FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO DA AGROINDUSTRIA E AGROPECUARIA:
ANALISE DE DOIS PLANOS GOVERNAMENTAIS RECENTES!

1-INTRODUCAO

Na década de 80 assiste-se no Pais a queda dos
recursos alocados no crédito rural. Essa reducdo é tdo
radical que entre 1979 e 1992 o volume de recursos cai
de CR$137.12 trilhdes (cruzeiros médios de 1992) para
CR$34.4 trilhdes, quatro vezes menos o montante inicial.
Surpreendentemente, € no auge da crise de crédito que
ocorrem as supersafras de grdos sustentadas em
aumento da produtividade em certas regides e da
competitividade dos produtos agricolas brasileiros no
mercado externo.

Mais do que isso, o processo de modernizago
da agricultura brasileira continuou a avangar, permitindo
que a transmissdo de uma fase de recursos financeiros
abundantes e insumos (artificialmente) ba-ratos para uma
fase de recursos escassos e insumos encarecidos
ocorresse sem grandes problemas. Em parte, isso se deve
a recuperagdo dos precos de va-rios produtos agricolas
que teve inicio ainda durante a recessdo do comego dos
anos 80, recuperagdo que encontrou apoio, pelo menos
até meados da década, na Politica de Garantia de Pregos
Minimos (PGPM) e nos Empréstimos do Governo
Federal (EGF), apesar dos montantes globais destinados a
comercializagdo reduzirem-se gradativamente até o final
da década.

Mais importante, no entanto, foi o extraor-
dindrio aumento da produtividade, que ocorreu como
contrapartida ao esfor¢o de redugdo dos custos médios de
produgdo na agropecudria brasileira’. Esse aumento de
produtividade teve duas alavancas: de um lado, ampla
incorporacdo de alguns resultados da pesquisa
agrondmica e genética avangada, desenvolvida em
laboratorios publicos e privados; de outro, a crescente
integracdo da agropecudria com setores industriais, que
lhe sdo proximos, permitiu a exploragdo de vantagens
naturais e competitivas dentro de um padrdo tecnologico
que combina variaveis de intensificagdo (por exemplo,
o aumento do consumo de insumos quimicos e,
recentemente, bioldgicos) com o aproveitamento de
fatores extensivos.

As pré-condigdes para o estreitamento das
relagdes entre a agricultura e a industria, e indiretamente
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para a modernizacdo da agricultura, foram criadas ainda
nos anos 70 com o suporte dado pelo crédito rural
subsidiado & compra de tratores, implementos e outras
maquinas agricolas, além de insumos quimicos e
veterinarios. Estes insumos e equipamentos tornavam-se
baratos gragas a politica que privilegiava os agricultores
com taxas de juros negativas estimulando sua demanda.
Nos anos 70, ainda sob a égide dos ambiciosos programas
de investimento do II Plano Nacional de
Desenvolvimento (II PND), setores da agroindustria de
processamento agroalimentar (especialmente industrias
de esmagamento de grios) sdo agraciados com amplos
financiamentos a taxas de juros extremamente favoraveis
e grandes volumes de crédito, concedidos por bancos
estatais de desenvolvimento. As Regides mais
beneficiadas por estas politicas foram a Sudeste e a Sul,
que tiveram sua economia agroindustrial fortalecida
no periodo.

Em meados dos anos 80, com as taxas de
produtividade agricola atingindo os mais altos patamares
possiveis, dentro do padrio tecnologico adotado naquelas
duas Regides, novas areas sdo incorporadas a agricultura
empresarial nas regides de cerrado, ao longo do Planalto
Central, inicialmente no centro-oeste ¢ oeste da Bahia,
posteriormente no sudoeste do Maranhao e Piaui.

