos mercados
financeiros

Beneficiarios selecionados segundo

Visdo sobre os usuérios Clientes que escolhem produtos

metas
Subsidios Elevados Peguenocs
Fontes dos Fundos Govemnos e doagdes Depositos voluntarios
Sistemas de informagdes Densos e direcicnados acs Meﬁos denso, e direcionados aos
associados planejadores administraderes financeiros
Sustentabilidade lgnorada Preocupacgio constante
Avaliagio Impacto sobre os beneficiarios Desempenhio das instituigoes

financeiras

Fonte: Gasques et al. (2000)

No novo paradigma, hd uma mudanga do papel do Estado de agente interventor
para agente regulador, e aumento da importancia das instituigdes financeiras, que devem
se preocupar em intermediar os recursos mais eficientemente. Qutra alteragéo ¢ a
preocupagio constante com a sustentabilidade, ignorada no paradigma antigo.

Gasques e Verde (2003) ainda ressaltam a mudanga na forma de financiamento
do custeio agropecudrio a partir de 1996, através de Lei n® 8.427/92. Essa Lei dispoe
sobre a concessdo de subvencgio econdmica nas operagdes de crédito rural. A subvengio
ocorre mediante a equaliza¢fio da taxa de juros pelo governo, que paga a diferenga entre
a taxa de mercado ¢ a taxa paga pelo produtor final O objetivo principal dessa mudanga
era o de alavancar recursos do sistema bancério para o setor, jd que a cobertura paga
pelo governo estimula a aplicagdo de recursos no setor agropecuario, remunerando os
agentes a taxas de mercado.

Mesmo com a mudanga de seu papel, o Estado ainda continua tendo constante
participaglio no processo de financiamento rural do pais. Isso é confirmado pela
orientagdo das decisGes de plantio dos produtores pelo Ministério da Agricultura,
através da publicagdo anual do Plano Agricola e Pecuario. Adicionalmente, o Estado é
dotado de fortes instrumentos e mecanismos de garantia de pregos minimos e formacgio

de estoques de produtos agricolas, operacionalizados pela Companhia Nacional de

Abastecimento {(CONAB).
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A maior parte desse crédito — 35,92% - adveio de Recursos Obrigatdrios, como
mostra a tabela 2.4. A segunda maior forte de recursos para o financiamento dos
produtores agricolas foi a Poupanga Rural, respondendo por 31,06% do total. A terceira
maior fonte foram os reccursos do BNDES, através do FINAME. Em quarto lugar de
importincia, temos os recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), com 7,69%
do total.

O FAT trata-se um fundo especial, vinculado ao Ministério do Trabaltho e
Emprego (MTE), destinado ao custeio do Programa do Scguro-Desemiprego, do Abono
Salarial e ac financiamento de Programas de Desenvolvimento Econdmico. Segundo
Spolador (2001), os recursos do FAT passaram a ser destinado para os empréstimos
rurais em 1996, ano em que chegou a representar 21,99% do total de financiamento
concedido ao setor, Os recursos do FAT foram destinados especialmente para pequenos
agricultores, através do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar
(PRONAF), criado em setembro de 1995, Ressaita-se que o FAT também repassa
recursos ao setor pelo BNDES, através do FINAME — Agricola.

Tabela 2.4, Financiamentos de produtores e cooperativas agricolas — 2005

Fonte de Recursos Participagdo {%3
Recursos obrigatérios - 35,92
Poupancga Rural 31,06
Recursos BNDES/FINAME : 10,086
FAT - Fundo de Amparo ao Trabalhador 7,69
Fundos Constitucionais 5,31
Cutros 9,96

Total 100,00

Fonte: Anudrio Estatistico de Crédito Agricola — 2005, Banco Centrai do Brasil.

Quanto aos maiores bancos repassadores de crédito rural no Brasil em 2006,
secgundo o Anudrio Lxame 2()0?:’2008”, os dois primeiros colocados loram bancos
federais: o Banco do Brasil, com um total de RS 45 bilhdes e o Banco do Nordeste, com
RS 12,5 bilhdes. Juntos, esses bancos responderam por mais de 70% dos cerca de RS
83 bilhdes do saldo devedor registrado ho final de 2006'%. O que ajuda a entender essc

fendmeno € que os bancos federais sdo repassadores exclusivos dos Fundos

" Anvario Agronegécio Exame 2007/08. P4g. 92,

12 O critério utilizado pela revista para encontrar os maiores bancos repassadores foi o de *saldo devedor dos bancos,
registrado em 29/12/2006°. As fontes citadas pela revista foram: Federaglio Brasileira dos Bancos (FEBRABAN) co
préprio Banco do Brasil.
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Constitucionais, que representaram 5,31% do total de crédito repassado aos produtores
agricolas em 2005 (vide tabela 2.4).

Ainda segundo o Anudrio, os quafro maiores bancos privados repassadores de
crédito rural em 2006 foram: Bradesco, com R$ 7,7 bilhdes; Banco Itag, com R$ 3.4
bilhdes; Santander Banespa, com R§ 3,1 bilhdes e, finalmente, Unibanco, com RY 1,6
bilhdo do total emprestado aos agricultores.

A partir de agora até o final do capitulo, discutiremos a importancia de
mecanismos de crédito rural desenvolvidos a partir dos anos 90, que visaram compensar
a falta de recursos do Estado e suprir recursos para a expansio do setor. Primeiramente,
na subsegio 2.4.1, explicaremos o funcionamento da CPR (Cédula de Produto Rural),
criado em 1994, e sua importincia no fornecimento de crédito para alguns produtos
agricolas. Na subsecio 2.4.2, falaremos sumariamente sobre os titulos do agronegdcio
criados em 2004. Na proxima subsegdo, mostraremos o crescenie papel que as
cooperativas de crédito vém assumindo no financiamento de produtores rurais. Na
subsegiio 2.4.4, discutir-se-4 a importincia do crédito informal no financiamento do
setor agricola, em que os agentes componentes da Cadeia do Agronegdeio exercem
importante papel. Finalmente, na ultima subsegdo do capitulo, mostraremos a
importdncia que os chamados ‘novos titulos do agronegdcio’ vém assumindo no

financiamento do setor, a partir de sua criagdo, em 2004.

2.4.1. Cédula de Produto Rural (CPR)

Conforme acabamos de ressaltar, a partir da década de 90, configura-se no Brasil
um novo padrio de financiamento agricola, caracterizado por menor intervengio do
Estado € maior participacio dos agentes privados no tocante a destinagio de recursos ao
setor. No entanto, mesmo a participagio dos setores privados tendeu a ser limitada, nio
disponibilizando crédito suficiente para a classe produtora como um todo. A
participagdo privada limitada no financiamento agricola pode ser explicada basicamente
por dois motivos. A primeira ¢ devido ao cenario de endividamento da classe produtora,
diminuindo a sua credibilidade em relagio aos agentes financiadores. A segunda era a

prépria politica econdmica vigente na década, especialmente apds o plano de
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estabilizagdo de 1994, caracterizado por juros elevados, dificuitando ainda mais a

tomada de crédito por parte dos produtores, como ressalta Spolador:

“No contexto macroecondmico, a situagio geral do financiamento da
agricultura nio & menos cémoda, uma vez que as altas taxas de juro
praticadas na cconomia brasileira estdio em niveis considerados clevados, ¢
sem perspectivas de redugio considerivel em um cendrio de curto-médio
prazo, o que eleva sobremaneira os custos da agricultura, na tomada de
financianento no mercado.”(Spolador, 2001, p, 58)

Com a mudanga no padrio de financiamento da agricultura, decorrente da erise
fiscal do Estado e maior liberalizagdo e abertura da economia, o primeiro tipo de
contrato de adiantamento de recursos para custeio da safra no Brasil ocorreu com a soja
do Cerrado, a partir dos anos 80, chamado de ‘soja verde’(Pimentel, 2000, p. 9). A
partir desse mecanisme, as (fradings multinacionais passam a ter papel fundamental no
fornecimento de recursos para os pr(:;dutores que, em contrapartida, thes garantia o
devido abastecimento com matéria-prima. A introdugdo dessa inovagic aumenta
significativamente a disponibilidade de recursos para o financiamento do setor, ja que
essas empresas tém maior acesso aos mercados de crédito internacional, além de terem
acesso a mecanismo de hedging através de contratos na Chicago FAgard of Trade
(CBOT)B.

Nesse contexto, surgem no pais instrumentos alternativos de captagdo de
recursos por parte dos produtores, como a Cédula do Produto Rural (CPR), criada pela
Lei 8.929, de 24/08/1994. A CPR é um tipo de contrato a termo, em que ¢ produtor
recebe antecipadamente um montante em dinheiro correspondente a quantidade de
produto comprometida para entrega futura. Em outras palavras, o produtor vende a
termo sua produgio, recebendo o valor da venda a vista'®, se comprometendo a entregar
o produto negociado na quantidade, qualidade, data e local estipulado. Por se tratar de
um contrato a termo, € importante ressaltar que a CPR também funciona como um
instrumento de protegéio de prego para o produtor. Assim, ao utilizar a CPR, o produtor
realiza um hedging de venda ja que, quando emitido o titulo, o prego € travado, estando
o produtor assim protegido contra movimenios de baixa,

O emissor da CPR ¢ o agente interessado em obter o financiamento, podendo ser

um produtor ou uma cooperativa de produgdo. Seu comprador, por outro lado, sio os

" A CBOT trata-se da principal Bolsa de formagiic de pregos de importantes commodities agricolas, como a soja ¢ o
milho, no mercado internacional.
" Esse valor também pode scr recebido em méquinas ou insumes.
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financiadores desses produtores, que podem ser tradings, processadoras ou aié mesmo
agentes financeiros. A CPR também pode ser emitida por cooperativas verticalizadas,
com o intuito de financiar produtos semi-processados, como o aguicar € o alcool.

Segundo Pimentel ¢ Souza (2005), além de financiar a produgio agricola pela
venda antecipada de produtos, a CPR possui mais trés atributos bésicos: garantir o
suprimento de matérias-primas agricolas as industrias processadoras e agroindistrias;
facilitar a venda de insumos por parte dos fornecedores dos produtores e, finalmente,
funcionar como uma alternativa de investimento para os fundos interessados no
agronegdcio brasileiro. A CPR ainda possul duas importantes caracteristicas. A primeira
consiste na possibilidade de a mesma ser transferida a cutro comprador, por reahizagio
de endosso. A segunda é que ela ¢ negocidvel no mercado secundério, como ativo
financeiro, enquanto vincenda. A CPR ainda deve ser registrada na Camara de Custédia
¢ Liquidagdo (CETIP), para evitar a duplicidade de sua venda.

Na forma em que foi criada pelo Banco do Brasil em 94, s6 existia a modalidade
de liquidagdo fisica da CPR. Isso quer dizer que a inica possibilidade de o produtor
pagar o adiantamento recebido pelo comprador da CPR era através da entrega fisica da
mercadoria contratada, em locat e quantidade preestabelecidas. Nesse caso, a divida do
produtor é fixada unicamente com a entrega do produto. A vantagem desse mecanismo
¢ que ele diminui a disparidade entre custos e receitas do produtor. E ainda importante
ressaltar o papel do Banco do Brasil nessa opéraqﬁo, ja que o mesmo confere aval ao
cdntrato, oferecendo garantia ao comprador de que o prodﬁto contratado sera recebido

| conforme especificado no contrato.

A exclusividade de liquidagdo fisica da CPR impedia a expansio do negdcio
para demais agentes que desejavam participar do financiamento do crédito rural no pafs,
J4 que era grande a dificuldade de se conciliar um comprador que demande um produto
com as mesmas especificagdes que o produtor esta ofertando. Isso impedia claramente
uma expansio mais significativa da CPR entre os produtores e agentes financiadores,
como ressaltam Gonzalez e Marques (2000).

Nesse sentido, foi cnada, em 2001, a CPR com liquida¢o financeira, com o
intuito de incorporar novos agentes participantes do financiamento do agronegécio
como um todo, aumentando os potencias compradores de CPR. A diferenga
fundamental entre as duas modalidades de CPR (liquidagio fisica e financeira) € que a
ultima nio exige a liquidag@o do contrato unicamente por intermédio de entrega fisica

da mercadoria do produtor para o seu financiador. No caso da liquidagio financeira, o
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produtor pode pagar seu financiador com dinheiro, através da conversdo do valor da
mercadoria. Esse mecanismo é muito vantajoso, ja que reduz fortemente os custos
operacionais da transagdo, suprimindo a necessidade de classificagdo oficial do produto

e 0s gastos com armazenamento ¢ frete da mercadoria contratada.

Figura 2.2. Liquida¢fio da CPR financeira.

Data incial Produtores emitem a CPR financeira, Bancos, fndﬂstrias de in_sumos e
ataincta baseada no valor esperado da produg&o especialmente investidores
futura compram a CPR
Periodo de colheita Produtores colhem a produgéo e Compradores da
vendem a quantidade requerida para CPR recebem o

poder pagar a CPR dinheiro

Extraido de Pimentel e Souza (2005). Traducdes do autor.

A partir da implementagio do CPR financeira como mecanismo de
financiamento do produtor, ha um aumento significativo do numero de contratos e

negocios com a-CPR, como nos mostra a figura abaixo:

Figura 2.3. Evolugdo do volume e niimero de CPR’s emitidas pelo Banco do Brasil.

5.000.000 1 + 70.000
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. Volume de CPR's —4— NUmMero de CPR's

Fonte: Silva, S. G. (2006).
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No ano de 1994, quando implementada, o nimero de CPR’s emitido foi de
apenas 64, com um veolume de pouco menos de R$ 27 milhoes. No ano de 2001, com a
possibilidade de liquidagdo financeira do titulo, ha um grande aumento da participagio
da CPR no financiamento do setor, atingindo quase 19 mil contratos e aproximadamente
RS 850 milhdes em volume. Em 2004, o nimero de contratos de CPR’s j& era superior a
62 mil e o volume negociado, de aproximadamente R$ 4,5 bilhdes.

Existe ainda um terceiro tipo de CPR, criado pelo Banco do Brasil, que é o CPR
indexado a mercados futuros. Nesse caso, o acerto entre o produtor ¢ o financiador deve
ser realizado através da multiplicacio da quantidade de produto contratado pelo indice
de prego futuro utilizado como referéncia para a mercadoria (Pimentel e Souza, 2005).
Esse indice de prego deve ser transparente e acessivel aos agentes no mercado ¢ com
circulagiio abrangente'”, Esse mecanismo permite ao produtor realizar a indexagio de
suas dividas com um indice que reflete as expectativas de prego do mercado quanto ao
produto subjacente. Adicionalmente, € um mecanismo que continua a atrair investidores
das mais variadas espécies, ja que o acerto continua a ser feito financeiramente.

Como a CPR pode ser negociada no mercado secundario, sua criagdo induziu o
desenvolvimento de uma. série. de mecanismos de informagio e bolsas de mercadorias,
como a Bolsa Brasileira de Mercadoria (BBM), no final de 2002, que objetivava realizar
registros eletrénicos e Clearing House das transa¢des de contratos agricolas, como a
CPR. O principal intuito da BBM ¢ ser o “elo entre agricultura, comércio, indistria,
sistema financeiro e o governo, viabilizando a participagdo da iniciativa privada na
produgio.” (BBM, 2007) Desse modo, o novo padrio de financiamento do setor é
caracterizado pelo uso de instrumentos cada vez mais interligados aos mercados de
derivativos, aumentando a liquidez dos contratos negociados das bolsas de mercadorias
do pais

E possivel perceber que as CPR’s vém sendo um instrumento crescentemente
utilizado para o financiamento do produtor nos ultimos anos, especialmente apods a
utilizagdo por liquidacdo financeira. Como ela também funciona como um mecanismo
de protecio de prego, a cédula vem sendo um instrumento importante de substituigio de
mecanismos oferecidos pelo governo com a mesma finalidade. 16 Segundo Terra (2002),

a CPR ainda possui a vantagem de possuir um custo financeiro equivalente a 80% dos

'* No Brasil, se utiliza mais comumente os pregos da Bolsa de Mercadorias & Futuros (BMEF).
' PGPM, AGF, EGF-COV. Ver subseglio 3.3.1.
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custos financeiros das taxas tradicionais de capital de giro. No entanto, & importante
ressaltar que esse ndo & um mecanismb utilizado por tedos os tipos de produtores,
especialmente os pequenos. A CPR € muito mais utilizada para culturas mais
profissionalizadas no pais, Eamo a soja, café e algoddo, por parte de produtores de
maior porte. Portanto, apesar de seu forte crescimento na participagio do financiamento
nos Ultimos anos, esse instrumento, por si s6, ndo ¢é capaz de resolver a questdo de
crédito no pais.

QOutro entrave a uma expansiio mais efetiva da CPR ¢ seu alto custo de aval,
associado ao alto risco da atividade agricola. Silva (2006, p. 43) ressalta que a CPR
registrada em cartorio tem como garantia a hipoteca, o aval do bance ou o penhor.
Nesse caso, as instituigdes financeiras operam o titulo assurmindo o risco do produtor,
seja adquirindo a cédula, seja concedendo aval. Com esse registro, também se evita a
duplicidade da venda de um mesmo titulo. Por outro lado, Pimentel ressalta a existéncia
de contratos de CPR néo registrados, também conhecidos como ‘CPR de gaveta’. Nesse
caso, nfo ha registro da cédula em cartdrio e a CPR serve como garantia nas transagdes
entre produtores ¢ os agentes financiadores. Segundo o autor, existe um volume
aproximado de R$ 4 bilhdes de CPR’s de gaveta. Finalmente, o terceiro tipo de CPR é a
avalizada, que pode ser registrada ou ndo. Nesse caso, hd uma maior seguranga ao

investidor; seu custo, porém, é mais elevado, como j4 ressaltado,

2.4.2. Novos titulos do agronegocio

Para compensar a queda de disponibilidade de financiamento por parte do setor
publico, foram criados, no ano de 2004, cinco novos titulos de financiamento do
agronegocio, que, a exemplo da CPR, também representam uma forma de captar
recursos no mercado financeiro. Foram cinco os titulos criados nesse ano, que

explicaremos sumariamente logo abaixo:

CDA/WA - Certificado de Depdsito Agropecudrio e Warrant Agropecnario: titulos
que t8m como emitente 0 armazém em que o produto esta depositado, com a permisso
do produtor rural. Sdo emitidos conpjuntamente, tendo grande importdncia no

financiamento da estocagem, comercializagdo e custeio dos produtos agricolas. O
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primeiro representa promessa de entrega futura dos produtos agropecudrios, e o
segundo, um penhor sobre o produto descrit? no CDA. Os prncipais agentes
interessados na compra dessgs titulos sfo agroindistrias (empresas que utilizam
: ’ oy vz v -

insumos agricolas) e exportadoras, j4 que a obtengBo desses titulos lhes confere a
liberdade de retirar o produto no armazém em data que for mais conveniente. Para o
produtor, a importincia desses titulos, além de aumentar a disponibilidade de recursos a

taxas de mercado, é a diminuigfo dos custos com armazenagem.

LCA- Letra de Crédite do Agronegdcio: pode ser emitido exclusivamente por

instituicdes financeiras, independentes de serem piblicas ou privadas;

CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegdcio: trata-se de titulo que pode ser

emitido apenas por companhias securitizadoras de direitos creditdrios do agronegacios;

CDCA — Certificado de Direitos Creditdrios do Agronegéeio: titulo que pode ser
emitido apenas pelas cooperativas de produtores rurais on empresas que exergam
atividade de beneficiamento, industrializa¢8o e comercializagdo de produtos agricolas.

Assim, representam um conjunto de dividas a receber de produtores rurais

Quanto a esses trés ultimos, é importante ressaltar que representam uma
transferéneia de divida de produtores para investidores do mercado financeiro, antes do
vencimento das dividas.

Esses papéis, por serem régistrados pelo Banco Central ou pela CVM (ComissZo
de Valores Mobiliarios), além de apresentar a garantia da instituigio financeira ou
seguros dos titulos, foram responsdveis pela atragio de grandes fundos de investimentos
no setor do agronegdcio. Além do mais, com a emisso de tais titulos, pode-se realizar
uma integracio entre operagdes em mercados de derivativos na Bolsa de Mercadorias e
Futuros, operagdes financeiras de arbitragem ¢ comercializacio fisica de produtos

agricolas, que aumenta a disponibilidade de recursos ao produtor.
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2.4.3. O papel das cooperativas de crédito

Nos ultimos anos, vefn aumentando o potencial de captagiio e distribuigiio de
créditos rurais por parte das cooperativas, aumentando a oferta de recursos para o setor.

O conceito de cooperativas de crédito é o seguinte:

“Cooperativas de crédito sio instituigdes financeiras constituidas sob a-
forma de sociedade cooperativa, tendo por objeto a prestaglio de
servicos financeiros aos associados, como concessfio de crédito, captacio
depésitos 4 vista e a prazo, cheques, prestagges de servicos de cobranga,
de custddia, de recebimentos ¢ pagamentos por contas de terceiros sob
convénio com instituicfes financeiras piiblicas e privadas e de
correspondente no Pais, além de outras operagdes especificas e
atribuiges estabelecidas na legislagio em vigor.” (Pinheiro, 2006, p. 7).

As cooperativas de créditos apresentam grande importincia na concessio de
crédito em varios paises desenvolvidos. O banco cooperativo holandés Rabobank, por
exemplo, atende a mais de noventa por cento das demandas financeiras rurais no pais.
Ainda segundo Pinheiro (2006), as cooperativas de crédito no Brasil t8m aumentado
significativamente de nimero, passando de 430 em 1980 para 1435 em 2006, O objetivo
dessas cooperativas ¢ de prestar servigos financeiros aos cooperados, especialmente em
contextos de escassez de capital nos mercados de crédito tradicionais.

Atualmente, no Brasil, as cooperativas vém apresentando grande importdncia no
sistema de microcrédito, voltado a agricultores menores, gerando e difundindo crédito
entre a classe. Segundo Spolador (2001, p. 77), a vantagem da difusfo de crédito através
das cooperativas € que elas representam wm importante mecanismo de aumento da
capilaridade do sistema, j4 que possui maiores facilidades de analises individuais de
empréstimos concedidos aos produtores locais. Com isso, as assimetrias de informagéo
sdo minimizadas e os riscos de default por parte dos tomadores sdo significativamente
diminuidos.