Nao se trata, desta vez, de uma simples
expansdao horizontal mas da extensdo de culturas que
exigem ado¢do de modernas técnicas de cultivo, num
ambiente natural e social bastante propicio a incorporagao
de diferenciais de competitividade, o que acontece, por
exemplo, com a producdo de soja do cerrado mato-
grossense’. A constatacio da existéncia de tais vantagens
funcionou como fator de atragdo para agroindustrias de
processamento, especialmente, aquelas situadas ao final
da cadeia de graos-oleos-farelos que, a partir da segunda
metade da década de 80, passam a se deslocar com
bastante agilidade para as novas areas, buscando
apropriar-se de quase- rendas proporcionadas pelas
excepcionais condi¢des naturais ali encontradas ou do
sobrepreco obtido pela soja no mercado internacional,
apesar do elevado custo de transporte.

Nesse processo, empresas esmagadoras de
grios e processadoras de Oleos e farelos beneficiaram-se



de varios programas estaduais de incentivos fiscais, o que
lhes facilitou o deslocamento, adiantando recursos para
sua implantagdo. Note-se que a decisdo de ndo alterar a
politica de pregos minimos, apés o Governo Collor ter
anunciado mudancas que penalizariam a agropecuaria
nestas novas areas, acabou beneficiando a economia de
fronteira, ao permitir que agricultores do centro-oeste e
do oeste da Bahia, por exemplo, ndo sofressem o
impacto da diferenciagdo regional dos valores basicos de
custeio. Essa decisdo provocou acalorados debates na
época, desagradando especialmente as industrias
esmagadoras de grdos de outras regides, mas mostrou-se
adequada em médio ¢ longo prazo, ajudando a consolidar
a moderna e competitiva economia agroindustrial de
fronteira nos Estados do Mato Grosso, Mato Grosso do
Sul, Goias, no centro-oeste e oeste da Bahia e Maranhao,
no Nordeste.

Ja ao final da década de 80, a inexisténcia de
recursos suficientes no crédito rural estatal faz surgir
novas formas de financiamento da produgdo e do
investimento na agricultura e na agroindustria. A
participagdo de recursos privados no custeio da safra e no
proprio investimento torna-se bastante expressiva
suprindo parcialmente a insuficiéncia de recursos
publicos. No inicio dos anos 90, o montante anual de
recursos aplicados na agropecuaria em custeio,
investimento e comercializagdo somava cerca de 21
bilhdes de dolares, dos quais 5 bilhdes eram recursos
oficiais de crédito. A parcela de antecipacdes concedida
por empresas exportadoras aos agricultores chegava a 3,5
milhdes de dolares, tendendo a crescer. O restante era
composto por recursos dos agricultores e das
agroindustrias e cooperativas que antecipavam compras’.
Além disso, as proprias indlstrias de insumos e
maquinas desenvolveram mecanismos de financiamento
direto para aquisi¢do de seus produtos, imitando uma
pratica amplamente difundida nos Estados Unidos.

Observe-se que praticas de financiamento a
compra de insumos (custeio) e, em certos casos, de
maquinas agricolas (investimento), também passam a
fazer parte das estratégias competitivas das industrias do
complexo agroindustrial na disputa de lideranca em
segmentos de mercados. A presenga de recursos "ndo
financeiros" no custeio e investimentos tem maior
expressdo nas Regides de agricultura consolidada
(Sudeste e Sul), o que talvez possa ser explicado néo s6
pela maior tradigdo agroindustrial, mas também pela
atuac@o de grandes cooperativas que detém forte poder
de barganha no processo de negociagdo com as
agroindustrias e os grandes intermediarios.
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O quadro favoravel de desempenho rural e
agroindustrial, a despeito da aguda crise fiscal que o Pais
vem atravessando desde meados dos anos 80, ndao deve
servir de argumento para se justificar a reducdo da
participagdo dos recursos publicos na alavancagem do
investimento rural e agroindustrial, cujo custo privado
tornou-se extremamente elevado, dada a alta taxa de
juros. Dois exemplos recentes relativamente bem
sucedidos, envolvendo programas de financiamento ao
investimento rural e agroindustrial do  Governo
brasileiro, movimentaram recursos no valor de 600
milhdes de dolares do Banco Interamericano de
Reconstrugdo e  Desenvolvimento (BIRD, mais
conhecido como Banco Mundial).