Segundo Souza (2007, p. 64), o capital proprio das cooperativas é formado pelo
capital social, pelas quota-parte e os fundos indivisiveis obrigatdrios. As quotas-parte
sfo subscritas pelos cooperades quando da associagdo 4 cooperativa € ndo podem ser
transacionadas. O capital social pode ser remunerado por melo de uma taxa limitada de

juros, com o fim de comigir o valor a0 longo do tempo. Quanto aos fundos indivisiveis
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obrigatérios, sdo formados pelo. Fundo de Assisténcia Técnica e Organizacional
(FATES) e pelos fundos de contingéncia. O primleiro representa 5% das sobras e deve
ser destinado &s atividades eflucacionais dos cooperados e o segundo representa 10%
das sobras, sendo usados para suprr necessidades de caixa durante o ano fiscal.

Segundo o Banco Central do Brasil (2006), no ano de 2005, foram destinados R$
4,2 bilhdes as cooperativas agropecudrias, através de 4,1 mil contratos para custelo,
investimento e comercializagdo. Na tomada desses empréstimos, em grande parte dag
vezes, a garantia dada é o aval entre os préprios associados. Ainda segundo o Banco, a
mator parte de financiamentos concedidos as cooperativas ocorre na regido Sul, seguido
pela regifio Sudeste do pais. Nas oufras regides, o financiamento concedido ¢
significativamente menor.

O aumento da importincia desse mecanismo na difusfio de crédito no pais pode
ser conftrmado pelo Sistema Cresol de Cooperativas de Crédito Rural com Interago
Solidaria (CRESOL), entre cooperativas de créditos autorizadas pelo Banco Central €
conveniadas ao Banco do Brasil. Atualmente, o Sistema abrange mais de 380
municipios na regido Sul do pais. Em 1996, o Sistema tinha 1.639 associados; dez anos
depois, em 2006, o nmimero de associados subiu para 77.455. Quantos aos recursos

repassados pelo Banco do Brasil ao sistema, houve um aumento de R$ 252 mil em 96

para R$ 106 milhoes em 2006.

2.4.4. O financiamento via mercado informal

Num contexto em que escasseia os recursos oficiais destinados ao setor agricola,
h4 uma tendéncia de aumento da procura dos agentes por financiamentos em mercados
informais de crédito. A obtengHo de crédito via mercado informal ocorre quando a
captagio de recursos se di ‘fora do sistema financetro ou da esfera governamental’
(Spolador, p. 74). Segundo Aratjo et. al. (2000), existem 4 formas de se buscar crédito

via mercado informal no setor agricola:

a) Captagdo através de particulares ou firmas do setor agropecuério;

42



b) Operagdes de escambo entre insumos e produto;

c) Compras ¢ vendas antecipadas de produgéo entre produtores, comerciantes e
empresas agroindustriaise  °

s
d) Poupangas e empréstimos por grupos ou associagdes informais de agricultores.

Em 1989/90, segundo Gongalves et. al. (2005, p.6), os principais agentes
informats eram firmas que comercializam insumos ¢ produtos (72%), cooperativas
(11%) ¢ usinas de aglcar e élcool (9%). Ainda segundos os autores, os agricultores
captavam em larga escala 63% dos recursos formais e 52% dos informais, sendo essa a
ligac@o majoritaria com firmas de insumos e produtos.

A busca por mecanismos informais de financiamento também pode ser induzida
por excessiva carga tributiria, burocratizagio dos empréstimos e deficiéncias de
confroles de fiscalizagiio. Em geral, os créditos informais apresentam taxas de juros
mais e¢levadas, ja que nelas ¢sto embutidas os custes de oportunidade dos recursos, ©
risco de inmadimpléncia e a auséncia de contratos. No entanto, sio operagbes que
apresentam menores custos de transaglo, jd4 que n3o ha garantia de empréstimos ¢ o
contato entre o produtor e seu financiador, nesse caso, tende a ser muito préoximo. Um
estudo realizado por Almeida {1994) sobre a importancia do crédito informal no pais
revelou a importdncia que esse tipo de financiamento apresenta para os agricultores do
pais, especialmente os de menores renda. Apds pesquisar 279 produtores de dez
localidades diferentes do Brasil, o autor estimou gue 30% do crédito concedido era de
natureza informal, o que demonstra sua importincia na capitalizacio da classe. Para os
grupos de menor renda, essa dependéncia era maior amnda, O autor ainda concluiu que,
em operagdes de crédito informal, a taxa de juros real cobrada tende a ser trés vezes

maior que as taxas cobradas via mercado formal.
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CAPITULO 3 - POLITICAS.AGRICOLAS E A INFLUENCIA DAS
’ 1]

POLITICAS ECONOMICAS NO SETOR AGRICOLA
-

3.1 Introdugio

Apés a exposigio do funcionamento do financiamento agricola no Brasil,
pretendemos, no presente capitulo, discutir, mesmo que superficialmente, os
mecanismos de politicas agricolas adotadas no Brasil atualmente. Julgamos importante
a mser¢io desse capitulo em nosso estudo pelo fato de seu contetido explorar como o
Estado, apesar da diminui¢#o de seu papel como destinador de recursos a partir dos anos
90, amda é um agente importante no setor, seja atraves da formulagHo de politicas
especificas, seja através da mfluéncia exercida sobre a macroeconomia do pais em um
determinado periodo.

O capftulo esta dividido em trés segdes. Na primeira, discutiremos brevemente
as especificidades do setor agricola que, por si s6, justificam a necessidade de
intervengdo estatal. Na segunda se¢dio, exporemos como se comporta a politica agricola
no pais, bem como os principais instrumentos adotados para interferir no setor.
Finalmente, na ultima secdo, discutir-se-4 como a politica econémica vigente no pais
pode influenciar as decisdes dos agentes, especialmente os produtores, participantes do

setor.

3.2. Justificativas para intervencio

O setor agricola ¢ dotado de especificidades que o colocam como objeto de
constante fiscalizacio e vigilia por parte do Estado. A maior delas ¢ a forte dependéncia
relagio aos fatores geogréficos e climéticos de um pais. Para que seja viabilizado, do
ponto de vista econdmico, o plantio de certas culturas, é fundamental a concordincia de

um conjunto minimo de pré-requisitos, envolvendo temperatura, disponibilidade de
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dgua e tipo de solo. Assim, nem sempre é possivel, através unicamente de instrumentos
tecnoldgicos, uma atuagdo efetiva ‘do homem 1}0-set0r, Jj4 que o mesmo apresenta
especificidades dessa espécie. Apenas atendidas aquelas condigbes, abre-se a
possibilidade de inicio do"'iarocesso produtive da cultura, visando a colheita €
comercializagdo da mesma. Desse modo, as especificidades do setor ajudam a entender

as razbes da intervengdo do Estado na agricultura € no meio rural:

“De mode geral, as razoes a favor da intervengio do Estado na
agricultura estio ligadas a particularidades existentes nesse setor que
condicionam a atuacio dos agentes econfmicos e dos atores sociais,
introduzindoe imperfeicGes ¢ falhas no funcionamento dos mercados e
gerando resultados que distorcem a distribuigfo intersetorial da renda ¢
do emprego na economia, prejudicam o abastecimento alimentar
doméstico e provocam conseqiiéncias sociais ¢ politicas indesejaveis do
ponto de vista do bem-estar econdmico e social.” (Delgado, 2001, p. 16).

Existem significativas diferengas entre as atividades agricolas e as atividades
industriais. Ramos (2007, p. 23) ressalta o fato de as particularidades do setor agricola
existirem tanto na produgio/oferta, devido is dependéncias naturais e da terra, como na
demanda, dada a indispensabilidade dos bens e suas baixas elasticidade-renda e
clasticidade-prego. Abaixo, segue quadro, extraido de texto do mesmo autor,

comparando aspectos da atividade agricola e aspectos da atividade industrial:
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Quadro 3.1. Especificidades e diferengas entre aspectos produtivos das atividades agropecudrias e

industriais.

[ @

Especificidades ou aspectos

Atividades Agropecudrias '

Atividades industriais

1. Condiges Naturais/ Terra

4
S0 importantes
-

Geraimente nfo s8o importanies

2, Diversidade de metodos ou
procassos de produgéo '

Geralmente permanece, pois s associam as
condigdas naturais & o outros aspectos (ex.:
producéc organica)

Geralmente reduz-ss, sendo que
permanecem os mais eficientes ou de
mengras cuslos

3. Economias de escala na
producio

Qcorréncia rara

QOcorréncia generalizada

4. Disperdo geografica

Relacionada principalments as condigdes
naturais

Relacignada aos mercados de insumos e de
bens acabadas

5. Perecibilldade e diferenciago
dos bens produzidos

Alta a primeira e baixa a segunda {a qua!
depende da variedads ou de referéncias
naturais}

Baixa & primeira e aita a segunda (a qual esta
associada as técnicas produtivas e
particularidade dos bens)

6. Elaslicidade-preco da demanda
dos bens

Baixa, pois geralmente s&o bens de primeira
necessidade

Allz, exceto no caso de bens agropecuarios
processados

7. Elasticidade-renda da demanda
dos bens

Baixa, idem. Variagfes sensiveis quando hé
demanda reprimida

Alta, idem. Demanda muito sensivel as
variagdes do poder aquisitivo

8. Economias de escopo ou de
integragao horizontal

Aproveitamento induzido pelos riscos, seja de
produggo, seja de prego

Aproveitamento induzido pslas oporunidades
de mercado e pelas sinergias produtivas

9. Especificidades dos ativos de
produgac

Nig é alta e ndo & generalizada {ex.: a prdpria
terra e o lrator}

E alta e generalizada (ex.: linha dg
montagem})

10. Sazonalidade produtiva

Existe & ¢ generalizada (ciclos de produgéo -
curto e longo}

Exists em algumas agroindustrias
processadoras (ex.: usinasfdestilarias)

11. Pregos d0s recursos
produtives {insumos e
equipamentos}

Relativamente fixos ou administrados
{produgéo sob controle de oligopdlios}

Relativamente fixos, exceto no caso de bens
agropecuarios ou matérias-primas agricalas

12. Pragos dos bens produzidos

Geralmente flexiveis ou instaveis
{principalmente commodilies)

Geralmente fixes, exceto nos casos de
estrufuras ndo concentradas

13. Processoftempo de trabalho e
processoftempo de produgdo

Tarefas diversas e fluxo ndo continuo, jormada
diaria mutavel e tempo de produgdo maior

Tarefas especializadas e fluxo continuo,
tempo de trabalho igual ac tempo de
produgic

14. Determinantes da elevagio da
aficiéncia prodtiva

Inovagdes bioldgicas, mecanicas e gufmicas
para elevar produtividade da terra, do capital
& do trabatho

Inovagdes mecanicas e quimicas para elevar

a produfividade do trabalho & do capital

Fonte: Ramos, P. (2007, p. 23).

Podemos destacar, logo de partida, a imporidncia que a terra ¢ as condigdes

naturais exercem na atividade agropecudria, diferentemente das atividades industriais.

Assim sendo, a produgfio agropecuaria estd intimamente ligada aos fatores da natureza.

Outro importante aspecto do setor é a rara ocorréneia de economias de escala na

producdo e a dispersfio geogréifica, relacionada &s préprias dependéncias de condigdes

naturais. Quanto aos bens produzidos nas atividades agropecudrias, ha ocorréncia de

alta perectbilidade dos produtos, enquanto a diferenciagio entre os mesmos € baixa. No

setor industrial, por sua vez, a diferenciacio é fator determinante no &mbito

concorrencial das empresas e na conquista de novos mercados.

Por s¢ constituirem em bens de primeira necessidade, os produtos agropecuarios

apresentam baixa elasticidade-prego da demanda e baixa elasticidade-renda da
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demanda. Com a queda da renda, podem ocorrer pequenas vaﬁac;ﬁes, diferentemente do
setor industrial, em que a demanda & muito sensivel as vartagdes do poder aquisitivo do
mercado consumidor. Quanto aos prec;oé. dos bens agropecudrios, especialmente os de
commodities agricolas, comg'a soja, existe uma grande instabilidade, associada aos
movimentos de demanda e oferta (safra e entressafra). E ainda importante destacar a
importincia de inovagbes bioldgicas ¢ quimicas, associadas aos insumos de produgio,
como defensivos, fertilizantes e sementes, para elevar a eficiéncia produtiva das
attvidades agropecudrnas.

No item 10 do quadro 3.1, o autor ainda ressalta a forte sazonalidade da oferta
no setor agricola, principalmente das culturas temporarias, como a soja e o milho,
colhidos em apenas alguns meses do ano A figura 3.1 esboga, em modos gerais, como

se configura a produgiio a o consumo de soja no Brasil ao longo de um ano.

Figura 3.1. Eshogo da produgfio e consumo de soja no Brasil ao longo de um ano.
4

Preodugao

Consumo

s 'Eimialtm ol g Tal g Toln T pl

Fonte: elaboragdo proprio.

Pela figura, percebemos que, enquanto o consumo tende a permanecer constante
em todos os meses do ano, a produgiio ocorre apenas nos meses de colheita. No restante
do ano, a produgio ¢ praticamente nula. Isso torna o prego da commoditie'” suscetivel a
bruscas variagBes ao longo do ano, refletindo o movimento de oferta e demanda do
produto no mercado. Na entressafra, a oferta do produto ¢ significativamente menor,
pressionando os pregos para cima. Esse movimento pode colocar em risco diferentes

setores da economia, provocando desde uma distorgdo dos pregos relativos, até uma

7 Existem mecanismos de mitigagdo dessa variagio. No entanto, o presente trabalho nio pretende aprofundar tal
discussio.
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subida generalizada de pregos. Desse modo, os pregos agricolas ndo podem apresentar
grandes oscilagdes ao longo do ano, para que os agentes possam tragar planejamentos de
carater regular e baseados em expectativas com certo grau de estabilidade.

Dai a necessidade da}pri:':u;ﬁo de instrumentos que possam regularizar e controlar
08 pregos ¢ os estoques dos produtos agricolas, e que enconfram no Estado um
importante agente. Mesmo com a acentuada liberalizagdo econdmica iniciada a partir
dos anos 90, o Estado ainda continua tendo importante papel no setor agricola, nio s
no Brasil, mas como em diversos paises desenvolvidos.

Além dessa justificativa de intervengao, o setor agricola ¢ dotado de importdncia
estratégica ao pais, ja4 que ¢ responsavel pelo fornecimento de matérias-primas das
agroindustrias e pelo abastecimento alimentar da populagdo. Dado esse argumento, €
fundamental que o Estado, através de politicas de crédito e demais incentivos, seja
capaz de gerir instrumentos que possibilitem uma oferta planejada do setor.
Adicionalmente, o setor agricola é um setor extremamente sensivel as politicas
macroecondmicas. Desse modo, existe um grande elo entre o Complexo Agroindustrial
como um todo e as politicas governamentais, que orientam as decises dos produtores e
demais agentes envolvidos no processo, como indidstrias de insumos, produtores,

tradings e agroinduistrias.

3.3. Politicas agricolas no Brasil

Como ja se ressaltou, o setor agricola é fortemente influenciado pelo cenario
macroecondmico vigente no pais. No entanto, nfo é essa a maneira exclusiva pela qual
o sefor pode ser afetado pelo Estado. Esse ainda pode influenciar ¢ comportamento dos
agentes do setor, de maneira mais incisiva e direta, através de instrumentos especificos,
através da intervengdo setorial. Assim, por exemplo, num cenirio em que a taxa de
cidmbio apresenta-se muito valorizada, o Estado pode, através de uma politica de pregos,
afetar os pregos dos produtos exportaveis, minimizando as perdas do setor ocasionadas
pela apreciacio da moeda nacional.

A intervencio do Estado no setor agricola pode ocorrer tanto ex-ante, como ex-

post a producdo. No primeiro caso, tem ¢ objetive principal de afetar as decisdes de
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plantio dos produtores, determinando quanto, como e onde se dard o cultivo de um
produto num determinado ano. Com isso, o Estado ¢ capaz de afetar principalmente o
nivel de composigio da oferta agricola. Os principais instrumentos desse tipo de
intervencdo sio: politicas de’E‘r'édito e politicas de pregos. Desse modo, na iminéncia de
desabastecimento de mercado, o Estado pode, através da expansio de crédito e garantia
de pregos minimos, favorecer as condigdes de plantio aos produtores, visando atender as
necessidades de demanda do mercado consumidor. Quanto as regula¢des ex-post, sio
intervengdes que objetivam afetar principalmente a comercializagio no pés-colheita,
propiciando uma distribuigio adequada do produto entre as regides consumidoras ao
longo do ano. Nesse caso, os principais instrumentos de regulagfio sdo: politicas de
comercializagdo e formagio de estoques.

Em nosso trabalho, focaremos as politicas de crédito de custeio dos produtores
rurais, que determinam, em Ultima instincia, seu nivel de capitaliza¢io, permttindo aos
mesmos que possam financiar suas atividades correntes. No Brasil, a quantidade de
crédito  disponibilizada pelo sistema oficial - para custeio, investimento e
comercializagio — destinada aos produtores em cada ano € langada através do Plano
Agricola e Pecudrio, também conhecido como Plano Anual de Safra divulgado pelo
Ministério da Agricultura, Pecuéria ¢ Abastecimento (MAPA), pouco antes do inicio do
plantio de cada safra. Nesse Plano, o governo estabelece as condi¢des de financiamento
do setor, como prazos de pagamentos ¢ taxas de juros cobradas'®.

Apesar de o presente estudo ter como objeto a Necessidade do Capital de Giro
(NCG) na produgio da soja, julgamos importante expor ao leitor, mesmo que
superficialmente, as principais pbliﬁcas de intervengdo do Estado no setor agricola. Isso
porque as politicas adotadas pelo Estado influenciam nas decisdes dos produtores, ja
que afetam sua rentabilidade e condigdes do cultivo. No restante do capitulo, faremos
uma breve exposicio das principais politicas agricolas adotadas no Brasil atualmente, a

saber: politicas de pregos, financiamento, seguro, comercializago e estogques.

3.3.1. Politicas de precos e estoques

¥ Na subsegho 3.3.3, analisaremos o Plano Agricola ¢ Pecudrio 2006/07.
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Como se sabe, os prec;os‘dds ﬁrodutos agropecudrios, especialmente os das
commodities agricolas, como/a’soja, costumarm apresentar grandes oscilagdes, tanto no
mercado nacional como nos”mercados internacionais. A natureza dessa oscilagdo pode
ser atribuida princiﬁalmente as sazonalidades da producio dessas culturas?. Eventos
inesperados, como a noticia de uma superssafra de soja nos EUA num determinado ano,
podem provocar uma reprecificagdo da commoditie no mercado internacional, afetando
o mercado nacional. Nesse caso, os produtores brastleiros podem ser prejudicados, caso
a receita obtida com a venda do produto seja menor que os custos de produgio. Além do
risco relacionado ao prego, existe ainda o risco relacionado ao cd&mbio, no caso dos
produtos exportaveis. Esse risco € significativamente maior em paises onde o regime de
cdmbio é flutuante, como no Brasil.

Quanto ao estoques, a intervengdo do Estado se d4d no sentido de planejar o
escoamento da produgfio, evitando possibilidades de desabastecimento do mercado
consumidor. Tal intervengdo € ainda mais importante no caso de culturas temporarias,
cuja oferta é sazonal, como a soja.

O programa mais tradicional de protegdo de pregos agricolas no pais é o
Programa de Garantia de Precos Minimos (PGPM). Seu objetivo principal é
proteger o produtor contra eventuais baixas de pre¢o do produto, através da defini¢do de
um prego-piso de venda. O prego minimo é estipulado anualmente por técnicos do
Ministério da Agricultura, pouco antes do inicio do plantio de cada safra, possibilitando
uma programagdo mais adequada por parte do produtor e, diminuindo sua incerteza em
relagio a receita obtida em cada ano.

O prego minimo € avaliado por critérios técnicos, que sfo baseados
principalmente nos custos de produgdo de cada produto em diferentes regides
analisadas. Na safra 2006/07, por exemplo, o preco minimo garantido ao produtor de
soja pela saca de 60 quilogramas R$ 14,00 para a regifio Sul, Sudeste, Centro-Oeste e
Roraima e R¥ 13,00 para os estados do Norte e Nordeste, exceto Roraima (MAPA,
2006, p. 16). Portanto, mesmo que o preco da saca, vigente no mercade no momento da
venda, estivesse abaixo daqueles valores, o governo garantiria o pagamento do prego

minimo aos produtores, evitando prejuizos e desestimulos generalizado da atividade.

1% Ver figura 2.1, na seglio 2.2
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O PGPM ¢ operacionalizado airavés de dois instrumentos: Empréstimos do
Governo Federal com Opgao de Venda (EGE, - COV) ¢ Aquisi¢des do Governo
Federal (AGF). g '

O primeiro refere-sé a um crédito concedido aos produtores por parte do
governo, para fins de comercializacfio de seus produtos. Seu intuito principal é permitir
que produtores e cooperativas de producio possam manter seus produtos estocados para
venda futura, em condigdes de prego mais propicias. Como se mostrou pela figura 4, a
oferta dos produtos de cultura temporaria concentra-se em apenas alguns meses do ano.
Assim, se o produtor for obrigado a vender a totalidade de sua produgio imediatamente
apds a colheita, o prego obtido pode estar deveras deprimido no mercado, devido ao
excesso de oferta.

Para evitar problemas dessa natureza, os empréstimos do governo possibilitam o
atraso da venda por parte dos produtores, objetivando que os mesmos realizem vendas
com precos melhores no periodo de entressafra, quando a oferta ¢ menor. Buainain e
Souza (2001) ressaltam que esse mecanismo beneficia ndo sé o produtor que realiza o
empréstimo, mas toda a classe conjuntamente, j& que provoca uma distribui¢io mais
ignalitaria da oferta ao longo do ano, reduzindo, conseqiientemente, a possibilidade de
bruscas oscilagdes dos pregos no mercado. Caso o prego do produto ainda esteja abaixo
do mercado no momento da venda, com o EGF — COV, o produtor ainda tem a opgéio de
vender o produto estocado ao governo, pelo prego minimo garantido.

Quanto ao AGF, sua finalidade € “garantir, com base nos pregos minimos, a
aquisi¢do de produtos pelo Governo Federal. 20 Esga aquisigio pode ocorrer de duas
formas. A primeira se dd através da venda imedia‘ta do produto ao govermo, logo apds
sua colheita. A segunda ocorre através da liquida¢iio da EGF — COV por parte do
produtor, que decide vender sua produgdo estocada ao governo pelo prego minimo. O
segundo caso ocorre quando o prego do produto estocado esta abaixo do prego vigente
no mercado, induzindo o produtor a transformar 0 EGF — COV em AGF. E importante
ressaltar que os empréstimos e aquisigdes do governo sé podem ocorrer pata 0s
produtos constantes da pauta da PGPM.

No entanto, esses instrumentos de garantia de pregos representam significativo
6nus financeiro para o Estado que, além disso, possui pouca capacidade operacional

para opera-los. Devido a isso, foram criados novos instrumentos de garantia de pregos:

2 gite da CONAB, secio “Instrumentos de Politica”, Disponivel em: www.conab. gov.br, Acesso em: 02 out, 2007
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!
“Novos instrumentos de garantia de precos foram criados — Contratos de
Opciio de Venda e Prémio de Escoamento do Produte — que reduzem os
custos para o Governo associados A PGMP e sio mais consistentes com
uma economia aberta. Além disso, fomentam o desenvolvimento de
mecanismos privados de financiamenfo da comercializagio agricola e
retiram a garantia que o Banco antes tinha na concessfio do crédito de
custeio {gracas a conversiio automatica em EGF — COV), for¢ande o
agente financeiro a selecionar melhor o tomador.” (Rezende, 2001, p. 122).

Assim, com a mudanga do padriio de atuag¢fio na economia a partir da década de
90, o Estado deixa de ser um agente interventor para se transformar em agente regulador
do setor agricola. Nesse sentido, foi necessaria a criagio de novos mecanismos de
protegiio ao setor, que pudessem substituir a auséncia do Estado e sua caréncia fiscal. A
prépria abertura da economia, nesse mesmo periodo, fomentou o desenvelvimento de
mecanismos privados de financiamento agricola, diminuindo sobremaneira o 6nus sobre
o Bstado. Nesse novo contexto, foram criados, como ressalta Rezende (2001), dois
novos instrumentos de garantia de pregos aos produtores: Contratos de Opcio de
Venda e Prémio de Escoamento do Produto (PEP).

O Contrato de Opcio de Venda, operacionalizado pela CONAB, é um
mecanismo que objetiva permitir que o produtor ou cooperativa realize um mecanismo
de hedging (protegiio} em relagBo as quedas inesperadas de pregos. O contrato, emitide
pelo governo, é langado no periodo de colheita de cada produto, quando a oferta estd
elevada e o prego tende a ser.menor, e possui vencimento na entressafra seguinte,
quando a oferta é menor e o prego tende a ser maior. Além do mais, estabelece a
quantidade e qualidade do produto e prego oferecido por €le, bem come seu local e
periodo de entrega. Com sua adog#io, o produtor possui duas alternativas: vender o
produto & CONAB, cujo pardmetro de prego é o minimo, ou escoar o produto ao
mercado, caso o prego seja maior que o prego minimo garantido. Portanto, com o
Contrato de Op¢ao de Venda, enquanto o Estado possui a ‘obrigagdio’ de comprar, o
produtor tem a ‘opgHo’ de vender o produto, caso o prego de mercado seja inferior ao
contratado pelo governo.

Uma caracteristica do Contrato de Opcéio é que o mesmo também funciona
como um instrumento de seguro dos produtores em relagdo aos pregos. Sua grande

vantagem, no entanto, € ndo estar associado necessariamente a gastos imediatos
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realizados pelo governo, jé4 que a opgdo pela venda, ao pregco minimo, pode nio ser
escolhida pelo produtor. Qutro grande beneficio desse instrumento é sua contribuicio
para acelerar os mecanismog de mercados a! termo e de future (derivativos),
meodernizando o mercado dc"';commodz‘tfes ¢ financiamentos agricolas no Brasil. Os
contratos sdo usados principalmente para a venda de milho, café, arroz € algoddo no
Brasil.

Quanto ao Prémio de Escoamento da Produgio (PEP), trata-se de um prémio -
como sugere o proprio nome - pago aos agentes privados interessados em adquirir
produtos diretamente do produtor ou de cooperativas de produgdo, através de leildes
publicos organizados pela CONAB. Nesses leildes, os produtos sfio vendidos a um
determinado prego de referéncia. Os agentes que adquirirem esses produtos nos leildes
recebem um prémio por estar comprando o produto diretamente do produtor. Esse
prémio equivale a diferenga entre o prego de referéncia e o prego de mercado. Com esse
mecanismo, o governo evita a formacdo de estoques indesejados por parte do produtor,
facilitando o escoamente do produto. Além disso, deve-se ressaltar que ¢ um
mecanismo de contribui¢o para a regularidade no abastecimento do mercado interno.

Com a adogdo desses novos instrumentos, houve uma forte queda dos dispéndios
publicos em relagdio a Politica de Pregos e Estoques, como mostra a tabela 3.1. No
periodo de 1990 a 1997, os dispéndios anuais do governo representaram uma média de
R$ 5,32 bilhdes. Ja nos anos de 1998 e 1999 hd uma forte queda para, respectivamente,
RS 2,88 bilhdes e RY 2,14 bilhdes. Segundo Gasques e Verde (2003), a diminuigio dos
gastos do govermno se devem ao fato de os instrumentos utilizados acentuarem a
participagdo do setor privado na comercializagdo, diminuindo os custos de

carregamento de estoques realizados pelo governo.

Tabela 3.1, Evolugiio dos dispéndios anuais do governo com Politicas de Precos e Estogques.

Ano 1990 1991 1992 49093 1994 18895 1996 1997 1998 1999
R$ bilhtes 4,92 362 3,14 5,73 7,06 750 463 6,02 288 2,14

Fonte: Gasques e Verde (2003).

3.3.2. Seguro Agricola
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Dada sua dependéncia em relagdo aos fatores climéticos, pode-se dizer que o
mercado agricola ¢ um mercado de’alto risco, j& que os fatores que influenciam na
producZo ndo estio totalmente sob o controle dlt) homem. Um periodo de estiagem
muito prolongado ou de exce$so de chuva, por exemplo, pode provocar forte queda da
produtividade e quebras de safras, ocasionando prejuizos imensurivels gos produtores.
Recentemente, no Brasil, a produgiio de soja no estado do Mato Grosso, na safra
2002/03, foi assolada pela ferrugem asiatica, culminando em significativas perdas da
produgio.

Nesse sentido, o seguro agricola é fundamental para a protecio da renda do
produtor. Em 2006, a quantidade total destinada para a subvengdo do prémio de seguro
rural foi de R$ 42,6 milhdes do recurso orgamentario (MAPA, 2006, p. 7). Além de
diminuir o risco-renda do produtor, o seguro agricola contribui para a melhora na
captagdo de recursos junto aos agentes financiadores, aumentando a disponibilidade de
recursos para o setor, ja que o seguro agricola diminui a probabilidade de insolvéncia

dos produtores.

3.3.3. Financiamento agricola

Como ressaltado na segdo 2.2, a sazonalidade da produgio é imperiosa para 0s
produtos agricolas, especialmente os de ciclos temporarios. Como conseqiiéncia, as
receitas (entradas de caixa) dos produtores tendem a ser concentradas em apenas alguns
meses do ano, enquanto as despesas (saidas de caixas) ocorrem praticamente em todos
os meses do ano, por meio de compra de fertilizantes, defensivos, sementes, pagamento
de mio-de-obra, investimentos em maquinas, impostos, ete.

Nesse sentido, o fornecimento de capital de terceiros ao produtor ¢ fundamental
para que o mesmo seja capaz de financiar o processo produtivo da cultura. Os recursos
financiados pelos produtores s3o alocados basicamente em trés finalidades distintas:
custeio, comercializacio e financiamento, O crédito de custeio ¢ utilizado para o
financiamento do processo produtivo em si, envolvendo todas as suas etapas, desde o

pré-plantio (preparo da terra) até a colheita da cultura. O crédito de comercializagio tem

a finalidade de financiar os estoques dos produtores e o seu escoamento para o mercado
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consumidor (agroinddstrias, processadoras, governo, etc). Quanto ao crédito de
investimento, sua finalidade & propiciar melhoras técnicas no cultivo, através da
formacio de novos capitais‘,(niéquinas e equipamentos), induzindo ao crescimento e
inovagio do setor. |

No Brasil, desde a década de 1960, com a criagio do Sistema Nacional de
Crédito Rural (SNCR)*!, o Estado foi o principal agente financiador do setor agricola,
A partir da década de 90 hd uma mudanca no padrio de financiamento, e os
financiadores privados comegam a ganhar destaque no mercado de crédito rural Nesse
sentido, o Estado passa a atuar mais como agente regulador do setor.

Atualmente, os grandes fornecedores de crédito pertencentes ao Estado sio o
Banco do Brasil e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico € Social
(BNDES). O primeiro fornece recursos para o financiamento do custeio ¢
comercializagdo do produtor, enquanto o segundo destina unicamente recursos para
investimento,

Como ja ressaltado, as principais diretrizes orientadoras do financiamento dos
produtores sdo lancadas anualmente, pouco anies do inicio de cada safra, pelo
Ministério da Agricultura, através do Plano Agricola e Pecudrio. O Plano reflete o
padrio de intervengio governamental no setor, tendo como finalidade ltima orientar e
auxiliar o produtor quanto as suas decisdes. Uma das fungdes do Plano é prever o
volume de recursos que seré disponibilizado para o financiamento da produgédo no ano
agricola, determinando o alcance da politica no setor.

O Plano prevé o volume de recursos disponibilizados pelos financiadores do
processo produtivo rural”® por finalidade: custeio, comercializagio e investimento.
Quanto aos itens de investimento, também € previsto o limite de crédito por operagéo
em cada programa da linha BNDES, bem como dos encargos financeiros cobrados ao
ano e o prazo de pagamento. Adicionalmente, o Plano também prevé o limite de
créditos de recursos controlados para cada tipo de produtor.

Ainda em relago ao Plano 2006/07, o mesmo previa a aplicagdo de R§ 60
bilhdes de crédito rural pelos financiadores do processo produtivo rural, sendo R$ 50
bilhdes alocados para a agricultura comercial e R$ 10 milhdes alocados & agricultura

familiar. Dos R$ 50 bilhdes utilizados na agricultura comercial, R$ 41,4 bilhdes foram

2 ver seqiio 2.2, _
2 gegunda MAPA (2006), s financiadores do processe produtivo rural envelvem o *sistera oficial de crédito rural e

fornecedores de insumos, agroinddstrias, exportadores ¢ demais {inanciadores privados’. P. 3.
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previstos para uso em crédito e comercializaciio e R$ 8,6 bilhées alocados em crédito de

investimento. A tabela 3.2 mostra a-quantidade de crédito oficial destinado ao setor na
!

safra 2006/07, dos recursos conirolados e recursos ndo controlados.

e

Tabela 3.2. Crédito rural no Brasil - Safra 2006/07.

Fonte de recursos e programas Safra 2006/07
1. Custeio e comercializag&o 41,4

1.1 Juros Controlados 30,1

1.2 Juros ndio controlados (livres) 11,3

2. Investimento 8,6

3. Agricultura comercial - total 50,0

4. Agricultura familiar 10,0

Total 60,0

Fonte: Plano Agricola e Pecudrio 2006/07.
Vailores em R§ bithdes.

Segundo relatério do Banco Central do Brasil (2006, p. 13), ‘recursos
controlados’ sdo aqueles sujeitos a encargos financeiros estabelecidos pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN), de acordo com a fonte de recursos que lastreiam o
investimento, ‘Recursos nfic controlados’, por sua vez, sio aqueles negociados
livremente entre financiador e financiado. Na safra analisada, a taxa de juros dos

recursos controlados foi de 8,75% a.a. para grande parte das linhas de financiamento.

3.4. Politica econdmica e o setor agricola

Nessa seqdo, faremos uma breve consideragdo sobre como o setor agricola pode
ser afetado pelas politicas macroecondmicas adotadas no pais. Primeiramente,
discorreremos sobre a politica cambial; em seguida, as politicas fiscal ¢ monetana e,

finalmente, a politica comercial.

3.4.1. O setor agricola e a politica cambial

A politica cambial ¢ uma das politicas que mais afeta o setor, especialmente em

paises onde grande parcela da pauta de exportagdes é composta de produtos agricolas,
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como o Brasil. Em primeira instincia, a politica cambial determina a rentabilidade do
produtor € a competitividade dos produtos de un} ﬁais com o resto do mundo. Assim,
mesmo que o produtor agricola apresente um cendrio favorivel, composto por custos
baixos e elevada rentabilidade, pode haver uma inibi¢o da expansio das atividades,
provocada por uma taxa cambial sobrevalorizada. Isso porque, nesse caso, o produtor
corre o risco de, ao vender seu produto ao mercado externo, ndo obter uma receita
suficiente para cobrir seus custos.

Entdo, em contextos de excessiva valorizagdo cambial, pode haver um forte
desestimulo a4 produgiio de produtos exportaveis, podendo provocar uma queda da
| produgdo interna e um desincentivo as exportages. Como conseqiiéncia, pode ser
iniciado um cendrio de recessiio, caracterizado por demissdes no campo ¢ queda das
divisas geradas pela balanga comercial.

Assim, a taxa de cAmbio exerce um papel fundamental na determinacgéio dos
pregos relativos e dos incentivos de produgdo e investimento no campo por parte dos

produtores.

“A literatura assume que a agricultura, cuja produgie & composta
majoritariamente de bens comercializiveis, ¢ particularmente sensivel s
variacdes da taxa de cimbio real. Mais do que isso, para muitos autores, a
taxa de cimbio é a variivel que exerce a maior influéncia sobre o
desempenho do setor agricola e da economia como um todo”. (Buainain e
Souza, 2001)

Portanto, ¢ fundamental o bom manejo da politica cambial para o setor agricola,
de maneira a garantir a competitividade dos produtos mnacionais no mercado

internacional.

3.4.2. O setor agricola e as politicas fiscal ¢ monetaria

A politica fiscal, no sentido de determinar o montante de recursos da Unifo que
podera ser gasto num determinado periodo, influencia — direta ¢ indiretamente — o nivel
de atividades e a decisiio dos agentes no setor agricola. Diretamente no sentido de
quantificar os gastos que poderdo ser destinados aos produtores num determinado ano

agricola, através de créditos para investimento, renegociagio de dividas, etc. No Brasil,
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o governo federal, através do Banco Nacional de Dgsenvolvifnento Econdmico e Social
(BNDES), € um dos grandes finariciadotes para g aquisi¢do de magquinarias usadas no
meio rural. Desse modo, grande parté da moderniza¢do e aumento da eficiéncia
produtiva agricola advém de recursos vinculados diretamente & Unido. Entio, num
cendrio de contengdo de gastos governamentais, o setor corre o risco de permanecer
estagnado, ja que grande parte dos recursos advém de linhas de financiamento obtidas
diretamente junto ao Governo Federal.

Além do mais, a politica fiscal afeta diretamente os custos do produtor, pelo lado
da tributag#o incidente sobre os insumos da produg#o, como defensivos, sementes,
| combustiveis, etc. Esse fator se torna significativamente mais importante em casos em
que a regido de produgdo & distante do porto de exportacio, fazendo aumentar o com os
fretes ¢ impostos incidentes no 6leo diesel”, por exemplo.

De um ponto de vista mais amplo, a politica fiscal também afeta o setor agricola
indiretamente, no sentido de determinar as condiges de infra-estrutura ¢ logistica de
transporte do pais. Assim, mesmo que seja possivel, do ponto de vista geoclimatico, ¢
cultivo de uma determinada cultura em uma certa localidade, sua produgiio pode ser
inibida, devido as mas condi¢bes de infra-estrutura que provoquem encarecimento do
produto no momento da comercializag3o.

Quanto 4 politica monetéria, essa também é de suma importancia para o setor, ji
que o mesmo ¢ fortemente dependente da obtengio de créditos junto a instituigdes
bancdrias. Assim, em contextos de taxas de juros elevadas, se dificulta a expansio de
emprestimos para o financiamento do custeio ¢ investimento dos produtores. Na
atividade agricola, essa dependéncia & signiﬁcativ.amente mais sensivel que em outros
setores, ja que o produtor é grande dependente de capital de giro para iniciar e dar

continuidade ao processo produtivo de sua cultura.

3.4.3 O setor agricola e a politica comercial

A politica comercial é de suma importéncia para o setor agricola, afetando as
decisdes de produgio e investimento dos produtores rurais. Seus principals instrumentos

sd0: impostos 4 exportacdo, quotas de importagdo e exportagio e tarifas alfandegarias.

7 ‘Diesel determina lucratividade da soja’. Matéria publicada no jornal ‘ Valer Econdmico’, ne dia 20/08/2007.
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Isso sem falar nag barreiras nio-tarifarias, especialmente sanitarias e fitossanitérias, e
nos acordos entre paises (bilateral ou multilateratl); Para o Brasil, que apresenta forte
produgio de exportéveis, é fundamental uma politica comercial ativa que possa
defender os interesses dos pfﬁ-dutores nacionais. A politica comercial, junto com a taxa

de cambio, é grande responsivel por modificar os pregos relativos da economia. Ainda

segundo Buainain:

“Conjuntamente, a taxa de cimbio e a politica comercial modificam os
precos relativos dos diferentes tipos de bens e provocam uma re-alocagio
de recursos enire os setores que produzem bens importaveis, exportaveis e
bens comercializiveis”. (Buainain e Souza, 2001)

CAPITULO 4 - NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO (NCG) E
FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS

4.1, Introducio
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Nos capitulos anteriores, pretendeu-se construir a .seguinte légica ao leitor:
primeiramente, expusemos a imp'oiréﬁncia da atiyidade agricola e do agronegécio no
Brasil, especialmente no tocante as atividades relacionadas 4 soja; no segundo capitulo,

p
mostramos a evolugio do psfdr'ﬁo de financiamento agricola, desde a implementagio do
SNCR, ¢ os principais instrumentos de crédito vigentes apds o processo de abertura
econdmica nos anos 90; finalmente, no terceiro capitulo, elucidamos os principais
instrumentos de politica agricola vigorados no pais, bem como a maneira pela qual o
setor ¢ afetado pelas diferentes vértices da politica econémica.

.. Como mostramos no inicio do trabalho, nosso intuito ¢ discutir como a mudanga
no padréio de financiamento agricola do Brasil, ja a partir da década de 80, foi capaz de
alterar o comportamento do produtor de soja, no sentido de busca de diferentes maneiras
¢ fontes de financiamento. Para provar nossa hipdtese — tarefa que realizaremos no
capitulo 5 - analisaremos a Necessidade de Capital de Gire (NCG) do produtor de soja
em diferentes hipdteses de compras de insumo e comercializagio do seu produto, que
influenciam diretamente a necessidade de créditos bancérios do produtor.

Antes da andlise da gestdo financeira do produtor rural, que se dard no proximo
capitulo, pretendemos expor ao leitor alguns importantes conceitos para nosse estudo.
Isso serd realizado no presente capitulo, que estd dividido em quatro segdes. Na
primeira, far-se-4 uma abordagem do conceito de capital de giro segundo Marx. Na
segunda se¢lo, trataremos das distintas conceituagdes que o capital de giro recebe no
tratamento da gestio das empresas, sendo de fundamental importincia para a
administragiio das mesmas e o funcionamento de suas atividades correntes. Na terceira,
falaremos diretamente sobre a Necessidade de Capital de Giro (NCG), e sua estreita
relagBo com as politicas de compra, venda € estoque de uma empresa, bem como dos
seus prazos com fornecedores e compradores. Finalmente, na quarta segdo, discutiremos
a importincia do financiamento das empresas ¢ do crédito bancirio no sistema

capitalista de produgdo.

4.2. Uma abordagem marxista
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E notadamente reconhecido que o processo de produgio, do ponto de vista das
empresas, tem como objetivo principal a obtepqz-ﬁo de lucros. Marx chamou esse
processo de ‘circuito de valorizagio do capital’, cuja representagio é D — M — D’
(dinheiro — mercadoria — difheiro e mais-valia). As empresas capitalistas buscam, em
todo momento, transformar uma quantidade D de capital sob a forma financeira, em
uma quantidade superior de dinheiro (D* > D), por intermédio da mercadoria M.

Nosso objeto principal de estudo é a gestdo financeira dos produtores de soja.
Nesse caso, o processo de valorizagdo do capital é intermediado pelo plantio da cultura,
¢ nio através da fabricaclio de uma mercadoria, como no caso das empresas industriais,
que s3o mais amplamente discutidos pela literatura econdmica. Assim sendo,
consideraremos que os produtores agricolas agem como empresas capitfalistas, ja que

sdo agentes cujo intuito principal é a realizagdo de lucros através da venda de suas

mercadorias.

Tendo feito tal ressalva, o objetivo principal desse tdpico € realizar uma
investigagio sobre o conceito de capital de giro para Marx, autor que discutiu
amplamente a importincia das diferencas de forma que o capital pode assumir durante o
circuito de valorizagdo do capital das empresas capitalistas.

Em um primeiro momento, no capitulo VI de ‘O Capital’ (1985), o autor

classifica o montante total de capital utilizado no processo de valorizagio de capital em

duas parcelas: capital constante e capital variavel.

“A parte do capital, portanto, qile se converte em meios de produgao, isto
€, em matéria-prima, materiais auxiliares e meios de trabalho, ndo altera
sua grandeza de valor no processo de producfio. Eu a chamo, por isso,
parte constante do capital, on mais concisamente: capital constante.

A parte do capital convertida em for¢a de trabalho em contraposicio
muda sea valor no processo de produgfo. Ela reproduz seu préprio
equivalente e, além disso, produz um excedente, uma mais-valia que ela
mesma pode variar, ser maior ou menor. Essa parte do capital
transforma-se confinnamente de grandeza constante em grandeza
variivel. Eu a chamo, por isso, parfe varidvel de capital, ou mais
concisamente: capital variavel,” (Marx, 1985, p. 171)

Segundo essa classificagdo, o autor classifica como capital constante a parcela
do capital empregada correspondente aos meios de produgdo (matérias-primas,

materiais auxiliares e meios de trabalho) e que ndo altera sua grandeza de valor durante
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o processo produtivo. Quanto ao capital variavel, trata-se da parcela de capital
correspondente & mio-de-obra (forq;é.'fde trabalho), € que muda seu valor no processo de
produgio e utilizada no processo produtivo.