A descrigdo e analise critica das experiéncias
recentes do Programa Nacional de Desenvolvimento
Rural (PNDR) e Programa Nacional de Desenvolvimento
Agroindustrial (PNDA), entre 1989 ¢ 1993, podem servir
de referéncia e adverténcia sobre as possibilidades e
limites de agdo estatal e privada, no contexto das politicas
de crédito de médio e longo prazo a setores com grande
efeito multiplicador de emprego e renda. A aplicagdo dos
créditos de investimento a mercado, ou seja, calcada em
critérios unicamente financeiros de  selecdo  de
prioridades e de clientela executada nesses dois
programas, torna os estudos dos mesmos relevantes
para compreender seus impactos produtivos e
distributivos.

2 - PNDR: ALAVANCANDO A MODERNIZA-
CAO AGROPECUARIA’

O PNDR foi implementado no final dos anos
80, na fase mais aguda de insuficiéncia de recursos para o
crédito, em geral, e para investimento, em particular. Este
programa corresponde a uma fonte de recursos derivada
de uma linha de empréstimos especial do Governo
brasileiro junto ao Banco Mundial. Implementado entre
1989 ¢ 1992, o PNDR complementou o volume alocado
por meio de outras fontes internas, tendo refor¢ado o
montante de capitais destinados a inversio na
modernizagdo da produgdo rural. Inserindo-se dentro da
politica global de crédito de investimentos os recursos
repassados através do PNDR revela participacdo
significativa no total destas aplicagdes. O percentual de
recursos alocados pelo PNDR atingiu 2% do niimero de
contratos de crédito de investimento e 22% do seu valor,
o que se reflete em valores médios superiores em até dez
vezes aos demais contratos de investimentos.

Operacionalmente, a aplicagdo seguiu uma
linha de ajuste pelo mercado, uma vez que inexistiam



normas definindo atividades prioritarias, tamanho e perfil
do tomador e critérios para a selecdo de projetos que se
apoiassem em pré-requisitos técnicos. Na realidade, ao
deixar para os agentes financeiros todo o risco da
operacao de empréstimo, o Governo acabou transferindo
para eles toda a responsabilidade sobre os critérios de
selecdo. O mesmo ocorreu com o PNDA, com o
agravante de que, neste ultimo, os recursos distribuiram-
se para um menor nimero de mutuarios, concentrando
imensamente os recursos. No PNDR, os recursos
distribuiram-se por maior niimero de mutuarios, pelas
caracteristicas de menor tamanho do investimento rural e
da capilaridade de alguns dos agentes financeiros que
nele atuaram.

A liberagdo de recursos do PNDR iniciou-se
em outubro de 1989 e, até maio de 1992, cerca de 303
milhdes de dolares haviam sido aplicados no
financiamento de projetos de investimento. A maior
concentragdo dos recursos liberados ocorreu logo nos
primeiros dois meses de vigéncia do programa, quando
foram aplicados US$206 milhdes, cerca de 68% dos
recursos. Em 1990 foram liberados US$60 milhdes e, em
1991 e 1992, US$37 milhdes. Ao se analisar as liberagdes
sob a oOtica do ano agricola (agosto a julho), a
concentragdo das liberagdes no inicio do programa é
ainda maior, uma vez que entre agosto de 1989 e julho de
1990 o montante distribuido chegou a US$243 milhdes,
80% do total.

As modalidades de indexac¢do dos contratos
entre o Governo ¢ os agentes repassadores obedeceram a
trés critérios: a corregdo pela variagdo do Bonus do
Tesouro Nacional (BTN), depois pela Taxa Referencial
de Juros (TR), mais juros de 12% a.a. denominada opg¢éo
C; a corregdo do saldo devedor pela variagdo do dolar
americano mais juros de 9,6% a.a. (op¢do B);, ¢ a
correcdo do saldo devedor por uma cesta de moedas mais
juros de 8,15% a.a., denominada opc¢éo A.

Em termos dos indexadores, o PNDR possui
dois periodos bem demarcados, um de preferéncia pelo
BTN, que vai de outubro de 1989 a margo de 1991, e
outro de predominancia do doélar, que se inicia em abril
de 1991 e vai até maio de 1992. Cerca de US$267,0
milhdes, representando  88%  dos  empréstimos
contratados foram vinculados a opgdo C (BTN/TR). Essa
opcdo, alias, foi a tinica adotada nos contratos entre
outubro de 1989 a margo de 1990, ainda no final do
Governo Sarney. Através da opg¢do B foram realizados
contratos no valor de US$35,7 milhdes, 11,8% do total,
com as liberagdes concentrando-se entre abril e maio de
1991. Isso pode ser explicado pelo fato de que, aquela
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altura, a dolariza¢do ameacava a se difundir, com varios
contratos sendo denominados na moeda norte-americana,
especialmente em alguns segmentos da agricultura e
agroindustria cujos produtos estdo em maior exposi¢ao
aos mercados internacionais. A indexacdo da divida a
uma cesta de moedas, opgdo A, teve pouca aceitacdo e
correspondeu a apenas 0,2% dos recursos do PNDR
(US$535 mil). A causa pode ser atribuida a dificuldades
de os agentes visualizarem o comportamento de uma
cesta de moeda como indexador dos contratos.

Os principais agentes financeiros do PNDR
foram o Banco do Brasil que repassou US$234 milhdes
(77,3%), seguido pelo Credireal, com US$31,8 milhdes
(10%), Citibank e o Econdmico, cada qual com pouco
mais de US$14 milhdes (4,7%), sendo o restante
distribuido por varias outras instituigdes financeiras. O
Banco do Brasil é, também, o maior repassador dos
recursos indexados pelo BTN, US$204,8 milhdes,
representando 77% dos valores dos contratos que foram
efetivamente liderados através da opgao C. Seguem-lhe o
Banco Credireal, com 12%, o Econdmico com 5% e o
Citibank com 4%. Na op¢do B, indexada ao dolar,
também ¢é maior a presenca do Banco do Brasil, com 83%
dos recursos, seguido pelo Citibank, com 11%. Nos
contratos atrelados a cesta de moedas a lideranca ficou
com o Banco do Estado do Sergipe, que deteve quase
80% dos poucos representativos US$535 mil distribuidos
através desta modalidade de correcéo.

A distribui¢do dos recursos mostra nitida
predomindncia do Banco do Brasil na linha de
empréstimos agropecuarios do BIRD, o que pode ser
explicado por sua experiéncia no crédito rural e
agroindustrial e a capilaridade de sua rede bancéria,
tendendo sempre a manter em carteira pedidos de
financiamento em nimero ¢ montantes totais elevados.
Observando as liberagdes do primeiro quadrimestre de
execucdo do programa, percebe-se que o Banco do Brasil
recebeu 178 milhdes de ddlares, o que corresponde a 76%
do valor total.

Como os agentes foram contemplados por
ordem de chegada (first come, first served), essas
vantagens acentuaram-se ainda mais, os dados indicam
que o PNDR tornou-se um programa em que 0S recursos
disponiveis escassearam rapidamente, uma vez que as
liberagdes concentraram-se no primeiro quadrimestre.
Nessas  circunstancias os  bancos  repassadores
manifestaram preferéncia pelos grandes tomadores,
acentuando o carater concentrador do processo de
selecdo.

No que se refere ao perfil de distribui¢do dos



recursos, o Banco do Brasil (BB) revela um menor valor
médio de contratos, equivalente a US$33 mil por
mutudrio. Isso se explica porque o BB tende a incorporar
uma massa agropecuarista, que pelos padrdes das demais
instituigdes ndo seriam contemplados. Nesse sentido, sua
participacéo garantia  de
incorpora¢do de agropecuaristas de porte menor que a
clientela atendida pelos demais bancos. Noutras palavras,
a distribuicdo seria ainda mais concentrada caso as
demais institui- ¢Oes tivessem repassado parcela
significativa dos recursos.

Ja as instituicbes privadas que atuaram no
PNDR destacaram-se pelo alto valor médio dos contratos
entre os quais incluem-se o Citibank, com US$1.579.546;
o Credireal, com US$756.213; ¢ o Econdmico, com
US$706.931, o que permite supor que atuaram junto a
grandes empresas rurais consolidadas e agropecuaristas
de maior porte. Trata-se de empresas que tém maior
facilidade de acesso a agentes financeiros concentrados
nas grandes pracas brasileiras, constituindo relagdes
distintas dos demais agropecuaristas e, por isso mesmo,
sendo acessadas por bancos de menor capilaridade.