Além dessa diferenciézz;éo entre capital constante e capital varidvel, o autor ainda
faz outra diferencia¢io da forma que o capital empregado no processo de produgio pode
assumir. Trafa-se da diferenciagfio entre capital fixo e capital circulante. Abaixo,

reproduz-se mais um trecho do autor:

“De maneira genérica, vimos que todo o valor-capital esti em
circulaclio continua, e, nesse sentido, todo capital é eapital circulante. Mas
fem caracferistica peculiar a circulagio da parte do capital que ora
estamos observando. Antes de mais nada, nfio circula sob forma de uso; o
que circula é apenas o seu valer, e de maneira gradual, fracioniria, na
medida em que se transfere ao produto que circula como mercadoria.
Durante todo o periodo de seu funcionamento, encontra-se uma fragiio de
seu valor nele fixada, independentemente das mercadorias que ajuda a
produzir, Essa peculiaridade di a essa parte do capital constante a forma
de capital fixo. Em contraposicdo, todos os demais elementos materiais do
capital adiantade no processe de produgieo constituem o capital
circulznte®(Marx, p. 180)

Em um primeiro momento, para o autor, todo capital é capital circulante de uma
‘maneira genérica’, jA que sempre adiciona uma parcela de seu valor & mercadoria
fabricada e estd sempre em ‘circulagdo continua’ no circuito de valorizagdo do capital.
No entanto, como reproduzido no trecho acima, a parcela do capital denominada de
‘“fixo’ apresenta a peculiaridade de transferir seu valor 4 mercadoria de forma ‘gradual e
fracionéria’. Portanto, nfo ¢ uma forma de capital que transfere integralmente seu valor
4 mercadoria subjacente de uma tinica s6 vez (em um tinico processo produtivo). E uma
parcela do capital que esta presente em vérios ciclos do processo, transferindo, em cada
periodo, uma parcela do valor-capital nela presente. Assim, quantos maiores forem os
ciclos de produgiio em que essa parcela do capital estiver presente, menor € parcela do
seu valor-capital que estara s¢ transferindo 4 mercadoria, Esse € o caso das instalagdes,
maquinas, edificios, etc.

Em contraposi¢io, o que o autor chama de ‘capital circulante’ ¢ a parcela do
capital que fransfere integralmente seu valor 2 mercadoria em apenas um ciclo do
processo produtivo. Esse é o caso da mio-de-obra e das matérias-primas, como as

sementes, defensivos e fertilizantes utilizados na produgio agricola.
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Afravés do exposto at€ aqui, observamos que, para Marx, o montante total de
capital aplicado no processo produtivo pode apr'escntar duas classificagdes distintas,
segundo diferentes critérios.‘A/primeira ¢ a classificagdo ‘capital constante’ e ‘capital
variavel’, em que o primeiro corresponde aos meios de producio e o segundo, a for¢a de
trabalho. A segunda classificagdo se da entre ‘capital fixo® e ‘capital circulante’, cujo
critério de diferenciagio se baseia na parcela do valor transferido 4 mercadoria em cada
ciclo do processo produtivo. Se a parcela transferida for parcial, o capital é fixo; se for
integral, o capital é circulante. O quadro abaixo resume as distintas classificagBes da

forma capital de Marx e suas respectivas caracteristicas, por nés discutidas:

Quadro 4.1. Classificacfio das formas capital segundo Marx.

Classificagiie da forma capital Caracteristica
Capital constante Meios de produgic
Capital varidvel Forga de trabalho
Capital fixo Transferéncia parcial de vator durante um dnico ciclo
produtivo
Capital circulante Transferéncia integral de valor duranie um inico ciclo
produtive

Fonte:Marx, 1985.
Elaboracdo prépria

Como o tema do presente estudo € o “Necessidade de Capital de Giro (NCG) dos
produtores de soja’, nos interessa conhecer o conceito de capital de giro utilizado em
nossa abordagem. Segundo os conceitos expostos por Marx, € para os propositos de
nosso trabalho, a denominag¢iio capital de giro ird corresponder ac conceito de capital
circulante, ou seja, a parcela de capital que transfere seu valor integralmente a

mercadoria, em apenas um ciclo produtivo,

4.3, Caracteriza¢des do Capital de Giro

SAo varias as caracterizacdes dadas ao capital de giro na literatura econdmica.
Nessa parte do trabalho, pretendemos fazer um breve comentario dessas diferentes

visfes, expondo ao leitor um quadro conciso e objetivo do assunto.
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A primeira caracterizagdo do capital de giro diz respeito &4 nog¢do de rotatividade
do capital, estando, dessa maneira, intimamgnte ligado ao ciclo produtivo da

mercadoria. O trecho abaixo, extraido de Carpintero, ¢é elucidativo quanto a tal aspecto:
P

“Sua caracterizagie inicial pode ser concebida a partir da nocio de
ciclofrotacio do capital, ao considerar-se que o capital de giro ou
circulante & aguela parcela do capital que é totalmente consumida em
cada perfodo especifico do ciclo produtivo, transferinde seua wvalor
integralmente para o valor da mercadoria®, (Carpintero, 1991, p.14).

A abordagem do autor enfatiza o fato de o capital de giro corresponder a parcela
do capital investido que € totalmente consumida em um dnico ciclo do processo de
produgdo, transferindo seu valor de uma s6 vez para a mercadoria.

Essa abordagem nos permite observar que existe uma estreita interdependéncia
entre o capital de giro ¢ o ciclo de valorizagdo de capital (ciclo produtivo, para o autor),
que engloba desde a compra junto aos fornecedores, até o recebimento pela venda do
produto ao cliente. Assim, para produtos ou mercadorias com ciclos de produgio
diferentes, temos diferentes quantidades de capital de giro demandadas. Isso é o que
pretendemos demonstrar no Gltimo capitulo, comparando os ciclos produtivos da soja,
milho e do algod&o no Brasil.

QOutra caracterizagiio do capital de giro diz respeito ao prazo de rotagdo do
capital dentro do ciclo de valorizagiio do capital. Segundo essa abordagem, o capital de
giro € a parcela de capital que tem periodo de existéncia ou duragio relativamente curto,
em contraposi¢do ao capital fixo, que possul prazo de duragido mais longo. Por isse, o
estudo do capital de giro é uma grande preocupagio das chamadas “finangas de curto

prazo” das empresas. Conforme Assaf Neto:

“0 termeo giro refere-se aos recursos correntes (curto prazo) da empresa,
geralmente identificades como aqueles capazes de serem convertidos em
caixa no prazo maximo de um ano.” (Assaf, N, A , p. 14).

E importante ressaltar que ¢ prazo méaximo de um ano nfio é regra aplicavel em

todas as empresas, podendo variar em fungdo da duragdo do ciclo de produgdo de cada
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mercadoria. Particularmente, no caso da produgio agricola, o ciclo de cada cultura tem
como base de variagdo os fatores climaticos e regionais, como mostraremos através da
construgdo de um calendario agricola no wltimo capitulo.

Um outro enfoque cé;lferido ao capital de giro é o enfoque contébil. Segundo
essa Gtica, o capital de giro € definido como o Ativo Circulante de uma empresa. Segue

abaixo um trecho de Carpintero, explicitande o conceito:

“Capital Circulante, Ativo Circulante ou Capital de Giro: parte do capital
de uma firma representado pelas disponibilidades, duplicatas e contas a
receber e estoques; com referéncia contibil a um determinado ciclo
operacional da firma.” (Carpintere, 1991, p. 53)

A partir desse conceito, € possivel identificarmos o capital de giro como o Ativo
Circulante de uma empresa, que se refere ao total de investimentos de curto prazo
realizados por ela, sendo representado pelas disponibilidades, duplicatas e contas a
receber e estoques.

O enfoque contdbil do capital de giro ¢ muito usado em estratégias de
administragio financeira das empresas. Segundo Vieira, a identificacio do grupo
circulante - Ativo Circulante ¢ Passivo Circulante - do balango patrimonial de uma

empresa, constitui-se em objeto de estudo da administragdo do capital de giro:

“A administragdoe do capital de giro pode ser caracterizada como o campo
de estudo que trata da gestio dos atives e passivos que compdem os
grupos circulantes do balan¢o patrimonial — ativo circulante e passivo
circulante,” (Vieira, 2005, p.32).

Esse enfoque possibilita que a empresa tenha um melhor dimensionamento do
quanto de seu capital total é representado pelo capital de giro. Ele ainda pode ser usado
para que a empresa aperfeicoe sua gestio através de diferentes combinagdes de ativos e
passivos de curto e longo prazo.

Outro conceito recorrente no estudo do Capital de Giro € o conceito de Capital
de Giro Préprio (CGP). Esse conceito € representado pela diferenga entre os ativos

circulantes ¢ os passivos circulantes, correspondendo a parcela de recursos proprios que
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financia a Necessidade de Capital de Giro (NCG), assunto que abordaremos com mais

detalhes na proxima segio. S
!

e

4.4. Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Como ja discutido, o capital de giro é fundamental para o funcionamento das
atividades correntes de uma empresa, possibilitando que a mesma financie suas
atividades de curto prazo, referentes a um ciclo operacional. E imprescindivel que a
empresa tenha, ao longo de sua produgdo, um montante de capital suficiente para
financiar suas atividades correntes, Esse montante de capital é conhecido como
Necessidade de Capital de Gire (NCG).

Antes de continuarmos, € importante melhor explicar o conceito de ciclo
operacional. O ciclo operacional de uma empresa é nome conferido ao ciclo que capta
todas as fases de operagio presentes ao longo do processo de produgio. E um ciclo que
se inicia na aquisigdo da matéria-prima e se finaliza no momento do recebimento pela
venda do produte acabado, dimensionando o tempo decorrido entre as saidas de caixas
operacionals ¢ o recebimento pelas vendas.

Esse ciclo varia de acordo com o ramo de atividade em que a empresa atua, ja
que cada produto apresenta dindmicas de produgiio e comercializagio proprias. Em
alguns manuais de administragdo financeira, esse ciclo também ¢é chamado de cicle de

conversdo de caixa. Abaixo, segue um esquema de ciclo operacional de uma empresa:

Figura 4.1. Ciclo Operacional de uma empresa.

Compra de Inicio da F im d'i Vend Recebimento
matéria-prima 1 fzbricacio 2 fabricagto 3 enaa 4 de venda
| | | | |
-+ Ciclo Operacional >

Fonte: elaboracdo propria.
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O intervalo de tempo nimero 1 representa o tempo decorrido entre a compra da
matéria-prima e o inicio da fabricago; o intervalo 2 ée refere ao tempo entre o inicio € o
fim da fabricagdo da mercadoria; quanto' ao intervalo niimero 3, trata-se do tempo que
demora para a mercadoria fTnal seja vendida, finalmente, no dltimo periodo do ciclo,
tem-se representado o tempo decorrido entre a venda e o recebimento pela venda da

mercadoria.

4.4.1. NCG: prazos meédios, despesas médias e pagamentos médios

E possivel, através de uma equagio, representada por Bacic (1990), estimarmos
a Necessidade de Capital de Giro de uma empresa industrial durante um determinado

ciclo operacional. Abaixo, segue a equagio;

n n n a
NCG = £Dc0.CO + IDce.CC +E - ( LMP.PMP + IDpp).PPI) (1),
=1 d=1 m=1 d=1
1 2 3 4 5

em que:

D¢ média de despesas com prazo de recuperagio igual ao ciclo operacional,
CO:  ciclo operacional (prazo médio de produgdo + prazo médio de vendas);
Dc: média de despesas com prazo de recuperagdo igual ao ciclo comercial;
CC: ciclo comercial (corresponde ao prazo médio de vendas);

E: estoques de matérias-primas, materiais e produtos acabados

MP: consumo médio de matérias-primas;

PMP: prazo médio de compra das matérias-primas;

Dppj: média de despesas com prazo de pagamento J;

PPJ: prazo de pagamento j;

Através dela, € possivel visualizar como a Necessidade de Capital de Giro

(NCG) esta intimamente relacionada & natureza do negécio da empresa, variando de
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acordo com os diferentes ciclos e suas despesas corresponéientes em cada etapa do
processo de produgio. - 1

No elemento nimero .I" da férmula, tem-se o Ciclo Operacional (CO), que
corresponde a soma do prazc:' médio de produgio e do prazo médio de vendas, Antes de
mais nada, é importainte deixar claro que o conceito de Ciclo Operacional (CO) usado
por Bacic ¢ diferente do conceito de Ciclo Operacional por nés apresentado no esquema
1. O Ciclo Operacional representado no esquema 1 corresponde ao perfodo de tempo
decorrido entre a compra das matérias-primas e o recebimento pela venda do produto,
ou seja, a soma dos intervalos 1, 2, 3 e 4. Quanto ao Ciclo Operacional representado por
Bacic, trata-se da soma do prazo médio de produgio e do prazo médio de vendas. O
prazo médio de produgdo é o periodo decorrido entre o inicio da fabricagio ¢ o fim da
fabricagdo da mercadoria e corresponde, assim, ao intervalo 2 do esquema 1. O prazo
médio de vendas, também chamado de Ciclo Comercial, corresponde ao intervalo de
tempo decorrido entre a realizagdo de venda ¢ 0 seu recebimento, e é representando pelo
intervalo 4 do esquema 1. Assim, as despesas relacionadas ao Ciclo de Produgio € ao
Ciclo Comercial podem ser encontradas, respectivamente, nos intervalos 2 e 4 do
esquema 1.

Como nos mostra o elemento 1 da férmula acima; quanto maior o periodo
correspondente ao Ciclo Operacional (CO) — segundo o congeito de Bacic -, maior é a
NCG requerida pela empresa para poder financiar o seu processo de produgio. Ainda no
primeiro elemento da formula, encontramos D¢o, que séo as despesas associadas ao
ciclo operacional (periodo de producgio ¢ vendas). Quanto maiores forem as despesas
requeridas durante esse periodo, maior serda a Necessidade de Capital de Giro
demandada pela empresa.

A diminui¢do do prazo meédio de produgéo, que influencia o Ciclo Operacional,
¢ um objetivo constantemente perseguido pelas empresas, através da diminuiggo do
prazo de produgdo da mercadoria. Essa pratica ¢ buscada através de técnicas e
ferramentas mais eficientes de produgZo. No entanto, no caso das atividades agricolas,
em geral, ndo é possivel modificarmos tal prazo, ja que o processo de produgio esta
intimamente vinculado a fatores climaticos, nio podendo, dessa forma, ser alterado.
Assim, 2 diminuigio da Necessidade de Capital de Giro, através da diminuigio do prazo
médio de produgdo, ndo € um objetivo primario perseguido pelos produtores. Por outro

lado, a diminuigdo do Dgo ¢ altamente vidvel e desejada pelos mesmos, através da
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diminuiggo de despesas incorridas com insumos durante o processo de producio, como
as sementes e os adubos. : 1 |

No segundo elemento da formula, aparecem as varidveis referentes ao Ciclo
Comercial (CC) da empresaf.-() Ciclo Comercial corresponde ao intervalo de tempo
decorrido entre o fim da fabricagdo da mercadoria ¢ o recebimento pela sua venda,
representado pela soma dos intervalos 3 e 4, apresentados na figura 7, Quanfo maior for
esse prazo, maior é a NCG demandada pela empresa. Ainda no segundo elemento,
multiplicande CC, temos o Dec, que € a média de despesas com prazo de recuperagio
igual ao ciclo comercial. Quanto maiores forem essas despesas, maior serd a NCG
requerida pela empresa durante o ciclo produtivo. Na terceira parte da férmula, temos a
varidvel E, que € o nivel absolute de estoques de matérias-primas, materiais e produtos
acabados.

Uma das medidas mais perseguidas pelos produtores agricolas para a diminuigdo
da NCG ¢ a reducfio do Ciclo Comercial (CC). Conforme se pode constatar na equagdo
1, o Ciclo Comercial influencia tanto o Ciclo Operacional (CO), sendo multiplicado por
Deo, como o proprio Cicle Comercial (CC), sendo multiplicado por Dcc. Portanto,
qualquer alteragio estrutural na empresa que vise & diminuig¢io do Ciclo Comercial é
uma medida que afeta significativamente a Necessidade de Capital de Giro.
Diferentemente do Ciclo de Produgéo, que o produtor agricola é impossibilitado de
mudar, dada 4 natureza de sua atividade, o Ciclo Comercial é urna medida desejavel
para diminuir a Necessidade de Capital de Giro. Essa diminuigdo pode ser obtida
através de melhoras nos mecanismos de vendas, como, por exemplo, através das vendas
antecipadas que s3o comuns no mercado de commodities agricolas, e que explicaremos
no préximo capitulo. Quanto 3 redugio no nivel de estoques, essa também é uma
medida perseguida pelos produtores para a redugfio da NCG. Assim, na primeira parte
da equagfio (elementos 1, 2 e 3), sfHo apresentados as varidveis que contribnem para o
aumento da Necessidade de Capital de Giro (NCG) da empresa. Quanto maiores forem
os prazos médios de produgio e de vendas de uma empresa e as despesas associadas a
esses ciclos, maior é a NCG demandada. Além disso, a NCG também aumenta em
fungio do aumento do nivel absoluto de estoques da empresa.

Na segunda parte da equagio (elementos 4 e 5), sdo apresentados as variaveis
que contribuem para a diminuigio da NCG da empresa. A soma desses elementos, que
pondera ¢ valor das despesas pelos respectivos prazos de pagamento, pode ser chamada

de ‘financiamento obtide’.
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A primeira delas, representada no elemento 4, é a PMP, que € o prazo médio de
compras de matérias-primas. A PMP ¢ mu]tiplicaﬂia -por MP, que € o consumo médio de
matérias-primas. Quanto maior for o prézo médio que uma empresa leva para fazer o
desembolso referente ao pa‘g’émento das matérias-primas, menor sua Necessidade de
Capital de Giro, ja que o financiamento obtido pela compra de matérias-primas é maior.
E importante ressaltar que a busca por melhores prazos de pagamento da empresa em
relaglo aos seus fornecedores ¢ uma medida cujo sucesso depende fundamentalmente
do poder de barganha das empresas com seus respectivos fornecedores. Quanto maior é
o poder de barganha, maior é a possibilidade de a empresa conseguir prazos mais
a]ongédos de pagamento aos fornecedores de matérias-primas. No caso dos produtores
agricolas, isso ndo € diferente. O poder de barganha de um produtor pode ser mensurado
pelo tamanho da drea que o mesmo cultiva que, por sua vez, determinada a quantidade
de insumos que o mesmo demanda. Quanto maior for seu tamanho e, portanto, sua
demanda por insumos, maior tende a ser seu poder de barganha, o que melhora a
obtengio de financiamento durante as compras das matérias-primas.

Finalmente, no quinto elemento da equagfio, temos Dppj, que € a média de
despesas com prazo de pagamento j. Multiplicando DPPJ, temos PPJ, que ¢ o prazo de
pagamento j. Assim, quanto maiores forem 0s prazos que uma empresa consegue para
pagar essas despesas, menor € sua NCG, assim como ocorre durante a compra de
matéria-prima.

Portanto, através da equacfio 1, € possivel perceber como a Necessidade de
Capital de Giro {(NCQG) esta relacionada a natureza dos negdcios de uma empresa que,
por sua vez, estd intimamente relacionada aos diferentes prazos e despesas incorridas ao
longo do processo produtivo. Além disso, esses prazos e despesas, por sua vez,
dependem do poder de negociagio da empresa em relacio aos seus fornecedores e em
relacio ao seu mercado consumidor. Para reduzir 2 NCG, a empresa também deve
buscar técnicas mais eficientes de gestio, visando reduzir suas despesas e melhorar seus
prazos. Isso varia ndo s6 de empresa para empresa, mas como de setor para setor.

No caso especifico do produtor de soja, objeto de nosso estudo, entraremos em
maiores detalhes nos capitulo 5, j& que nesse momento temos apenas a intengdio de
conceituar 0§ instrumentos que serio usados para a analise da Necessidade de Capital de

Giro (NCG) dos produtores da cultura.
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4.4.2. Método do fluxo de caixa: estimativa da NCG

o~

A maneira representada por Bacic - através da equagio 1 - para estimar a NCG
de uma empresa considera que podemos estimar uma média dos prazos e pagamentos da
empresa, ou sgja, supdes que 0§ prazos € pagamentos nio apresentam variagdes
significativas ao longo dos meses do ciclo operacional. Na gestio da atividade agricola
— especialmente das culturas temporarias - nio podemos considerar tal hipdtese, ja que
os pagamentos de contas e recebimento de vendas ocorrem de maneira discrepante ao
longo do ano, nos impossibilitando estimar uma média dos prazos e pagamentos da
atividade.

Assim sendo, apesar de a equagiio 1 representar, de maneira ilustrativa, como a
NCG estd relacionada a politica comercial adotada pela empresa, ndo a adotaremos
como metodo para estimar NCG do produtor de soja, no proximo capitulo. O método
por ndés usado serd o chamado ‘método do fluxo de caixa’, que diz respeito a uma
ferramenta de controle que consiste em alocar as entradas e saidas de caixa ao longo de
uma unidade de tempo considerada (em nosso caso, meses).

Em nosso modelo, consideraremos que as entradas de caixa estdo relacionadas
unicamente as vendas (comercializacfio da soja), enquanto as saidas se relacionam aos
pagamentos dos custos de produgio utilizados no processo produtivo, que explicaremos
na se¢fo 5.3. A figura abaixo, nos permite melhor entender como funciona um fluxo de

4

caixa de uma empresa:

Figura 4.2, Fluxo de Caixa simples,

rIRrrrrrr

3 4 5 i} 7 Periodo

T A A

Fonte: Motta e Caldba (2002).

A letra R representa as receitas operacionais ao longo de um periodo de tempo,
referentes as entradas de caixa. Quanto a letra C, trata-se dos custos de produgio, se

referindo as saidas de caixa ao longo do periodo. O fluxo de caixa € uma importante
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ferramenta gerencial para as empresas, permitindo que as méesmas observem a parcela
de capital de giro que precisard ser financiada por recursos de terceiros. Assim sendo,
no 1ltimo capitulo, quando considerarmos as diferentes hipdteses de compra de insumos
e comercializagio do produtor de soja, serd usado o método do fluxo de caixa para

estimar a NCG do produtor.