A Regido mais beneficiada pelo PNDR foi a
Centro-Oeste que ficou com 48,3% do numero dos
contratos ¢ 55,3% dos valores liberados, o que
corresponde a US$168 milhdes. A explicagdo ¢ que ali se
desenvolve uma economia de fronteira, fortemente
demandante de capitais e de recursos para investimentos.
Além disso, a Centro-Oeste recebeu 66,0% dos recursos
financeiros encaminhados a pecuaria, cerca de US$17,9
milhdes, dos quais US$14,2 milhdes ficaram no Mato
Grosso. Dos US$150,1 milhdes encaminhados as
lavouras da regido, US$68,6 milhdes foram alocados no
Mato Grosso do Sul, US$44,0 milhdes em Goids, distri-
buindo-se o restante de US$37,5 milhdes pelos demais
estados. No resto do Pais, o Sudeste recebeu US$62
milhdes, o que corresponde a pouco mais de 20% dos
recursos, € o Sul, outros US$57,5 milhdes. No Sudeste,
Sdo Paulo foi o maior Estado beneficiado, com US$42
milhdes, € no Sul, o Estado do Rio Grande do Sul obteve
US$40 milhdes. As demais regides tiveram participacao
pouco expressiva, destacando-se a auséncia do Ceara, a
despeito de sua importancia na agropecuaria nordestina.

Ainda sob a otica regional, surpreende o alto
valor médio por projeto contratado no Espirito Santo, que
atingiu US$555 mil e o Rio Grande do Norte, com
US$148,4 mil, embora este ultimo Estado tenha sido
beneficiado com uma pequena parte do total. No Centro-
Oeste, em termos gerais, o valor médio dos empréstimos
nido foi muito elevado, ficando em US$49 mil. No

expressiva constituiu
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entanto, ao discriminar-se a distribui¢dao dos recursos de
acordo com o tamanho dos tomadores, fica evidente que
os beneficiados foram os grandes mutudrios, uma vez que
receberam US$147 milhdes, distribuidos entre 1.823
contratos. No geral das unidades da federag@o, Sdo Paulo
tem a média de financiamento mais elevada, US$99 mil,
0 que se deve a expressiva participa¢do de projetos de
cooperativas agricolas.

A andlise das principais finalidades dos
contratos PNDR revela que US$109 milhdes foram
gastos em inversoes associadas ao manejo do solo e agua,
seguidas da aquisicdo de maquinas e equipamentos, com
US$80 milhdes. A implantagio de culturas  foi
contemplada com US$72 milhdes e a construgdo de
infra-estrutura  com  US$36,4 milhdes’. Nessa
classificagdo, chama atencdo o fato de as aquisigdes de
maquinaria ndo terem consumido maior parte dos
recursos do PNDR. O mais provavel é estes gastos
estarem divididos entre os dois programas, o PNDR e o
PNDA, uma vez que este ultimo também financiou a
aquisi¢do de equipamentos.

Este quadro fica mais claro desagregando-se as
informagdes segundo a atividade (agricola ou pecuaria).
Na atividade agricola a maior parte dos recursos foi
empregada na corregdo e fertilizagdo dos solos (US$80,6
milhodes), seguindo-se implantagdo de culturas vegetais
(US$54 milhdes), distribuindo-se o restante pelas demais
finalidades. Essa ultima discriminagdo por atividades é
coerente com a distribuigdo regional, em que se destacam
projetos localizados na Centro-Oeste, uma vez que a
correcdo e fertilizagdo sdo atividades fundamentais para o
"amansamento" do solo dos cerrados do Planalto Central,
atendendo outras formas de tecnologia adotada como
irrigacdo e uso de sementes selecionadas. Nesse sentido,
observa-se que a expressiva participagdo de projetos
localizados naquela regido encontra fundamentagdo no
seu elevado custo de ocupagdo, dentro do enfoque de
economia de fronteira, ja mencionado.