4.4.3. Necessidade de Capital de Giro: recursos préprios ou de terceiros

A Necessidade de Capital de Giro (NCG), mostrado na equagdo 1, pode ser
financiada tanto por recursos proprios, como por recursos de terceiros. O montante de
recursos proprios da empresa usado nas suas atividades correntes ¢ denominado de
Capital de Giro Proprio (CGP). Caso esse montante seja inferior a sua Necessidade de
Capital de Giro, ou seja, caso os recursos proprios de giro da empresa ndo sejam
suficientes para financiar sua Necessidade de Capital de Giro, é necessario que a mesma
recorra a recursos de terceiros.

Como ja falamos no final da segéio 4.3, o Capital de Giro Préprio (CGP) € dado
pela diferenga entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante da empresa, como mostra

a férmula abaixo:

CGP = AC - PC (2), em que:

AC = Ativo Circulante

PC = Passivo Circulante
Quanto ao Ativo Circulante, podemos representd-lo pela seguinte férmnla:
AC=FC+ E + DB (3), em que¢;
FC = Financiamento Concedido
E =nivel de estoques

DB = Disponibilidade Bancéria
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O Financiamento Concedido (FC) pode ser equiparado ao ifem ‘contas a
El - 1 - *
receber’, expresso no ativo circulante do balango patrimonial de uma empresa. O

Passivo Circulante, por sua vez, é dado pela férmula abaixo:
PC =FO + EB (4), em que:

FQO = Financiamento Obtido

EB = Volume de Empréstimos Bancérios
Ressalta-se que o Financiamento Obtido (FO) se refere ao item ‘contas a pagar’,
expresso no passivo circulante do balango patrimonial de uma empresa. Quanto a

Necessidade de Capital de Giro (NCG), ela pode ser dada pela diferenca entre o Ativo
Circulante (AC) e o Financiamento Obtido (FO):

NCG = AC—FO (5)
Isclando FO na equacéo 4, temos:
FO =PC - EB (6)
De 5 e 6, temos que:
NCG = AC — (PC — EB) = AC - PC + EB (7)
Como AC - PC = CGP, temos que:
NCG = CGP + EB (8)
Assim, como nos mostra a equagio 8, a Necessidade de Capital de Giro (NCG)
de uma empresa é dada pela soma entre o Capital de Giro Préprio (Ativo Circulante
menos Passivo Circulante) ¢ o Volume de Empréstimos Bancarios (EB). Portanto, a

Necessidade de Capital de Giro pode ser financiada tanto por recursos proprios como

por recursos de terceiros.
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No caso de o Capital de Giro' Préprio (CGP) ser igual 4 Necessidade de Capital
. 1
de Giro (NCG), nfio & necessario que a empresa recorra a recursos de terceiros, ja que é
capaz de financiar suas atividades correntes com recursos proprios.

No caso de o Capital de Giro Préprio (CGP) ser inferior 2 Necessidade de
Capital de Giro (CGP < NCG), ¢ necessario que a empresa recorra a recursos de
terceiros para financiar suas atividades correntes. Dai a importancia do sistema bancério
e do crédito para o financiamento das atividades correntes das empresas, assunto que

abordaremos no proximo topico.

4.5 A importancia dos bancos e do crédito

Mostramos que, no caso de uma empresa apresentar um montante de Capital de
Giro Préprio (CGP) inferior a sua Necessidade de Capital de Giro (NCG), é necessario
que a mesma utilize recursos de terceiros para financiar suas atividades correntes. Nesse
contexto, surge a importancia dos bancos como agentes fornecedores de financiamento
e empréstimos (capital sob a forma financeira), permitindo que as empresas industriais

(no nosso caso, os produtores rirais) efetivem o circuite de valorizagido do capital.

Quanto ao papel dos bancos, pode-se dizer-que sua importincia surge com uma
necessidade social de centralizagio de todo o dinheiro da sociedade. Com essa
centralizagiio, os mesmos passam a ser agentes de suma importancia para a atividade
capitalista como um todo, concentrando os devedores € credores através de operagBes
bancérias ¢ crediticias. Nesse contexto, as instituigbes financeiras s@io capazes de
ampliar os efeitos do crédito sobre o capitalismo, assumindo a figura de um agente
bancador/avalizador. Assim, o banco assume a importante fungdo de uma instdncia

garantidora, sistematizando as relagSes de crédito na sociedade.

Assim, conforme o desenvolvimento capitalista e, com isso, a existéncia de uma
maior concentrag@o industrial — através de cartéis ¢ trustes, — observa-se uma maior
interdependéncia entre os capitalistas bancdrios € os capitalistas industriais. Essa

interdependéncia é expressa principalmente pelas relagSes de débito/crédito existentes

74



na sociedade. Esse movimento pode ser ilustrado pelo trecho abaixo, extraido de

Hilferding: T

1

-
s

“Com o avango da concentracio indusirial, as relagdes entre o capital
bancirio e o capital industrial passaram a inferligar-se cada vez mais e
tornam necessirio o estudo dos fendmenos de concentragio, das
tendéncias de seu desenvolvimento e da maneira como culminam em
cartéis e trustes,” (Hilferding, 1985, p. 28).

Portanto, os agentes capitalistas — bancérios e industriais — passam a interligar-se
cada vez mais por uma complexa teia de relagiio débito/crédito. Nesse sentido, enquanto
uns possuem direitos sobre outros — na condigdo de credores -, outros possuem
obrigagdes a serem cumpridas — na condigiio de devedores. Essa relagio de dependéncia
dos agentes em diferentes situagdes pode ser expressa através de titulos de crédito, que
exprimem o fundamento das dividas, Esses titulos de crédito, ao funcionarem como um
contrato entre os agentes, sio dotados de pelo menos trés atributos: rentabilidade, risco
e liguidez. Esses atributos estdo relacionados entre si. Quante maior a rentabilidade de
um empréstimo, por exemplo, maior tende a ser o risco do financiamento. Além disso,
quanto maior a rentabilidade do titulo, menor tende a ser sua liquidez. Segundo

Teixeira:

“Com efeito, via de regra, quanto maior for a rentabilidade prometida
por um titulo de crédito, maior é o seu risco no que tange ao resgate, e
menor sua liquidez, enquanto prémio por sua retengdo como forma de
riqueza.”(Teixeira, 1992, p.48)

r

A rentabilidade diz respeito ao quanto de retorno é proporcionado ao
emprestador (no caso, os bancos) pelo adiantamento do capital aoc negdcio. Quanto ao
risco, podemos defini-lo como a probabilidade de o negécio ndo ser bem sucedido e,
nesse caso, o devedor ndo ser capaz de honrar suas dividas com o credor, tornando-se
insolvente. A liquidez, por sua vez, refere-se a facilidade de converter o titulo de crédito
em dinheiro a qualquer momento. Quanto maior a liquidez de um titulo de crédito, mais

facilmente 0 mesmo pode ser transformado em capital sob a forma financeira,

Desse modo, no memento de o capitalista bancirio - na condig#o de credor —

analisar o empréstimo para o capitalista industrial — na condic@o de devedor —, esses trés
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fatores devem ser lsvados em consideragiio. Esses fatores, por sua vez, nio estio apenas
relacionados entre si, mas também estio intirinamente relacionados a conjuntura
econdmica de um pais, especialmente as caracteristicas da politica monetaria-crediticia
vigente, Nesse sentido, uma tﬁs vanaveis que mats afeta a avaliagdo do emprestador € a
taxa de juros. Isso porque, segundo Keynes™, a decisdo de investir em ativos de capital
decorre da comparagdo da taxa de juros € da chamada “Eficiéncia Marginal do Capital”.
Esse termo € usado para designar a taxa de retorno total do capital aplicado em uma
determinada atividade. Assim, somente quando a Eficiéncia Marginal do Capital &
superior & taxa de juros, que € a remuneragio pela aplica¢do em titulos financeiros

(titulos publicos, por exemplo), é que se toma vidvel a efetuagio do empréstimo,

Portanto, num cenario em que as taxas de juros se encontram elevadas, dificulta-
se a expansdo de empréstimos e, conseqiientemente, da atividade econdmica, ji que é
preferivel a aplicagio em titulos financeiros que, além de possufrem menores riscos que
a atividade econfmica real, proporcionam alta rentabilidade, baseada na alta taxa de
juros. Além disso, os titulos financeiros geralmente apresentam maior liquidez que os

titulos de crédito concedido aos capitalistas industriais,

Além desses trés atributos dos titulos de crédito ja discutidos, é importante
ressaltar que todas as atividades capitalistas que envelvem o futuro, como o
financiamento, sio permeadas por incerteza. Para Keynes, o termo “incerfeza” apresenta
um significado distinto de “risco”. Quando nos referimos a incerteza, os tomadores de
decisBes, seja o capitalista industrial, seja o capitalista bancério, ndo sdo capazes de
mensurar probabilisticamente todos os eventos que,possam ocorrer durante o tempo em
que as atividades estio em andamento, Portanto, a incerteza é um processo intrinseco
das atividades capitalistas, nfo podendo ser mensuradas através de cdlculos precisos,

pois sfio dotadas de previsio imperfeita.

Além da incerteza, inerente as atividades capitalistas de longo prazo, o mesmo
autor ainda ressalta a importincia do grau de confianga das instituices de crédito no
momento da avaliagio dos empréstimos. Esse grau de confianga depende nio s6 da
atividade em questdo, como também depende do cenario econdmico come um todo.
Assim, apenas em wm cenario de grau de confianga elevado, as mstituigdes bancarias

efetuardio os empréstimos. Segundo as palavras do préprio Keynes:

H Keynes, John Maynard. A Teoria Geral do Emprego, do Juro ¢ da Moeda, Editora Atlas, 1992, cap.11
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“Por isso, devemos considerar; também outro aspecto do estado de
confianga, ou seja, o grau de comfian¢a que as instituiges de crédito
concedem aS pEssoas que nela procuram emprestlmos, e que, as YeZes, se
denominzm condicdes de crédito.” (Keynes, 1992, p.130)

Assim, do ponto de vista microecondmico, um determinado banco, no momento
de realizagio de um empréstimo, deve levar em conta nfic somente os atributos do titulo
de crédito (rentabilidade, risco e liquidez) que esta gerando, mas também os diferentes
eventos que podem afetar a atividade econdmica durante o periodo de amortizagio do

empréstimo. Quanto maior o horizonte de tempo, maior a incerteza.

Quanto a natureza do crédito no sistema capitalista, segundo a linha
schumpeteriana, tm-se duas linhas distintas, segundo dois fatores geradores: as
transagdes mercantis entre os capitalistas ¢ as reservas de depreciagdes oriundas do
desgaste pelo uso dos ativos fixos. O primeiro tipo é o que o autor chamou de crédito
“normal”, jd que estd restritamente ligado a esfera da circulagio. Esse crédito tem sua
origem na defasagem temporal entre o ato ¢ a realizagdo da compra/venda. Ele também
pode ser chamado de crédito comercial, j4 que é explicito em qualquer divida
intercapitalista com base numa transagfio mercantil. Assim, esse tipo de crédito refere-se
a valores de mercadorias jA produzidas. Nesse caso, os bancos, ao efetuarem o
empréstimo, atham como agentes que eliminam a defasagem temporal, mediante uma

operagio de desconto de um titulo representativo da divida respectiva.

O outro tipo de crédito € o que o autor ehamoun de crédito “anormal”. Esse
crédito, também chamado de crédito de capital, decorre do processo de depreciacio e
obsolescéneia dos ativos fixos (equipamentos, prédios, etc) durante o processo de
produgo. Assim, os ativos dessa natureza transferem seus valores apenas parcialmente
a mercadoria em cada ciclo especifico. Nesse sentido, esse tipo de crédito esta
relacionado a adiantamentos de valores relacionados a produgio futura de mercadorias.

Segue abaixo as respectivas defini¢des, segundo o préprio Schumpeter:

“A distin¢éio entre crédito normal e anormal &, contudo, importanie para
nds. O crédito normal cria direitos ao dividendo social, que representam e
podem ser pensados como comprovantes dos servigos prestados e da
entrega prévia de bens existemtes. Aquela espécie de crédito, que ¢
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designada pela opinifio tradicional como anormal, também eria direitos ao
produto social, que, contudo, na auséncia de servicos produtives passados,
s6 poderiam ser descritos como certificados de servigos futuros ou de bens
ainda a serem produzidos.” (Schunpeter, 1982, p.71).

e

E importante ressaltar que a existéncia desses dois tipos de créditos &
imprescindivel ao funcionamento das empresas, havendo complementaridade entre
ambos. Do ponto de vista operacional, é importante ressaltar que o crédito “normal”
estd relacionado as atividades de curto prazo (transagdes mercantis), enquanto o crédito

de capital € associado ao longo prazo (reservas de depreciagdes).
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CAPITULO 5 - NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO (NCG) NA
PRoﬁUQAO DA SOJA

.

5.1. Introdugéo

O objetivo principal do dltimo capitulo é mostrar a Necessidade de Capital de
Giro (NCG) dos produtores de soja do Mato Grosso, ao longo de um ano-safra,
considerando-se diferentes politicas de compra de insumos e comercializacio do
produto final. Para que possamos visualizar como a NCG do produtor ¢ diferente em
cada comportamento adotado, usaremos ¢ método do fluxo de caixa, que visa alocar as
entradas ¢ saidas do produtor ao longo de um determinado ciclo produtivo.

Serfic construidas quatro hipdteses distintas de pagamento de insumos e vendas
da produgio. Através disso, estimaremos a Necessidade de Capital de Giro (NCG) do
produtor de soja que, em ultima instdncia, determinard a necessidade de empréstimos
bancénos para financiar as atividades correntes de sua produgao.

O capitulo estd dividido em sete se¢des. Na primeira, explicamos os principais
itens de custos incorridos, por parte do produtor, para se cultivar a soja em uma
determinada faixa de terra, bem como se explica a utilizagdo de cada item de custeio.
Na segunda, discutimos as principais modalidades de venda da soja vigentes no Brasil, e
que serdio aplicadas nas hipoteses de comercializagio do produtor. Na terceira seio, ja
com o intuito de construirmos o fluxo de caixa, é realizada a distribuicio dos
desembolsos dos custos de producdo ao longo do ano-safra. Na seglo seguinte,
mostramos como se configura o fluxo de caixa do produtor nas diferentes hipoteses
consideradas. Na quinta se¢fio, faremos uma comparagio das hipdteses. Na sexta segio,
tentamos fazer uma estimativa, a partir do modelo de fluxo de caixa construido, da
demanda de empréstimos bancdrios para o financiamento das atividades correntes
relacionadas & producio da soja no Mato Grosso. Finalmente, na sétima se¢fio, falamos

sumariarmente sobre o0 modelo de financiamento da soja no estade do Mato Grosso.
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5.2. Custos de produc¢io da soja

e

No Brasil, o Governo Federal, através da Companhia Nacional de
Abastecimento (CONAB), € um dos principais fornecedores das informagdes referentes
aos custos de produgdo das culturas agricolas, tanto das tempordrias como das
permanenies. Essas informagdes sdo disponibilizadas para diferentes anos de produgio,
em diferentes localidades produtoras no pais. A elaboragdo desses custos ocotre por
técnicos do GECUP (Geréncia de Custos de Produg#o). O ano usado pela Companhia é
o ‘ano agricola’, que compreende ao intervalo de tempo entre julho de um ano e junho
do ano seguinte, e nio o ‘ano-calendario’, que engloba de janeiro a dezembro. Isso
porque uma safra, especialmente das culturas temporarias, pode ser plantada em um ano
X e colhida apenas no ano X + 1, devido ao ciclo de desenvolvimento da planta. Esse é
0 caso da Safra Verfo da sojazs, que € geralmente plantada no segundo semestre de
certo ano € cothida apenas no primeirc semestre do ano seguinte.

Em nosso estudo, consideraremos as informagdes referentes a Safra de Verdo
2006/07, ou seja, a safra que foi plantada em 2006, mas colhida no anc de 2007. Sera
utilizado, como exemplo, os custos de produgfio do municipio de Primavera do Leste,
do Mato Grosso.

Na atividade agricola, a maneira mais usual de se medir os custos de produgfio
tem como base a area plantada, ou s¢ja, quanto se gasta, em unidades monetarias, para
se produzir certa cultura em uma determinada extensio de terra. No Brasil, a medida
mais comum de area agricola é o hectare, que equivale a 10.000 m’. Assim, os custos de
produgdo da atividade agricola sdo apresentados, pela Companhia, em Reais por
hectare, mais comumente abreviados em R$/ha.

Na tabela 5.1, apresentamos os principais itens de custo de produgio da Safra

2006/07 do municipio de nosso exemplo:

B ver segio 1.3,
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Tabela 5.1. Custos de produgdo da soja— Safra 2006/07

CUSTO DE PRODUGAO ESTIMADO

ASOJA - PLANTIO DIRETO {80%)
SAFRA DE VERAO - 2006/2007
LOCAL: PRIMAVERA DO LESTE-MT
FAIXA DE PRODUTIVIDADE MEDIA: 3.000kg/ha

DISCRIMINACAQ {R%/ha)

| - DESPESAS DE CUSTEIOQ DA LAVOURA

1 - Operagio com avides 48,60
2 - Operagio com mAaguinas 70,74
3 - Aluguel de maquinas 4,00
4 - Mao-de-obra tamporaria 8,62
5 - MAo-de-chra fixa 18,00
& - Sementes 110,00
7 - Fertilizantes 319,24
8 - Defensivos 248,27
TOTAL DAS DESPESAS DE CUSTEIO DA LAVOURA (A} 821,47
Il - DESPESAS POS-COLHEITA
1 - Transperte extemna 48,29
2 - Recepyao, limpeza, secagem, anmazenagem 30-d 31,24
3 - Seguro da Produgao 32,04
4 - Assistancia Técnica 16,43
Total das Despesas Pés-Colhelia (B} 129,00
IIl - DESPESAS FINANCEIRAS
1-Juros 55,50
Total das Despesas Financsiras (C) 55,50
CUSTO VARIAVEL (A+R+C=D) 1.005,97
I¥ - DEPRECIAGOES
1 - Depreclagio de benfritorias.finstalapées N 97,41
2 - Depreciagae de implementos 29,85
3 - Depreciag3o de maqiinas 50,02
Total de Depreclagdes (E) 177,28
¥V - CUTROS CUSTOS FIXGS
1 - Manutengio peri¢dica de maquinas 16,67
2 - Encargos socials 10,62
3 - Seguro do capital fixo 457
Tolal de Qutras Custos Fixos (F) 31,88
Custo Fixo (E+F = G) 209,14
CUSTO OFERACIONAL {D+G =H) 1.21511
VI - RENDA DE FATCRES
1 - Remuneracio esperada sobre capital fixo 73,40
2-Tema 28,30
Total de Renda de Fatores (1) 101,70
CUSTO TOTAL (Hri=J) 1.316,81

Fonte: CONAB. Efaboragie: DIGEM/SUINF/GECUP



Através dela, observamos que o custo total de produgdo da soja em 2006/07 foi
de R¥ 1.316,81 por cada hectare cultivado. Qutra iniportante mformagio, fornecida pela
CONAB, ¢ a faixa de produtividade cdnsiderad; na extensio de terra em que esses
custos foram alocados. Na loZalidade considerada, a faixa de produtividade considerada
meédia € de 3.000 kg/ha. Isso quer dizer que, para que o produtor de Primavera do Leste
fosse capaz de colher 3.000 quilogramas de soja para cada hectare cultivado, os custos
incorridos sio, em média, aqueles discriminados na tabela acima.

Segundo a metodologia da CONAB, os custos estio discriminados em seis

grupos:

1. Despesas de Custeio da Lavoura: so as despesas incomridas em
basicamente trés etapas: 1} Pré-plantio, em que a terra deve ser preparada, antes de se
‘jogar a semente no chio’; 2) Plantip, em que a cultura é semeada e os insumos sdo
aplicados na lavoura e, finalmente 3) Colheita, referente a retirada do grao do campo,
quando a culfura estd madura ¢ apta & comercializagdo. Esse grupo é o que apresenta
maior importidncia nos custos do produtor, sendo de R 821,47/ha, representando
62,38% do custo total da cultura. Dentro desse grupo, estdo os trés itens que mais
oneram o produtor da soja. O mais importante deles ¢ o item 7, correspondente a
‘Fertilizantes’ que, sozinho, representa quase um quarto do custo total de produgio da
soja. O intuito do fertilizante € melhorar o rendimento da planta, aumentando a
quantidade de produto colhida por unidade de drea, ou seja, a produtividade. O segundo
item mais importante ¢ o item 8, referente a ‘Defensivos’, que corresponde a 18,7% do
custo total de produgdio. A finalidade de sua aplicdgfio € diminuir a vulnerabitidade das
plantas em relagdo a pragas € doengas, prevenindo eventuais ‘quebras de safra’. O
terceiro item mais importante € o item 6, correspondente a ‘Sementes’, que corresponde
a 8,35% do custo total do produtor. Ainda encontram-se nesse grupo as despesas
referentes as ‘operagdes com maquinas’, pagamento de ‘méo-de-obra’ (fixa ¢
temporaria) e ‘operagles com avides’,

2. Despesas pos-colheita: sio as despesas ocorridas apds o periodo de
colheita da planta, representando 9,80% do custo total de produgfio estimado. Nesse
grupo, estdo os custos de ‘transporte do grio’ colhido até os armazéns e os custos de
‘limpeza e secagem do grio’. Ainda incluem-se nesse grupo as despesas com o ‘seguro

da produgdo’ ¢ ‘assisténcias técnicas’;
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3. Despesas financeiras: referentes aos juros de dividas contraidas para o

financiamento da produgio. 1

/I.
A somade 1,2 e 3 (Despesas de Custeio da Lavoura + Despesas Pés-Colheita +
Despesas Financeiras) corresponde, segundo a metodologia usada pelo GECUP, ao total
de Custo Varidvel da produgio de soja por hectare. O total de Custo Varidvel

corresponde a R$ 1.005,97/ha, equivalentes a 76,39% do Custo Total.

4. Depreciacdes: comrespondem as depreciagies de equipamentos,
maquinas, benfeitorias e instalagBes. Representam o custo de R$ 177,28/ha, que
equivalem a 13,46% do custo total de produgio,

5. Outros custos Fixos: correspondem a custos com manutengio periddica
de maquinas usadas na lavoura, encargos sociais pagos aos trabalhadores da lavoura e
seguro do capital fixo (mAquinas, tratores, etc). E uma parcela que representa pouca

significincia no custo total de produgéo, respondendo a apenas 2,42 % do total.