Ao contrario da ocupagdo econdmica do norte
do Parana, por exemplo, onde a mata nativa sobre um
solo de elevada fertilidade natural permitia que o
agricultor pioneiro, usufruindo da explora¢do da madeira
das florestas derrubadas, empreendesse uma agropecuaria
lucrativa a partir do aporte de recursos advindo da venda
de madeira ¢ do solo fértil, no Brasil Central os
agricultores defrontaram-se inicialmente, com solos de
elevada acidez e deficientes em fosforo, ainda que
favoraveis a pratica de uma agricultura moderna e de
larga escala. Em lugar daquele "capital primitivo", uma
espécie de "prémio" da natureza, nesta situagdo ha



necessidade de insumos modernos e capital real, isto é,
maquinas agricolas e equipamentos, além de um razoavel
conhecimento das melhores praticas (best-pratices),
dentro do padrio tecnoldgico de manejo do solo da
regido. Isso torna a ocupacdo das novas areas do cerrado
mais seletiva, permitindo o sucesso econdmico apenas
para agricultores que dominem estas técnicas e que
possuam um montante minimo de recursos para
empreenderem a atividade de forma ‘'racional".
Associando-se a isso a gestdo financeira do negdcio e
aspectos de gerenciamento, que exigem requisitos
culturais e educacionais minimos, terdo o "caldo de
cultura" do processo de sclegdo dos empreendimentos
bem sucedidos na economia de fronteira’.

A Regido Centro-Oeste foi claramente a
grande beneficiaria do PNDR. Enquanto nas demais
regides a diferenca na distribuicdo dos recursos entre o
PNDR e o conjunto do crédito dirigido ao investimento
ndo foi muito significativa, na Centro-Oeste o PNDR
chegou a alocar 55,3% do valor de seus empréstimos,
contra 32,2% do valor dos demais contratos de
investimento rural. A facilidade desse programa em
romper os limites de teto financeiro, adotados para o
crédito rural em geral, ¢ a maior pressdo de demanda
reprimida dessa Regido por recursos para investimento,
refletem-se nessa maior parcela de recursos alocados.

O expressivo montante de investimentos
financiados no Brasil Central vem indicar a continuidade
do processo de expansdo de um padrdo de ocupagdo com
base na correcdo de solos e fertiliza- ¢do intensiva:
US$74,8 milhdes (através de 886 contratos). Dentre as
principais finalidades seguiram-se a aquisicdo de
maquinas de colheita, com quase US$20 milhdes, e
maquinas de tragdo, com US$16 milhdes.
Investimentos em irriga¢do obtiveram US$9 milhdes. O
apoio a formagdo de culturas representou US$17,5
milhdes com destaque para a cana-de-aglicar, que vem
antes da soja.

Em contraste, no Sudeste a principal sub-
finalidade contemplada com recursos para investimento
foi a de implantagdo de culturas vegetais, com US$28,5
milhdes, enquanto o volume investido em construgio
para armazenagem de graos soma US$12 milhdes e a
aquisicdo de maquinas, US$5,6 milhdes. De modo geral,
as inversdes reforcam a tradicional vocagdo do Sudeste
nas culturas de gréos, cana e citricultura. Na Regido Sul,
a distribui-¢do de gastos por finalidade ndo se revelou
muito diversa com os principais itens de investimento
concentrando-se na armazenagem de graos (US$14
milhoes), seguida da aquisi¢ao de maquinaria (US$12,2
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milhoes), da implantag¢do de culturas (US$7 milhdes) e da
irrigagdo (US$6,4 milhdes). Na Regiao Nordeste o
manejo do solo e da agua caractezou-se como a
principal finalidade financiada (US$7,3 milhdes), dos
quais US$3,7 milhdes com irrigagdo ¢ US$2,2 milhdes
com corregdo ¢ fertiliza-¢ao intensivas. A predominancia
da corre¢do e irrigagdo nos investimentos financiados
pelo PNDR esta de acordo com a tendéncia de
modernizagdo regional.

A analise do PNDR, em comparagdo aos
recursos alocados para o crédito rural oficial em geral,
mostra o atendimento de um perfil de tomadores de
grande porte. Em 1989, o valor médio dos contratos do
PNDR foi 4,9 vezes maior que o do crédito rural de
investimento em geral, em 1990 essa propor¢do alcangou
14,45 vezes e em 1991 atingiu 98,1 vezes. Com isso, no
conjunto das aplicagdes, do periodo 1989-91, os
montantes médios dos financiamentos com base nos
recursos do BIRD foram 10,6 vezes superiores aos do
crédito rural oficial em geral. Tem-se, portanto, ressaltada
uma caracteristica do PNDR em atender grandes
tomadores de crédito rural de investimento, exatamente
no momento de escassez de recursos. Nessa época as
medidas governamentais para o crédito rural em geral
limitavam o valor do financiamento para cada projeto de
financiamento com recursos institucionais. Dessa maneira
o PNDR, ao ndo ter se submetido as mesmas normas,
funcionou como valvula de escape para essas limitagdes
que em ultima instincia tenderiam a reduzir o elevado
perfil de regressividade das aplicagdes de recursos do
crédito rural oficial.

Essa regressividade, ao ser praticada por um
programa que atendeu preferencialmente a ocupagido da
fronteira agricola, representada pelo Brasil Central,
ajudou a consolidar a agropecuaria de graos e pecuaria de
grandes propriedades mecanizadas que nela prosperaram
da década de 80 em diante. Da dtica da oferta de gréos,
em si, os resultados foram altamente satisfatorios,
ajudando a constituir as seguidas supersafras brasileiras
do final dos anos 80 e inicio dos 90. Entretanto, essa
opcdo revelou-se pouco eficaz do ponto de vista da
geracdo de emprego, pois resultados distintos poderiam
ser conseguidos se houvesse maior concentragdo no apoio
a projetos cooperativos e de agropecuaristas de menor
porte. Cabe ressaltar, contudo, que o padrao da soja e da
pecuaria de corte ndo permitiria grandes redu- ¢des da
regressividade da distribui¢@o, dada a escala de operacdo
ideal e o baixo potencial de geragdo de empregos rurais
dessas atividades. A opgdo por outras culturas também
significaria, nesse sentido, alocar recursos em outras



regioes.

3-PROGRAMA NACIONAL DE DESENVOLVI-
MENTO AGROINDUSTRIAL (PNDA):
CONSOLIDANDO A REESTRUTURACAO
AGROINDUSTRIAL"

Substituindo programas anteriores de natureza
semelhante, o PNDA ampliou o escopo das atividades
financiadas, incluindo novos segmentos industriais entre
os quais o papel e celulose, téxtil e agroquimicos. Essa
inclusdo ndo obedeceu a critérios de prioridade
previamente estabelecidos através de algum tipo de
diagnostico, tendo sido conseqiiéncia dos critérios de
sele¢do dos bancos que intermediaram as operacdes de
empréstimo entre o Governo e os mutuarios finais. No
maximo, pode ter representado a continuidade de linhas
de financiamento que ndo lograram  atender
completamente a demandas especificas por recursos para
inversdes em industrias ¢ agroindustrias, o que ndo ¢
contraditdrio com a primeira hipotese.

O trago institucional mais marcante do
programa revelou a preocupagdo em ndo caracterizar a
existéncia de uma selecdo orientada pelo Governo. Na
auséncia de defini¢des de prioridade, a alocagdo dos seus
recursos acabou sendo sancionada pelas politicas de
portfolio dos bancos que atuaram como agentes
repassadores do PNDA. Nota-se que essa opgdo esta de
acordo com a orientacdo do proprio Banco Mundial,
expressa em documentos encaminhados ao Governo
brasileiro, em que se manifesta claramente a preferéncia
por uma orientacdo de liberalizagdo dos mercados, em
lugar da politica que o BIRD considera como
"excessivamente intervencionista" do Governo brasileiro
nos mercados de crédito agricola. Neste modelo, a fungdo
de alocagdo ¢ deixada para o mercado ¢ o Governo
restringe-se a elaborar os termos gerais dos contratos de
empréstimos (e subempréstimos) e dos mecanismos de
regulamentacdo minima necessarios ao seu acompa-
nhamento.