O Custo Fixo total da lavoura é formada por 4 + 5, correspondendo a R$

209,14,

6. Renda de Fatores: é composta pela remuneragio esperada sobre capital
fixo mais a renda da terra. E um valor que diz respeito ao conceito de custo de

oportunidade da producio, representando 7,72% da custo total de produgéo por hectare.
Quanto aos custos de produgio, devemos alertar ao leitor que os mesmos variam
de produtor para produtor, de acordo com varidveis como: tamanho da terra cultivada,

que influencia nos ganhos de escala ¢ poder de barganha do produtor frente aos

fornecedores de insumos (fertilizantes, sementes e defensivos).

5.3. Modalidades de Venda da Soja

Nessa segdo, pretendemos explicar, sumariamente, as modalidades mais comuns

de comercializacio da soja no pais, especialmente no estado do Mato Grosso, que séo
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basicamente cinco. Nessag modalidades, os produtores podem tanto vender o produto
apenas quando 0 mesmo ji tiver sido colhido (entrega A vista), como vendé-lo antes
mesmo da colheita, comprqmétendo a parcela vendida para entrega em um periodo
posterior (entrega futura). -

Antes de mais nada, ¢ importante explicarmos a maneira pela qual é calculada a
receita de venda do produtor de soja que, assim como o custo, também ¢ medida por
unidade de 4rea. E necessdria a disponibilidade de duas informagdes para o caleulo da
receita de venda por unidade de area: prego de venda obtido pelo produtor e
produtividade da area plantada. No caso da soja, € usual cotar-se o produto em Reais
por sacas de 60 quilogramas. No caso do produtor de Primavera do Leste,
consideraremos a produtividade fornecida pela CONAB, que foi de 3.000 quilogramas
por hectare (3.000 kg/ha). Com isso, inferimos que, em uma faixa de 1 (um) hectare de
terra cultivada, o produtor colheu 3.000 quilogramas de soja, ou seja, equivalente a 50
sacas. Resumidamente, a receita de venda do produtor, por hectare, pode ser expressa na

seguinte equagio;

Receita de venda esperada (R$/ha) = Prego da saca de soja (R$/saca) x Produtividade média

esperada em quilogramas/60 9

Feita essa ressalva, seguem abaixo as cinco modalidades existentes de venda da

soja:

1) Venda a vista: ¢ a modalidade mais simples de venda do produto. A
venda da mercadoria pode ocorrer apenas quando a mesma tiver sido colhida. Tante a
entregue do produto ao comprador, como o recebimento da venda por parte do produtor,
ocorre no mesmo dia da celebragdo do contrato de venda. O prego acordado entre as
partes, nessa modalidade, geralmente, é o preco vigente no mercado no dia do préprio
acordo;

2) Venda com pré-fixacio e pré-pagamento: nesse caso, o produtor
recebe, em dinheiro, uma quantia referente a parcela do produto vendida, no mesmo dia
do contrato da venda, mas com a entrega do produto num momento posterior (entrega

futura). Como o prdpric nome diz, o prego ¢ fixado antes da data de enfrega € o
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pagamento também ocorre antes da data de o produto ser entregue ao comprador. Com
esse tipo de venda, o produtor corﬁpfométe o volime de soja contra o adiantamento do
recurso para o custeio da s}a)f_ré, além de obter uma prote¢iio (hedging) de venda do
produto, ja que o preco fica ‘travado’ no dia do contrato da venda. A pioneira dessa
modalidade venda dé soja no Brasil foi a Cutrale Quintella, uma exportadora de capital
nacional (Pimentel, 2000, p. 9). Essa operagiio também € comumente chamada de ‘soja
verde’, A CPR (Cédula de Produto Rural), que explicamos no capitulo 2, também
funciona como uma venda com pré-fixagéo e pré-pagamento, sendo mais amplamente
utilizada na comercializagio do café,

3} Venda pela troca: seu funcionamento é semelhante ao da ‘venda com
pré-fixagdo e pré-pagamento’. A diferenca fundamental é que, nesse caso, o produtor
ndo recebe em dinheire pela venda realizada, mas sim em insumos de producio
(fertilizantes, defensivos ou sementes), como numa espécie de escambo. Como a parcela
do produtor gasta com esses insumos representam quase 50% do seu custo total (ver
tabela 5.1), é uma modalidade de venda muito usada no Cerrado do Brasil. Na ‘venda
pela troca’, é pré-definido um volume dado de sacas de soja contra wma quantidade
especifica de insumos. Portanto, nesse caso, o produtor recebe pela venda num periodo
anterior  entrega, que ocorre num periodo posterior, quando se finaliza a colheita.

4) Venda com preco fixado (pré-fixacfio): nesse caso, o produtor pode
vender sua produgdo antes mesmo de ela ser colhida, comprometendo-a para entrega
num periodo futuro. Quando ocorre pré-fixacfo, no entanto, a obtengfo de receita por
parte do produtor nfo ocorre no mesmo dia da realizagdo do contrato de venda, mas
apenas na data em que serd entregue o produto (entrega futura). Essa modalidade ¢
usada pelo produtor quande o mesmo julga que o prego oferecide no mercado no
momento é mais vantajoso que a que serd apresenta no momento da colheita.

5) Venda com contrato a fixar: é um tipo de venda em que o produtor
obtém a receita pela venda antes de o produto ser entregue, também se tratando de uma
modalidade de entrega futura. No caso do confrato a fixar, o produtor recebe um
adiantamento em doélares, geralmente de fradings e cerealistas, pela venda do produto,
comprometendo uma parte do seu produto. Nesse caso, a fixagdo do prego ocorre apds a
entrega do grio e o saldo restante, oriundo da diferenga entre o prego no momento da

entrega e o prego no momente do adiantamento, € acertado com o produtor.

85



E importante ressaltar que o produtor pode utilizar (e geralmente o faz) mats de
uma dessas modalidades de venda: simulta?cﬁmente. Isso depende tanto de
circunstincias de mercado (cotagdes do produto, financiadores disponiveis, taxas
cobradas), como da prépria "s’ituagﬁo individual do produtor (nivel de endividamento e
questdes gerenciais, por exemplo), que podem induzi-lo a recorrer a diferentes situagdes
de venda, em diferentes momentos. No caso de o produtor estar iliquido, sem condig&es
de arcar com os custos de sna safra, devem ser utilizadas as modalidades de pré-
pagamento, em que o mesmo recebe pela venda no momento do contrato,
comprometendo o pre¢o para entrega num periodo futuro. As condigdes fundamentais
de mercado (oferta e demanda) também podem induzi-lo a escolher diferentes situagdes
de venda. Numa situacio em que a demanda pela soja estd alta, por exemplo,
provocando o aumento da cotagdo do produto, o produtor pode escolher em fazer
vendas com prego pré-fixado, travando sua receita para entrega futuro do produto.

Ressalte-se ainda a importiincia dessa modalidade para o sedging do produtor.

5.4. Distribuicdo dos desembolsos referentes aos custos de produciio da soja

Nessa segfio, pretendemos explicar a dindmica de desembolsos das despesas de
custeio por parte do produtor ao longo do ano-agricola, para que possamos construir seu
fluxo de caixa. A tabela 5.1, de discrimina¢éio de itens de custo, nos mosira um cenario
estatico do custo por hectare do produtor de soja. Para que possamos estimar sua
Necessidade de Capital de Giro (NCG), alocaremos as saidas e entradas financeiras ao
longo do ano e, calculando, entdo, o saldo em cada periodo separadamente, e o saldo
acumulado no final da atividade.

Em nosso caso, analisaremos o fluxo més a més, para o periodo de um ano.
Como estamos estudando a soja cultivada na Safra Verfo 2006/07, consideraremos que
o exercicio da safra se inicia em julho de 2006 e se encerra em junho de 2007. Isso
porque, como ja explicado na segdo 5.2, o ciclo de producio da Safra Verdo 2006/07 se
inicia no segundo semestre de 2006 e se encerra no primeiro semestre de 2007. A tabela
5.2, disposta abaixo, nos mostra a distribui¢fo dos desembolsos dos custes de predugio,

no intervalo de julho de 2006 a junho de 2007. Portanto, consideraremos que o ‘circuito
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de valorizagio do cap1ta]’ do processo de produgio da SO]a se inicia no més de julho e
se encerra em junho do ano segumte Em outras palavras, serd suposto que o ciclo
operacional’” da soja, que envolve desde a aquisicBo da matéria-prima até o
recebimento pela venda da mercadona tem uma duragio de 12 meses.

Como estamos estudando unicamente o capital de giro dos produtores,
desconsideraremos as parcelas de gastos referentes aos grupos 4 (depreﬁiagﬁes) e 6
(renda de fatores) da tabela 5.1, que nfo representam um desembolso efetivo por parte
do mesmo. Também desconsideramos as despesas financeiras pagas pelo produtor, que
ndo estdo diretamente ligadas A atividade em si. Consideraremos apenas os grupos 1
{despesas de custeio da lavoura), 2 (despesas pos-cotheita) e 5 (outros custos fixos).
Assim sendo, o desembolso total, por hectare cultivado, € de R$ 982,33 (R$ 1.316,81
menos R$ 177,28, R$ 101,70 e R$ 55,50).

Tabela 5.2. Distribui¢iio dos desembolsos dos custos de producio da soja em R$/ha — Safra Verdo 2006/07

HSCRIMINAGAD Total [UDE  agof0B 5et06 outDE  nowd5  dezfls fanfOv fevi07  marf0¥ _ abri07 malgy
1 - Operagho com avifa 48,60 48,60
2 - Operagio com méquinas 70,74 2,83 707 14,15 14,15 7,07 3.54 9,90 8,45 3,54
3 - Mio-de-obra temporaria 8,62 1,44 1,44 1,44 1,44 1.44 1,44
4 - Mdo-de-obra fixa 18,00 150 1,50 150 1,50 1,50 1,50 1,50 1,30 1.5¢ 1,50 1,50
4 - Sementes 110,00 110,00
6 - Fertilizantes 319,24 39.24
7 - Defensivos 248,27 248,27
8 - Transporte Externo 48,29 12,32 12,32 12,32 12,32
9 - Recepgao, limpeza 3,24 7.4 7.81 7,81 7.81
10 - Seguro da Pradugas 32,04 &m 8,01 a0 8
11 - Agsisténcia Téenica 16,43 411 4,11 4,11 4,11
12 - Outros custos fixos 3,686 2,68 2,68 2,68 2,66 2,66 2,66 286 2,66 2,66 2,68 2,66
Custo total 982,33 416 682,49 12,587 13,74 19,74 59,83 7,63 46,31 46,33 41,38 37,84

Conab e Fonte de pesquisa.

Na primeira coluna (TOTAL), temos os totais desembolsados pelo produtor ao
longo do ano agricola para se cultivar um hectare da soja e, nas demais colunas,
distribui-se os custos ao longo do ano”®. Como se ressaltou, na atividade agricola, o
mais usual € a ufilizagio do anc-agricola, e ndo o ano-calendério; por isse, a distribuigio
dos desembolsos da Safra Verdo 2006/07 por parte do produtor ocorre, basicamente, de

julho de 2006 a junhe de 2007, Expliquemos melhor cada item de custo da tabela 5.2:

26 Ver Scgdo 4.2,

¥ Ver Figura 4.1.
2 Informagdes obtidas junto a agrénomos da Consultoria Agrosecurity Gestio de Agro-Ativos LTDA.

Agradecimento especial a Marco Antdnio Ribas, pela ajuda na construgio da distribui¢io de desembolsos.
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1) Operagio com Avido: trata-se de desembolsos incorridos para
aplicagdes aéreas de defensivos, visandoa protegdo da cultura contra eventuais doengas
e pragas. F importante ressaltar, que esse tipo de aplicagdio s ocorre para produtores de
grandes propriedades, comd” em significativa parte dos municipios do Mato Grosso,
onde a concentragio fundiéria ¢ elevada. Segundo a CONAB, o custo da aplicagfo, por
hectare, é R$ 48,60, ocorrendo o desembolso no més de Dezembro/06, quan'do a cultura
esta na fase de maturagiio, sendo mais vulnerdvel a ataques de pragas e doengas.

2) Operagies com Miquinas: referentes a desembolsos relativos ao uso de
méquinas dentro da propriedade rural; sdo distribuidos desde agosto de 2006 até abril de
| 2007, envolvendo as etapas de pré-plantio, plantio e colheita. O montante maior de
desembeolsos mensais se concentra nos meses de outubro e novembro, quando a ocorre a
fase de plantio, ¢ os gastos com maquinas sio mais concentrados, especialmente com
uso do 6leo diesel.

3) Mio-de-obra Temporaria: desembolsos para remunerar os
trabalhadores temporarios. Esses trabalhadores s3o contratados em apenas seis meses do
ano agricola, quando as atividades no campo sio mais intensas. Os trés primeiros meses
sio: setembro, outubro e novembro, quando estd ocorrendo o plantio; os 1ltimos meses
sdo margo, abril e maio, quando a cultura esta madura, e exige-se maior trabalho para a
colheita da mesma®.

4) Mio-de-obra Fixa: o total desembolsado com esse item ¢ R 18,00 por
hectare, como mostra a primeira coluna; refere-se a4 remunera¢io dos trabalhadores
contratados do proprietario rural Esse custo € diluido igualmente ao longo dos meses do
ano agricola. i '

5, 6 e 7) Sementes, Fertilizantes e Defensivos: como ja ressaltado
anteriormente, sdo os itens que apresentam maior significincia no custo do produtor.
Em primeiro lugar, temos os fertilizantes, que representam um total de R$ 319,24 por
hectare, seguido por defensivos, com um total de R$ 246,27 e, finalmente, as sementes,
com um montante de R$ 110,00 por hectare. A tabela 5.2 nos mostra que os
desembolsos relativos a esses irés itens ocorrem simultaneamente no més de agosto,
pouco antes do infcio do plantio. Como conseqiiéncia, 0 maior desembolso, por parte do

produtor, ocorre nesse més. E importante ressaltar que nem sempre isso ocorre, sendo

» Conforme o item 1.3, o tempo decorrido entre o plantio e a colheita da safa ¢ de aproximadamente 9C a 135 dias.
Assim, sc a mesma for plantada em outubro e novembro de 20086, sua colheita deve ocorrer entre fevereiro e abril de
2007,
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muito comum o parcelamento da compra desses itens em até duas vezes, com o segundo
pagamento ocorrendo apds a colheita da safra. No entanto, & principio, consideraremos
que os desembolsos ocorrem no.més de agosto.

8,9,10e11) Transp’blfte Externo, Recepgio e Limpeza, Seguro da Produgiio
e Assisténeia Técinica: referentes as despesas pds-colheita, que representam,
conjuntamente, um total de R$ 129,00. Os desembolsos desses itens sdo distribuidos
igualmente nos meses de pés-colheita, em que a colheita ja esta finalizada e a soja apta
a comercializagio (fevereiro, margo, abril € maio).

Somando-se do item 1 ao item 11, temos o total dos desembolsos relativos ao
Custo Variavel na producdo de um hectare de soja, que é de R$ 950,47. E importante
lembrar que esse custo considerado ¢ valido para uma produgido média de 3.000
quilogramas do grio nessa extensiio de terra, podendo variar de acordo com a
produtividade que se deseja obter’’.

12) Outros Custos Fixos: tratam-se dos custos fixes menos as depreciages.
Representam um desembolso total de R$ 31,86 por hectare, sendo distribuido
igualitariamente ao longo dos dozes meses do ano agricola.

Ainda em relagfio 4 tabela anterior, em sua ultima linha, temos os desembolsos
mensais totais realizados pele produtor de soja ao longo do ano agricola. O més de
maior desembolso é o més de agosto, com o total R$ 682,49, que representa 69,48% do
total. Isso porque estamos considerando que o produtor realiza compras a vista da
semente, do defensivo e do fertilizante, pouco antés do inicio do plantio. O segundo més
de maior desembolso total é o més de dezembro, devido & operagiio com avido para
aplicagio de defensivos. Em séguida, observamos que os maiores desembolsos se
concentram nos meses de cotheita e pos-colheita, no intervalo de fevereiro a maio. Os
meses de julho, setembro, cutubro, novembro, janeiro ¢ junho sdo os meses de menor

desembolso.

5.5. Fluxo de caixa do produtor de soja

*0 A obtencio de certa produtividade nie depende unicamente do produter, através de melhorias técnicas ¢ uso de
insumos mais eficientes. No caso da atividade agricola, como se ressal tou na secdo 3.2, a produgiio ¢ extremamente
dependente de fatorcs climaticos, como indices pluviométricos e temperaturas médias.
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Como ressaltado no item anterior, o intuito da construgio do fluxo de caixa é
analisar a Necessidade de Capital de Giro (NCG), 1qllle determina o montante de recursos
demandados para o funcionamento das atividades correntes. Um dos objetivos do
método do fluxo de caixa é/g'érenciar a liquidez da organizacfo (no caso, o produtor),
prevendo necessidades de financiamento ou a possibilidade de aplicagdes.

Construiremos o fluxo de caixa do produtor de Primavera do Leste usando 4
hipéteses, em diferentes possibilidades de desembolsos e recebimentos da venda. No
caso dos desembolsos, consideraremos que os pagamentos dos trés itens mais
significativos no seu custeio - sementes, fertilizantes ¢ defensivos - podem ocorrer de
duas maneiras distintas: na primeira, como a propria tabela 5.2 nos apresenta, o
produtor fard o pagamento desses insumos & vista, ou seja, em agosto, no més de
recebimento das mercadorias; a segunda possibilidade considerada sera o parcelamento
da compra desses itens em duas vezes, sendo a primeira parcela paga 2 vista, em agosto,
e a segunda parcela paga apos a colheita do produto, no més de maio do ano seguinte,

As possibilidades de pagamento desses itens estio extremamente ligadas a
relacdo existente entre cada produtor e seus fomecedores. Os principais agentes
fornecedores desses insumos 530 empresas multinacionais de grande porte. Segundo a

1 et .
T as empresas de fertilizantes e defensivos com melhores desempenhos,

revista Exame
pelo critério de venda, no ano de 2006, e que participam ativamente desse processe de
concessio de prazos, foram, nessa ordem: Ultrafértil, Heringer, Fosfertil, Syngenta,
Monsanto ¢ Bunge.

Quanto aos outros itens de custeio, consideraremos que os mesmos nio
apresentarfo variagdo da distribui¢io de desembolso ao longe do tempo. Isso porque
sdo itens de pagamento que independem do poder de barganha do produtor, que néo
possui a possibilidade de pagar a vista ou a prazo (como méao-de-obra, operagdes com
mAaquinas, transporte externo, etc).

Pelo lado das vendas dos produtos agricolas, é importante ressaltar que as
mesmas geralmente se concentram em poucos meses do ano, ao contririo dos
desembolsos de custelo. Isso porque, geralmente, os produtores costumam vender a soja
colhida para grandes compradores, especialmente agentes da agroindustria, que visam o

processamento desses produtos para a distribuigfio no atacado e, posteriormente, no

Varejo.32 Assim, as vendas dos produtores ocorrem em grandes lotes, o que faz com o

% Op. Cit.
2 Ver figura 1.2.
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que nimero de vendas no ano seja limitado, con(_:entrando' as entradas de caixa em
poucos meses do ano. o :

Quanto &s vendas, também serfio duas as possibilidades consideradas: na
primeira, o produtor vendéf a totalidade de sua produgio como venda i vista®,
recebendo apenas no final da safra (més de maio); a outra possibilidade de venda sera
composta por uma venda & vista de 50% do produto, também em maio de 2006, e os
50% restante vendido com pré-fixacio e pré-pagamento34, em que o produtor recebe
antecipadamente pela venda, com comprometimento de entrega futura. Essa parcela da
venda coincidird com o més de realizagdo dos desembolsos da compra de sementes,
fertilizantes e defensivos, ou seja, agosto de 2006.

Quanto 4 venda com pré-fixagio e pré-pagamento, em que o produtor
compromete uma parcela de sua producio antes de a mesma ser cothida, recebendo, em
dinheiro, num momento anterior & entrega do produto, vale lembrar que se trata de uma
modalidade que teve inicio na prépria regifio do Cerrado, onde recebeu o nome de ‘soja
verde’.

Nos anos 80, com a crise fiscal do Estado e sua incapacidade de financiar o setor
agricola, especialmente nas regiGes Centro-Oeste € Norte, os agentes privados
envolvidos nas atividades da agroindistria (especialmente fradings, indistrias de
insumo e exportadoras) criaram mecanismos de fornecimento de crédito aos produtores
locais, visando a compensagio da auséncia do mesmo. Como mostrado no capitulo 2,
surge, na década de 90, um novo padrao de financiamento do setor, caracterizado por
uma série de inovagdes financeiras incentivadas por agentes privados, especialmente
indstrias multinacionais. A prépria Cédula de Produto Rural (CPR)*® com liquidaggo
fisica, criada em 1994, que é um tipo de contrato a terme em que o produtor recebe
antecipadamente por uma venda com entrega futura, nada mais ¢ que uma conseqiiéncia
da evolugio desses mecanismos de financiamento privado.

Feitas tais consideragdes, analisaremos, a partir de agora, as quatro hipdteses de

Necessidade de Capital de Giro (NCG) do produtor de soja de Primavera do Leste:

» Ver modalidade 1 da Segiio 5.3.
* er modalidade 2 Scgdo 5.3.
** Ver subsecio 2.4.1.

91



5.5.1. Hipétese 1

1

Nesse caso, usar-s?;ﬁ' a possibilidade majs simples de distribuigio de
desembolsos € modalidade de vendas. Pelo lado das saidas de caixa (desembolsos),
consideraremos que:os insumos de produgio (sementes, defensivos e fertilizantes) sio
adquiridos com pagamento em uma Unica parcela, 4 vista, no més de agosto de 2006,
pouco antes do inicio do plantio. Quanto aos desembolsos dos demais itens, usaremos a
mesma distribuigdo apresentada na tabela 5.2. Pelo lado das entradas de caixas (vendas),
consideraremos a realizagdio de uma tinica venda, & vista, em maio de 2007, quando a
colheita for finalizada. .

Segundo relatérios da Soma Corretora®, a média dos precos pagos na cidade de
Primavera do Leste, em maio de 2007, foi de R$ 25,13 pela saca de 60 quilogramas.
Porém, o preco disponibilizado pela Corretora refere-se a pregos pagos no mercado de
lote. Em geral, os pregos recebidos pelos produtores sdo cerca de 15% menores que 0s
pregos cotados nesse mercado’ . Assim, o prego recebido nesse més, pela venda a vista,
do produtor de Primavera do Leste foi de R$ 21,36 (R$ 25,13 menos 15%). A
produtividade média desse produtor na safra correspondente, considerada pela CONAB,
¢ de 3.000 quilogramas por hectare, que equivale a 50 sacas de 60 quilogramas.
Considerando que 100% de sna produgdo seja vendida a RS 21,36 a saca, a receita do

produtor, obtida em maio/07, é:

Receita (R$/ha) = 21,36 (R¥/saca) x S(i {sacas/ha) = 1.068,03 (R$/ha)

Assim sendo, temos a seguinte configuracio do fluxo de caixa:

Tabela 5.3. Fluxo de caixa do produtor de soja na Hipétese 1.

julfo aq0f06 5et/0s outfdG nicn 06 daz/06 {an/07 fervfQ7 mar/07 abr/07 maif}7 jurfoy

Entradas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1.068,03 0,00
Saldas 4,16 682,49 12,67 19,74 19,74 59,83 7.69 46,31 48,33 41,38 37,84 4,16
Saldo do més (4.16) (682,49) (1267) (19,74} (19.74) (59.83) {7.69} 46,31) (46,33) {41,38) 1.030,18 (4,16}
Salde acumulado {4,168 586,65 690,32y (719,05} (738,79} (79862) (80632 52.62) {898.95) (840,33 89,85 85 68

Fonte: Elaboragdo prépria. Em R$ por hectare.

36 Corretora de mercadorias, que disponibiliza informagdes didrias de cotages de pregos de venda de grios em
diferentes pragas (localidades) produtoras no Brasil. Disponivel em: www.somacorretora.com.br

7 Informagdes obtidas junto a consultores da consultoria de agronegdcios Agrosecurity Gestao de Agro-Ativos
LTDA,
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Nesse caso, como 0 produ{or cofnprometeu toda sua produ¢do em apenas uma
modalidade de venda, suas ggtfadas de caixa se concentram integralmente em um meés,
maic de 2007. Enquanto issb, as saidas de caixa, referentes aos desembolsos das
despesas de custeio,.sﬁo distribuidas ao longo de todo o ano agricola. Como o produtor,
nesse caso, adquiriu os custos de produgdo com pagamento A vista, em agosto de 2006,
a maior parte da saidas de caixa ocorre nesse més.

Nessa hipotese, todos os saldos mensais sdo negativos, com exceglio do més de
maio, quando o produtor vende integralmente sua producio. Quanto ao saldo
acumulado, que expressa a necessidade de recursos por parte do produtor, observamos
gue 0 mesmo vai ficando cada vez mais negativo, até o més de abril de 2007. Apenas
com a venda da soja, em maio de 2007, essa linha comega a se tornar positiva,
finalizando o periodo com o valor de R$ 85,69 por hectare cultivado.

A Necessidade de Capital de Giro (NCG), expresso na linha ‘saldo acumulado’,
nessas circunstincias, vai aumentando até o més de abril de 2007, chegando a atingir R$
940,33. Como mostramos no Capitulo 4, a Necessidade de Capital de Giro (NCG) de

uma empresa pode ser expressa pela seguinte equago:
NCG=CGP +EB (8),em que
CGP = Capital de Giro Préprio e
EB = Empréstimos Bancérios
O Capital de Giro Préprio, por sua vez, nos ¢ dada pela seguinte relagio:

CGP =AC-PC, em que

AC = Ativo Circulante e

PC = Passivo Circulante
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Em nossa analise, consideramos que o Capital de Giro Préprio desse produtor é
igual ao zero, ou seja, seu Ativo Circulante se iguala ao seu Passivo Circulante.
Também consideraremos que o produtor ndo apresenta estoques disponiveis a venda.
Para os propositos do nosso trabalho, tais simplificagdes nfio inutilizam o modelo, ja
que pretendemos analisar a Necessidade de Capital de Giro apenas de uma safra
isoladamente, € ndo do histérico do produtor como um todo.

Como o CGP ¢ igual a zero, temos obrigatoriamente que NCG = EB. Assim,
para que o produtor seja capaz de financiar suas atividades correntes, € necessario que ¢
mesmo recorra a recursos de terceiros, ou seja, empréstimos bancarios. O montante
desse empréstimo deve ser de R$ 940,33 por hectare, que € o menor saldo acumulado de
seu fluxo de caixa, em abril de 2007, Portanto, na hipétese 1 - venda do produto & vista,
em maio de 2007, e pagamento dos insumos & vista, em agosto de 2006 - a Necessidade
de Capital de Giro do produtor de soja em Primavera do Leste, referente a Safra Verdo
2006/07, é de R$ 940,33 para cada hectare cultivado.

Devemos alertar ao leitor que essa ndo é uma hipdtese muito realista, jd que os
produtores da regidio freqilentemente recorrem a parcelamento das compras com seus
fornecedores, diluindo os desembolsos ao longo de mais meses do ano. Além do mais,
podem realizar vendas para entrega futura, com recebimento anterior ac periodo de
colheita, minimizando a necessidade de obteng8o de recursos bancarios. Porém, € uma
hipétese, que nos permite visualizar as entradas e saidas de caixa de acordo com os
meses de uso dos insumos, no inicio do ciclo operacional e venda da produgio no final

do ciclo, quando o gréo esta cothido e disponivel para comercializagio.

5.5.2. Hipdtese 2

Na segunda hipdtese, serd suposto que o produtor continua vendendo
integralmente sua produgfio a vista, com recebimento em maio de 2007. No entanto,
diferentemente da hipétese anterior, consideraremos que o mesmo faz o parcelamento
dos desembolsos referentes as compras de sementes, defensivos e fertilizantes. Essae
parcelamento serd dividido igualmente em duas vezes. A primeira ser paga em agosto
de 2006, no momento do recebimento da mercadoria, e a segunda, no final da safra, em

maio de 2007, no mesmo més em que o produtor realizar a venda de suas mercadorias.
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Assim como na hipStese anterior, consideraremos que‘a comercializagio de toda
a soja produzida ocorrerd ao prec;oﬁme’dio vigente de mercado, que foi de R$ 21,36.
Assim, as entradas de caixa ocorrerio cxélusivamente em maio de 2007, também com o
valor de R$ 1.068,03 (R$ 21’,/36 X 50 sacas) por hectare. Nesse caso, a configuragio do

fluxo de caixa € a seguinte:

Tabela 5.4. Fluxo de caixa do produtor de soja na Hipétese 2.

ulfis  aqofls set/06 oult/0s nov/ag dez/06 janf0¥ fewiD7 mar/07 abr/Q7 maifly
Entradas 1.068,03
Saldas 4,16 344,74 12,687 19,74 19,74 59,83 769 46,31 45,33 41,38 375,60
Saldo do mas (4,96) (344,74) (12,67} (19,74} {18,74} {59,83) {7.69} {(46,31) {46,33) {41.38) 692,43
Saldo acumulade  (4.16) (348 8%) (361,66) (381,30 (401.04) {(460.87) (468,56} (514.87) (561.20) (60258} 8985

Fonte:

Elaboracdo propria. Em RY por hectare,

Como na hipdtese anterior, as entradas de caixa se concentram apenas em maio
de 2007, Quanto as saldas, ha uma grande alteracfio: o més de maior saida mensal passa
a ser maio de 2007, e ndo mais agosto de 2006. Isso porque o produtor realiza o
parcelamento do pagamento dos insumos de produgdo, que agora nfio sdo mais pagos
unicamente em agosto de 2006, mas divididos igualmente, sendo a segunda metade
paga no final do ciclo da cultura (época de colheita). Quanto ao saldo acumulado, o
mesmo & negativo até o més de abril; o fluxo s6 torma-se positivo, mais uma vez, no més
de maio, quando a venda, na modalidade 4 vista, de toda a producio ¢ efetuada. Nesse
caso, a Necessidade de Capital de Giro, expressa na linha ‘saldo acumulado’, vai
aumentando até o més de abril, atingindo R$ 602,58 por hectare.

Considerando, mais uma vez, que o Capital de Giro Proprio desse produtor €
nulo, a necessidade de empréstimos bancarios, para o financiamento das atividades
correntes, deve ser de RS 602,48 para cada hectare cultivado.

Essa é uma hipStese bem mais realista que a primeira, ja que os produtores da
regido freqiientemente parcelam a compra para pagamento no ‘prazo-safra’“desses
insumos de produgdo (sementes, fertilizantes e defensivos), diminuindo, assim, a

dependéncia de recursos do sistema bancério para financiamento a produgio.

** (O *prazo-safra’ ¢ um jargao usado pelos agentes do mercado, referindo-se a0 pagamento de uma certa parcela de
compra apenas no final da safra, quando o produto jA estd colhido e apto & comercializagiio.

95



5.5.3. Hipdtese 3 e

Nessa hipdtese, a grande novidade considerada é que o produtor realizara duas
modalidades de venda, ao invés de apenas uma. Metade de sua produgdo — 1500
quilogramas ou 25 sacas — sera vendida com pré-fixagio e pré-pagamento, no més de
agosto de 2006. Isso quer dizer que, nesse més, metade da produgdo do produtor sera
comprometida para entrega futura, no final da safra, mas com recebimento antecipado,
antes da entrega fisica da mercadoria, que ocorrerda apenas ne final do ciclo de
producio. Nessa modalidade, como ha pré-fixagdo do preco, a mercadoria terd o pre¢o
‘fixado’ no més de agosto, ou seja, o prego acordado entre as partes — produtor €
comprador — ja estara estipulado no contrato de venda, no momento de sua assinatura,
nio variando de acordo com as oscilagSes futuras de pregos no mercado. A grande
vantagem desse tipo de venda para o produtor é que, além de o mesmo receber um
adiantamento para o custeio da sua safra, antes de a mesma se iniciar, o produtor ainda
recebe uma proteciio de prego (hedging), como ressaltamos na Segfo 5.3.

Ainda em relagfio a hipotese 3, serd suposto que a ontra metade da produgio sera
vendida 3 vista, em maio de 2007, no final da safra. Quanto aos desembolsos das
compras dos insumos de produgio, consideraremos, como na hipotese 1, que o produtor
realiza o pagamento em uma s6 parcela, no mesmo més de recebimento desses insumos,
ou seja, agosto de 2006. Quantq aos desembolsos dos demais itens de custeio, serdo
consideradas, como em todas as hipoteses por ‘nés consideradas, as distribuigdes
apresentadas na tabela 5.2.

J& que nessa hipdtese o produtor realiza duas modalidades de vendas, em
momentos distintos do ciclo operacional, havera entradas de caixa em mais de um més
do periodo: agosto de 2006 e maio de 2007. Porém, apesar de o predutor dividir
igualitariamente suas vendas nesses dois meses considerados, a quantidade de receita
gerada pode (e quase sempre €) € distinta nos dois momentos, mesmo que a quantidade
de produto vendida seja a mesma. Isso porque, como ressaltamos na Se¢fo 3.2, os
precos das commodities agricolas sfio caracterizados por grandes oscilagdes no mercado
internacional, de acordo com fatores de oferta ¢ demanda nos mercados produtores e

consumidores. Assim, mesmo que estejamos nos referindo a apenas uma Safra (no caso,
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a Safra Verdo 2006/07), nfio se implica em dizer que o prego 6btido pelo produtor com a
venda serd 0 mesmo ao longo do periodo. 1 |

Em nosso exemplo, na yenda com pré-fixagiio ¢ pré-pagamento, em agosto de
20006, serd usado como refer€ricia a média do prege pago ao produtor em Primavera do
Leste no més de agosto. Para calcular esse prego, langaremos méo do mesmo método
usado para calcular o prego da venda 4 vista em maio de 2007, ou sgja, usaremos o
prego fornecido pela Soma Corretora, que considera a venda em mercado de lotes, e
deduziremos 15%. A média do prego fornecido pela Cometora, em agosto de 2006,
referente & venda da saca de 60 quilogramas em Primavera do Leste, foi R$ 21,79.

Deduzindo 15% desse valor, chegamos a4 média do prego pago ao produtor nessa

localidade, nesse més: R§ 18,52. Assim, a receita do produtor em agesto de 2006 foi:

Receita em ago/06 (R%/ha) = 18,52 (R$/saca) x 25 (sacas/ha) = 463,04

Quanto a receita obtida com a venda & vista, em maio de 2007, considerando o
mesmo prego das hipdteses anteriores para o més — R$ 21,36 — temos a receita de RS
534,01 por hectare.

Observamos que, apesar de a quantidade vendida ser a mesma nos dois
momentos (25 sacas), a receita obtida com a venda 4 vista foi maior que a receita obtida
com a pré-fixagdo e pré-pagamento. Isso porque o preco pago ao produtor em agosto de
2006, nessa localidade, estava menor que o pre¢o pago em maio de 2007.

Voltando & hipétese atual, quante a distribuigio dos desembolsos,
consideraremos, assim como na hipbtese 1, que os Itens sementes, defensivos e
fertilizantes serdo pagos em apenas uma parcela, no mesmo meés de recebimento do
produto, ou seja, agosto de 2006. Nesse caso, o fluxo de caixa do produtor apresenta a

seguinte configuragio:

Tabela 5.5. Fluxo de caixa do produtor de soja na Hipotese 3.

U068 ago/06  set/08  out0B8 nowi08  dez/0B janfo7 fevf07  marf07 _ abr/07  maifl07 __jun/07
Entradas 0,00 483,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 534,01 0,00
Saidas 4,16  B8249 12,67 19,74 19,74 59,83 7,69 46,31 46,33 41,38 37,84 4,18
Saldo do més (4,16} (219,46) (12,67)y {1974 (19,74} (59,83) {7.69) {46,31) (46,33) (41,38) 496,17 (4,156}
Saldo acumulade__ (4,168} {223 61)_(236,28) (256,02} {(27576) (335,59 343,28} (38959) (43592) (477,30) 1887 1472

Fonte: Elaboragde prépria. Em R$ por hectare.
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Nesse caso, ha fluxo de entrada em dois meses: agosto de 2006 e maio de 2007.
Quanto as saidas, as mesmas continuam se distribuindo em todos os meses do ano,
ocorrendo em agosto o maibr desembolso, quando os insumos sfo pagos. Quanto aos
saldos do més, observamos que todos s&o negativos, ou seja, ocorrem saidas maiores
que as entradas, com excecio de maio de 2007, quando o produtor realiza a venda de
50% de sua safra, e as saidas sfo relativamente pequenas.

Quanto ao saldo acumulado, que expressa a necessidade de recursos para o
financiamento das atividades correntes, até o més de abril de 2007, temos apenas
valores negativos. Essa linha 86 é invertida no momento da venda do restante da
produgdo, em maio de 2007. Ja que o Capital de Giro Préprio desse produtor € igual a
zero, a necessidade de empréstimos bancarios para financiar o capital de giro, nessa
hipétese, ¢ de R$ 477,30 para cada hectare cultivado, valor expresso no saldo
acumulado de abril de 2007.

Essa foi a hipotese, até agora, em que produtor necessitou do menor montante de
empréstimos bancarios para financiar sua atividade. Tal situagio & visivelmente
entendida pelo fato de o produtor realizar uma venda com recebimento antes do final da
safra, no més de agosto. Assim, o produtor usou parte dessa venda (50% da produgdo
total) para financiar suas atividades correntes ao longo do ano agricola.

Apesar de, nesse caso, o produtor necessitar recorrer a uma parcela menor de
recursos de terceiro, observamos que o saldo acumulado no final do ano agricola 2006-
07, em junho de 2007, foi menor nessa hipotese que nas duas anteriores. Enquanto nas
hipéteses 1 € 2, o saldo acumulédo no final do pcfiodo apresentou ¢ valor de R$ 85,69
por hectare cultivado, na terceira hipdtese, o saldo acumulado no final foi
significativamente menor, de apenas R$ 14,72, Isso ocomreu porque a primeira
modalidade de venda com ‘soja verde’ (pré-fixaglio e pré-pagamento), em agosto de
2006, foi contratada a um pre¢o menor — R$ 18,52 por saca — contra a venda a vista, em
maior de 2007, no valor de R$ 21,36. Como na venda com pré-fixac#o e pré-pagamento,
o prego fica ‘travado’ no momento da realizagdo do contrato, o produtor nde fol
beneficiado pelo aumento posterior do prego no mercado, no final do presente ciclo
operacional. Consegilentemente, o saldo acumulado, nessa hipdtese, foi

significativamente menor que os saldos acumulados das hipdteses anteriores.
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Porém, devemos ressaltar que o ‘hedging’com a venda pela modalidade
especificada, além de disponibilizar recursos ﬁnajnf:eiros ao produtor antes mesmo da
colheita, & importante para que o mesmo ndo obtenha ‘surpresas desagradaveis’ ao
longo dos meses de plantio) Bm nosso exemplo, houve um aumento do produto em
maio de 2007 em relagio a agosto de 2006. Porém, casos as condi¢tes de oferta e
demanda no mercado internacional se modificassem, de maneira a reprecificar o
produto para baixo, o produtor poderia obter um saldo acumulado ainda menor,
podendo ser até negativo, com a venda 4 vista em maio de 2007, Esse é um caso muito
ilustrativo, no sentido de retratar as incertezas que permeiam as decisdes dos produtores
agricolas, aqui encarados como capitalistas que buscam a obtengio de lucros, através do
‘cireuito de valorizagdo do capital’ (D — M — D*)”’. Dai a importancia da intervengio
estatal no setor, através de instrumentos como a Politica de Garantia de Precos Minimos

(PGPM), como mostramos no capitulo 3.

5.5.4. Hipédtese 4

Na dltima hipétese, consideraremos, como na hipdtese anterior, que o produtor
realiza duas modalidades de venda, em momentos distintos do ciclo operacional: a
primeira, envolvendo metade da produgéo, em agosto de 2006, com pré-fixagdo e pre-
pagamento (‘soja verde’), e a segunda, envolvendo a outra metade, com uma venda a
vista, em maio de 2007. Nesse caso, mais uma vez, havera a enfradas de caixa em dois
meses do ciclo e ndo apenas em um, como nas duas primeiras hipdteses.

Quanto aos desembolsos de seu custo de produgio, consideraremos, assim como
na hipétese 2, que o pagamento dos itens ‘sementes, defensivos e fertilizantes’ sfio
negociados com os fornecedores para o pagamento em duas parcelas: a primeira paga a
vista, no momento do recebimento dos insumos, em agosto de 2006, e a segunda paga
no chamado ‘prazo-safra’, quando a cultura tiver sido colhida, em maio de 2007.

O prego de venda considerado em agosto serd o mesmo da hipdtese anterior, ou
seja, R$ 18,52 a saca, gerando uma receita de R$ 436,04 por hectare. A segunda venda,

em maio de 2007, ocorrera ao prego de R$ 21,36, gerando uma entrada de R$ 534,01.

3 Ver Secio 4.2,

99



Wii=
G -

j : 50 4,
julios  anof06 _setf0B6  out06  nov/06 dez/06 {an/07 few/07 marf07 abr/07 maifd7  jun/Q7
Entradas 000 46304 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 534,01 0,00
Saidas 4,16 34474 1267 1974 19,74 59,83 7,69 46,31 46,33 41,38 37560 4,16
Saldo do més (4,16} 118,30 (1267) (19,74) (19,74} (58,83} (7.69) (46,31) (46,33) (41.38) 15842 (4,16)
Saldoacumulado (4,16} 114,14 101,48 81,74 62,00 2,17 (552} (51.83) (98,16) (139.54) 18,87 1472

Fonte: Elaboracio proprie. Em RS por heclare.

Nessa hipdtese, observamos que a linha ‘saldo acumulade’, que expressa a
necessidade empréstismos bancérios, se inicia negativa no primeiro més do ciclo, mas
se torna positiva j4 em agosto de 2006, devido ao recebimento da venda de metade da
producfio. Até o més de dezembro, a linha continua positiva, se tornando negativa
apenas em janeiro de 2007. A partir de entdo, o saldo negativo vai aumentando, até abril
de 2007, chegando ao valor de R$ 139, 54. No més de maio, com o recebimento da
venda da outra metade produzida, a linha volta a se tornar positiva, encerrando o ciclo,
em junho de 2007, com RS 14,72 por hectare produzido.

De todas as hipoteses congideradas, essa foi a que o produtor necessitou de
menor necessidade de capital de giro, expresso na linha saldo acumulado. Supondo,
como nas hipéteses anteriores, que o capital de giro proprio desse produter € nulo, nesse
caso, a necessidade de empréstimos bancérios (EB) para o financiamento da atividade ¢
de R$ 139,54 por hectare cultivado.

O fato de o produtor necessitar de menor recursos de terceiros para financiar a
atividade pode ser facilmente explicado pela maneira como foram realizadas as vendas
da produgio e a compra de insumos. Com o recebimento antecipado da produgio em
agosto, e o parcelamento do pagamento dos itens ‘sementes, defensivos e fertilizantes’,
o produtor foi capaz de se ‘capitalizar’, ja no inicio do ciclo produtivo, diminuindo
consideravelmente a necessidade de empréstimos bancarios ao longo da atividade. [sso
demonstra que, num cendrio de escassez de crédito via sistema bancéario — seja de
recursos oficiais ou ndc-oficiais — o produtor ¢ obrigado a recorrer a mecanismos
informais de mercado, que lhe possibilitem uma menor necessidade de financiamento de
seu capital de giro. Em nosso exemplo, foram dois esses mecanismos: venda da
produgdo com recebimento antecipado (pré-fixacio com pré-pagamento) e

parcelamento da compra dos insumos.
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Porém, para que o produtor seja capaz de recorrer a tais recursos, € necessario
que haja agentes, localizados fora do circuito bancério, que estejam aptos a fornecer-lhe
crédito de custeio. No caso estudado, sdo varios os atores envolvidos. Do lado do
parcelamento dos insumos, ericontram-se os fornecedores de insumos, em sua maioria,
empresas multinacionais™, que fornecem essas mercadorias aos produtores, para
pagamento posterior, no final da safra. Do lado de venda com recebimento antecipado
{‘soja verde’), temos as exportadoras, as tradings e as agroindustrias, que financiam os
produtores através da compra com entrega futura e pagamento antecipado. Na maioria
das vezes, essas condigdes de mercado nfio se apresentam favoraveis aos produtores.
Isso porque, enquanto do lado produtor, temos grande nimero de agentes diluidos
{(produtores agricolas), pelo lado do mercado consumidor, temos um pequenc nimero
de grandes empresas, que atuam de maneira concentrada, formando uma espécie de
monopsdnio. Tal configuracio de mercado pode provocar distorgdio nos pregos,
desfavorecendo os produtores no momento da negociagdo. Isso quer dizer que, nem
sempre, o produtor recebe o preg¢o cotado na praga de negociacdo naquele momento.
Além do mais, em grande parte do parcelamento das compras, estio embutidas taxas de
juros acima da média cobrada pelos bancos e pelo sistema oficial de crédito, mas que
ndo consideramos em nosso estudo, para fins de simplificagio.

Assim, como mostramos na Subsegdo 2.4.3, o financiamento via ‘mercado
informal’, caracterizado pela obtengdio de crédito ocorre fora do sistema financeire ou
da esfera governamental, apresenta grande importancia na atividade agricola brasileira,
sendo determinante num cenario em que o mercado de crédito bancério (seja pelo
Banco do Brasil ou demais bancos privados repassadores de crédito de custeio ao setor
agricola) ¢ insuficiente para atender a demanda para financiamento das atividades
correntes. Uma oufra maneira de se obter crédito via mercado informal, muito utilizada
na comercializagio da soja do Cerrado, considerada por Aradjo et. Al. (2000), sdo as
operagdes de escambo entre insumos e produtos, também conhecide como ‘troca’, que
se trata da modalidade de venda numero 3, explicada na Se¢do 5.3. Nesse caso, 0s
principais agentes financiadores sfio as empresas de msumos, que fornecem uma
quantidade ‘a’ de insumos, em troca de um comprometimento ‘b’de volume de sacas de
soja. Com essa operagio, diminui ¢ ‘saldo acumulado’ negativo do fluxo de caixa do

produtor, ja que assim, se evita a saida referente aos pagamentos dos ifens ‘sementes,

° Ver Seciio 5.4.
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defensivos e fertilizantes’ no inicio do ciclo, compensando a necessidade de recursos

bancdrios para o financiamento das atividades corfentes do produtor.

e

-

5.6. Comparacio das hipdteses

Nesse item, pretendemos comparar as hipéteses desenvolvidas na segdo anterior,
que levaram em consideracdo diferentes configuragdes de desembolsos e vendas por
parte do produtor de soja de Primavera do Leste. Em primeiro lugar, fol possivel
visualizar, através de todas as hipéteses, que existe uma grande especificidade da
atividade agricola em relagio aos demais setores da economia: enquanto as despesas
(saidas de caixa) se distribuem ao longo de todos os meses do ciclo operacional, as
receitas {entradas de caixa) se concentram em poucos meses do ano; em nosso exemplo,
apenas um més, nas hipdteses 1 e 2 ¢ dois, nas hipéteses 3 e 4. Como fol possivel
perceber, tal especificidade torna a gestiio da atividade extremamente dependente da
antecipagio de recursos para financiar as atividades correntes. Isso, por si s6, justifica a
importincia do sistema financeiro para o financiamento da atividade, no sentido de
fornecer recursos antecipadamente & colheita da soja. O quadro abaixo resume a
Necessidade de Capital de Giro (NCG), e sua relagdo com os desembolsos totais (Custo

Total) ao longo do ciclo operacional, considerada nas quatro hipéteses analisadas:

Tabela 5.7. Comparacio da NCG nas quatro hipdteses consideradas e a relacio ¢om o Custo Total,

Hipotese 1 Hipotese 2 Hipétese 3 Hipottese 4
Necessidade de Capital
de Giro (NCG) por R$ 940,33 R$ 602,58 R$ 477,30 R$ 139,54
hectare
NCG/Custo Total (%) 95,72% 81,34% 48,59% 14,21%

Fonte: Tabelas 5.2, 5.3, 5.4, 5.5 e 56.Elaboragdo propri.

Na hipotese 1, em que o produtor ndo obtém financiamento algum, nem pelo
lado da compra de insumos, nem pela venda da venda da soja, a Necessidade de Capital

de Giro (NCG) € extremamente alta, de R$ 940,33 por hectare, que representa 95,75%
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do seu Custo Total*. Essa é a hipétese em que o produtor necessita de maior
empréstimos bancérios para o financidmento dg suas atividades correntes. E uma
hipdtese pouco realista, como ressaltamos, mas que ilustra a dindmica de desembolsos €
recebimentos por parte do pr‘c:dutor de acordo com o funcionamento operacional de suas
atividades ao longo de um ano agricola.

Na hipétese 2, em que o produtor obtém financiamento com seus fornecedores,
no momento da compra de insumos, a Necessidade de Capital de Giro por hectare
diminui significativamente, atingindo o montante de R$ 602,58. Nesse caso, a NCG
representa 61,34% do Custo Total de produgdo. E uma hipétese mais realista que a
primeira, ja que o parcelamento da compra de insumos € um instrumento muito usado
na regio, para minimizar a necessidade de empréstimos bancérios, para o
financiamento das atividades correntes.

Na hipdtese 3, em que o produtor nio obtém financiamento na compra de
insumos, mas obtém financiamento com os compradores de sua produgio
(agroindustrias, tradings, etc), com a venda com recebimento antecipado, a Necessidade
de Capital de Giro diminui para R$ 477,30 por hectare cultivado, que representa 48,59
% dos desembolsos totais realizados para o custeio da atividade. £ uma hipdtese que
bem retrata a importincia das modalidades de venda em que o produtor recebe antes
mesmo da finaliza¢o da colheita, utilizando o capital obtido com essas vendas para o
financiamento de suas atividades correntes.

A hipotese em que o produtor apresentou menor Necessidade de Capital de Giro
fol a hipdtese 4. Isso porque o mesmo obteve financiamento tanto pelo lado da compra
de insumos de produg#o, ao parcelar o pagamento &os mesmo, como pelo lado da venda
da soja, recebendo antecipadamente por 50% de sua producdo total. A NCG, nesse caso,
foi de R$ 139,54 por hectare, que representa 14,21% de sea Custo Total. Assim sendo, a
necessidade de empréstimos bancdrios diminul significativamente, mostrando a
importincia do financiamento obtido fora do ‘sistema oficial’ de crédito agricela no
Brasil.

Como mostramos no Capitulo 3, o Governo Federal, através do Plano Agricola e
Pecudério, visa moldar as diretrizes de plantio de uma determinada Safra, orientando as
decisdes dos produtores e moldando o padrio de intervengdo no setor. Nesse Plano,

como j& ressaltamos, estdo contidas as diretrizes de financiamento desses produtores,

*1 3 Custo Total, aqui referido, inclui apenas os itens de custo que implicam em desembelso efetivo por parte do
produtor, excluinde, portanto, os custos com depreciagdes e renda da terra.
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como as faxas de juros cobradas nos empréstimos e os limites de contratagio de créditos
de recursos controlados por produtof. Segundo ¢ Plano langado em 2006, referente 2
Safra 2006/07, a contratagﬁrg_hléxima por produtor de soja de crédito de recursos

controlados era de RS 300.000,00 (MAPA, 2006, p.14).

5.7. NCG na produgiie de soja no Estado do Mato Grosso

A partir dos resultados obtidos nas diferentes hipdteses, far-se-4 uma estimativa
do montante de recursos bancéarios demandados para a predugiio de soja no estado como
um todo. Para isso, generalizaremos a situagfo analisada do municipio de Primavera do
Leste para outros municipios. Como calculamos a NCG por unidade de drea (hectare
cultivado), seremos capazes de estimar 2 NCG da produgéo de soja no estado do Mato
Grosso, multiplicando a NCG pela 4drea total cultivada no estado. Dessa forma,
pretende-se estimar a demanda de empréstimos bancérios para o financiamento das
atividades correntes da produgio de soja.

Devemos alertar ao leitor que a ‘generalizacgio’ do municipio de Primavera do
Leste para o estado do Mato Grosso trata-se de uma simplificagfio incorrida, para
realizarmos uma estimativa da NCG da produgéo da soja em um ano-safra. O motive da
adogio desse método ser uma simplificagdo € o s.eguinte: os pregos das commodities
agricolas pagos aos produtores sdo diferentes em cada praga de comercializagiio do
produto42. A diferenca de cotag@io da mesma mercadoria, em diferentes localidades de
comercializagio, pode ser explicada por fatores como a distdncia do mercado
consumidor e a quantidade ofertada e demandada num determinado momento. No
estado, existem outras importantes localidades de produgio, em que os pregos
negociados sfio diferentes do prego pago em Primavera do Leste. Isso implica, para o
nosso modelo, em diferengas nos valores das entradas no fluxo de caixa, ja que os
precos negociados em cada localidade sdo diferentes. A tabela 5.8, construida a partir de

dados da Soma Corretora, ilustra a diferenga dos pregos pagos em diferentes

*! Bgea praca pode ou nio envelver mais de um municipio produtor, dependendo da proxitnidade geogréfica cntre
cles.
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localidades, expondo a cotagiio da saca de 60 quilogramas de soja em diferentes

municipios do Mato Grosso, negociados no mercado de lote, no dia 31 de maio de 2007:
]

P
o

Tabela 5.8. Pracas de comercializacfio da soja no MT e pregos, em R$/ha — Maio -2007

Pragas de comercializagio da soja - MT R$/sacas de 60 kg
Rondonépolis 26,40 T
Primavera do Leste 25,30
Cuiaba 24,60
Diamantino 24,10
Mutum 23,80
C. Novo 23,50
Sapezal 23,90
Sorriso 23,20

Fonte: Soma Corretora.

Assim sendo, o prego pago ao produtor de Primavera do Leste & diferente dos
pregos pagos aos produtores de outros municipios do Estado, como nos mostra a tabela
acima. Assim, por exemplo, caso o produtor de Rondonépolis obtenha a mesma
produtividade do produtor de Primavera do Leste, aquele apresentari um fluxo de caixa
com uma entrada mais significativa, ja que o prego pago a ele € maior que a do produtor
de Primavera do Leste. O municipio de Sorriso recebe o menor prego pago pela venda
da saca da soja.

Além da diferenga dos pregos negociados em cada praga de comercializagdo, as
diferentes localidades apresentam diferentes custos de produgfio, especialmente dos
insumos, que mais contribuem ha formagdo do custo total do produtor. Para o nosso
modelo, essa caracteristica 1mplica em diferentes saidas de caixa ao longo do ano
agricola, ja que esses custos diferem em regides distintas.

Apesar de existir diferenca entre os valores acordados, em hectares, seja na
compra de insumos, seja na venda da produg3o, a distribuicdo dos desembolsos
(expressa na tabela 5.2) e as modalidades de venda (explicadas na Segdo 5.3) séo
relativamente padronizadas para o estado como um todo.

Segundo levantamento realizado pela CONAB, a area cultivada de soja no Mato
Grosso, na Safra 2006/07, foi de, aproximadamente, 5,1 milhdes de hectares.
Multiplicando esse mimero pelas respectivas Necessidades de Capital de Giro (NCG)

por hectare, segundo as hipéteses consideradas anteriormente, encontramos o total de

105



NCG demandado pelo estado no plantio da soja nessa Safra. A tabela abaixo nos mostra

tais valores: 1

-

Tabela 5.9. NCG na producfo de soja no estade do Mate Grosse.

Hipdtese 1 Hipétese 2 Hipotese 3 Hipétese 4

Necessidade de Capital
de Giro (NCG) do
Estado do Mato Grosso,
em R$ milhdes

R$ 4.819,02 R$ 3.088,09 R$ 2.446,05 R$ 715,12

-~ Fonte: Tabela. 5.3, 5.4, 5.5, 5.6 e CONAB Elaboracdo propria. Valores em R¥ milhdes.

Nas condigdes da primeira hipdtese, em que o produtor nfio obtém
financiamento algum, a Necessidade de Capital de Giro para o plantio da soja
demandado pelo estado € de aproximadamente R$ 4,8 bilhdes. Na segunda hipdtese, em
que ha financiamento na compra dos insumos, a NCG ¢ de quase R$ 3,1 bilhdes; na
terceira hipétese, em que o produtor antecipa ¢ recebimento de sua produgio, a NCG
diminui para pouco mais de R$ 2,4 bilhdes; finalmente, na dltima hipétese, em que hi
obtencio de financiamento tanto na compra de insumos, como na venda de produgio, a

NCG para a produgio da soja no estado do Mato Grosso € de aproximadamente R$ 715

milhes.

5.8. O papel dos agentes privados no financiamento da soja

Com a crise fiscal dos anos 70 ¢ 80, e a impossibilidade de o Estado expandir
crédito ao setor agricola, bem como aos diferentes setores da economia, os produtores
agricolas, especialmente no estado analisado, sfo induzidos a recorrer a uma série de
mecanismos de financiamenio privado o que, por sua vez, incentiva a criagio de
inovagBes na forma de comercializagio da produgdo, além de uma maior dependéncia
dos produtores em relagiio aos seus fornecedores. Quanto as inovagdes, como ja

explicamos, as mesmas geralmente envolvem as diferentes indistrias ¢ agentes
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participantes do Complexo Soja no Brasil, a saber, indistrias de insumos, fradings €
agroindustrias . | ‘ !

O modelo que usagiés na se¢do 5.5, de estimativa da NCG através da
construgdo de um fluxo de caixa, é um razoével indicativo da demanda de recursos
bancarios para o financiamento das atividades correntes do produtor de soja. Através
das hipéteses construidas, percebe-se que os agentes da Cadeia do Agronegdcio
apresentam um importante papel no financiamento do setor, no sentido de concessio de
prazos na venda de insumos e pagamento antecipado da produgéo.

Em um cenario de escassez de crédito no mercado oficial de crédito, as
recorréncias a esse tipo de crédito tendem a ser freqiientes, suprindo a insuficiéncia de
recursos bancérios. Dai a importdncia dos agentes privados como fornecedores de
financiamento. A figura abaixo ilustra o0 modelo de financiamento dos produtores, que

ganha forga ja no final dos anos 80, conferindo aos agentes privados importante papel:

Figura 5.1. Modelo de financiamento da soja.

Tradings
Adiantamento de recursos
(compras antecipadas)
Crédito Bancario
Sistema bancario ‘ Produtor
I Concessido de prazos

Fornecedores de
Insumo

Fonte: elaboragdo propria.

Para o financiamento de suas atividades, o produtor recorre ndo apenas ao
crédito oriundo do sistema bancério, especialmente de recursos controlados, que
diminuiram significativamente ja no final dos anos 70. Nesse contexto, os agentes
privados comegam a ganhar importancia no financiamento dos produtores. Por um lado,

temos os fornecedores, que concedem prazos na compra de insumos utilizados no
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processo de produgio. Por oufro lado, temos as fradings e agroindustrias, que, ao
realizarem compras com pagamentos antecipad015 (antes da finalizagdo da colherta) e
com entrega futura, adiantam recursos aos produtores no inicio do ciclo operacional,
diminuindo a necessidade de’é'mpréstimos bancérios para o financiamento da produgio.

No entanto, nesse modelo, que comega a ganhar maior importdncia a partir da
década de 90, e num metrcado com pouca regnlamentagio e grande informalidade, os
produtores podem ser onerados em demasia, jA que as taxas cobradas pelos agentes
privados fora do ‘circuito oficial de crédito’ sio maiores que as taxas de recursos
controlados. Daf a importincia de o Estado voltar-se ao entendimento dessa nova
 dindmica de financiamento da produgdo no pais, evitando periodos de falta de liquidez e

endividamento crescente dos produtores agricolas no Brasil,
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CONCLUSOES

1

E visivel a significativa mudanga no padrio de financiamento da agricultura
brasileira desde a década de 1980. O endividamento do Estado impossibilita que o
mesmo acompanhe as crescentes necessidades de crédito para o financiamento das
atividades correntes dos produtores rurais. J& no final da década, a brusca queda da
participagdo dos Recursos do Tesouro, principal fonte de financiamento do setor até o
ano de 1986, e a extingio da ‘Conta Movimento’, na tentativa de estabilizagdo
inflacionaria, abrem espaco para o surgimento de um novo padrdo de financiamento da
agricultura brasileira.

Nesse novo padtio, que comega a tomar formas substantivas no inicio da década
de 90, acompanhando o processo de abertura e liberalizagdo econdmica do pais, os
agentes privados passam a ganhar importincia crescente como destinador de recursos ao
setor. Nesse contexto, surgem inovagbes de comercializagdo e financiamento da
produgdio, como a ‘Soja Verde’, em 1988, ¢ a Cédula de Produto Rural (CPR) com
liquidagdo fisica, em 1994, e com liquidagiio financeira, em 98.

No caso especifico da produgio de soja, especialmente no Cerrado brasileiro, os
agentes participantes da ‘Cadeia do Agronegocio’ - industrias de insumos, tradings,
exportadores e agroindistrias - assumem um importante papel como financiador dos
produtores rurais, compensando a escassez de IECUISos oficiais via mercado bancario.
Isso pode ser confirmado pela expansdo de novas modalidades de comercializagio,
baseadas no recebimento antecipado pela venda da produgfo € pela aquisigdo de prazos
alongados para a compra de Insumos.

Constatamos que a gestdo financeira das atividades agricolas é um exercicio
extremamente sensivel, j4 que a atividade apresenta a especificidade de concentrar as
entradas de caixa (receitas de vendas) em apenas alguns meses, enquanto as saidas de
caixa (desembolsos de custeio) ocorrem praticamente ao longo de todo o ano agricola.
Isso torna a classe produtiva rural fortemente dependente néo s6 das politicas de crédito,
como também vulnerdvel s varidveis macroecondmicas, especialmente cambio ¢ taxa
de juros, vigentes no pais durante o momento decorrido entre o plantio e a colheita da
cultura. Além do mals, a atividade € caracterizada por grandes especificidades,

comparativamente ao setor industrial, o que exige politicas préprias para o seu manejo.
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A Necessidade de Capital de Giro (NCG), como ﬁm instrumento de gestiio
financeira das empresas, € um impi')-rtarite indicativo da demanda de crédito bancario
para o financiamento das ati\f’idades correntes do produtor rural. Adicionalmente, tem a
caracteristica de ser um indicativo sensfvel as politicas de compra e venda adotadas
pelos produtores ao longo de um ciclo operacional, captando as mudancas ocorridas nos
prazos de compra e recebimento da produgio.

Quanto ao produtor de soja, por nés analisado no Wltimo capitulo, constata-se
que sua NCG varia bruscamente em cada hipdtese de compra e venda considerada no
capitulo 5. Como era de se esperar, as hipéteses em que o produtor necessita de menor
contragfio de empréstimos bancérios para financiar sua atividade sdo aquelas em que ©
mesmo obtém, de antemdo, financiamento tanto com seus fornecedores (empresas de
insumos), como de seus compradoreé (agroindustrias e sradings). A hipotese 4
exemplifica o modelo atual de financiamento de grande parte dos produtores rurais no
pais, que sfo dependentes ndo s6 de crédito bancario, mas também de crédito das
empresas que compdem a Cadeia do Agronegdcio.

Assim, num quadro de indisponibilidade de financiamento baseado em recursos
oficiais, como é caracterizado o caso brasileiro desde a década de 80, ¢ natural que os
produtores tenham de alterar seu comportamento comercial ¢ a forma de obtengdo de
créditos, que passam a conferir papel crescente ao setor privado. Para grande parte dos
produtores de soja no estado do Mato Grosso, o limite da aquisicdo de crédito de
recursos por produtor, permitido pelo Ministério da Agricultura, através do Plano
Agricola ¢ Pecuario, ¢ insuficiente para o financiamento do custeio que o mesmo
incorre ao longo de um ano-safra.

E inegivel que o Estado ainda assume papel de extrema importincia no setor
agricola brasileiro, j& que ¢ dotada de instrumentos de garantia do pagamento de pre¢os
mimmos aos produtores (PGPM), de controle de estoque (EGF) ¢ de escoamento da
produgéo (PEP). Além do mais, é um grande fornecedor de recursos de investimento,
através do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES}) e ¢
Banco do Brasil, principal repassador de créditos de custeio aos produtores. Além do
mais, tem a fun¢io de orientar a decisdo dos produtores através do langamento anual do
Plano de Safra.

No entanto, nio se pode negligenciar o fato de que, atualmente, o crédito
advindo unicamente de recursos do Estado € insuficiente para o financiamento dos

produtores agricola. Nesse sentido, os agentes privados, especialmente empresas
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multinacionais e fundos de investimento externos, passam a compor, de maneira cada
vez mais notoria, ¢ cenario de financiamento dos produtores rurais. Assim, do ponto de
vista do produtor, conﬁgurzr_s‘e um novo quadro, em que o mesmo nio sO toma
empréstimos do Estado, impbséibilitado de expandir crédito setorial devido as politicas
de contengédo ﬁscal,: como também €& obrigado a conviver com novos mecanismos de
comercializagio e financiamento de sua produgiio, dos quais os agentes privados sdo
protagonistas.

Nesse novo contexto, em que os subsidios setoriais sfo diminufos e a
participagio dos agentes privados ¢ crescente, a classe agricola € muitas vezes
prejudicada. Isso porque, devido a falta de recursos oficiais, os produtores tornam-se
‘reféns’ das empresas financiadoras que, além de atuarem num mercado concentrado,
possuem maior poder de barganha frente aos produtores. Esse cendrio traduz-se em
cobrangas de taxas de juros maiores que as praticadas no mercado oficial de crédito,
onerando em demasia a classe produtora. Com a falta de ‘profissionalizagdo’ do setor no
tocante & administragdo financeira e gestio dos recursos, amplifica-se a gravidade do
problema. Aliados a isso, a brusca variagio dos precos das commodities agricolas, como
a soja, e as flutuagdes cambiais, em mercado de capitais aberto ¢ cdmbio flutuante, o
risco de insolvéncia generalizada dos produtores torna-se crescente.

Em nossa opinido, ¢ fundamental que o Estado, como agente regulador, volte-se
ao entendimento da nova dindmica de financiamento e comercializagdo da produgio
rural. Esse entendimento ¢ fundamental para manter saudaveis as condi¢des de setor que
apresenta significativa importancia na produgio intema do pais € na obtengdo de

superdvits comerciais.
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