Nesse sentido, a grande diferenga entre a
gestdo do PNDA e do PNDR deve-se a que, neste ultimo,
o Governo brasileiro péde contar com o aparato de
instrumentos e normas ja existentes através do Sistema
Nacional de Crédito Rural (SNCR) e do Banco do Brasil,
seu principal agente repassador, enquanto o primeiro
procurou seguir o critério de selecdo do mercado, talvez
por ndo poder contar com a vasta experiéncia
institucional do crédito rural.
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A partir do momento em que o acompanha-
mento do programa deixou de ser executado pelo Banco
Central evidenciam-se alguns problemas de gestdo, ndo
por auséncia de competéncia do novo gestor, a Secretaria
do Tesouro Nacional (STN), mas por esta secretaria nao
possuir um aparato institucional e¢ normativo adequado
para acompanhar o programa. Apesar disso, foram
tomados certos cuidados especiais, como o de liberar
recursos de forma periddica ¢ em bloco, através da
autorizagdo de um comité especial de liberacdo e
mediante comprovacdo das despesas de investimento e
capital de giro. Essa e mais algumas clausulas de
seguranca anexadas aos contratos pelo Governo
garantiram a aplicag@o dos recursos aprovados.

Note-se que o enfoque "liberalizante"
assumido na condugdo do PNDA decorre do ndo-
reconhecimento da existéncia de falhas e imperfei¢des de
mercado, que certamente justificam algum nivel de
intervencdo governamental, especialmente em situagdes
em que a instabilidade do ambiente macroeconémico
tende a acentuar a assimetria das informa-¢des, bem
como o que em teoria se classifica de comportamento
"oportunista"'’ dos agentes envolvidos na operagio de
empréstimo. Esse enfoque implica, principalmente, no
ndo-reconhecimento de custos associados a certas
praticas e imperfeigdes.

Em contratos que envolvem estas praticas de
financiamento ¢ possivel identificar este comportamento
oportunista ¢ certas exigéncias colaterais adotadas pelos
agentes envolvidos. Note-se que estas praticas nao sao
exclusivas de paises em desenvolvimento, onde os niveis
de interven¢do governamental sobre os mercados de
crédito sdo maiores, sendo comuns mesmo em paises
onde os custos de obten¢do das informagdes sdo menores.
Frente a situagbes como essas, a experiéncia das
instituigdes publicas (e o aprendizado decorrente desta
experiéncia) tende a diminuir os custos associados ao
funcionamento imperfeito dos mercados. Essa parece ser
a grande vantagem de se contar com um aparato
institucional como o de crédito rural (SNCR) e com a
experiéncia de algumas instituicdes oficiais que se
especializam  nesses  tipos de  operagdes de
financiamentos.

Ha, ainda, um aspecto de importancia a depor
contra os argumentos ndo intervencionistas. Os projetos
mutudrios no PNDA pertencem a um namero
relativamente  pequeno de  grandes  empresas
agroindustriais, na realidade empresas com consideravel
poder de mercado. Com os bancos impondo uma série de
clausulas adicionais de protegdo a uma clientela



extremamente poderosa, mas rarefeita, a alocagdo de
recursos faz-se em circunstancias que estdo longe de ser
aquelas idealizadas para mercados perfeitos.

Entre os agentes financeiros que atuaram no
PNDA, os bancos publicos ¢ oficiais seguiram a tradi¢do
de outros programas e financiaram empreendimentos
econdmicos (e mutuarios) com base em critérios
regionais. Isso fica claro em relagdo ao Banco do Brasil,
segundo maior repassador de recursos do programa.
Ainda que se possa questionar algumas destas prioridades
regionais, deve-se admitir que sua linha de selecdo
amenizou a tendéncia dos bancos privados em
concentrarem recursos em regides e setores que, em
geral, t€m mais acesso aos recursos financeiros.

Os bancos privados, seguindo a logica
financeira, selecionaram seus mutuarios através de
critérios que privilegiaram clientes de baixo risco e
retorno garantido, em geral grandes grupos econdmicos
e agroindustriais com capacidade de atender
exigéncias colaterais explicitadas em praticas risk-
avoider. Ao longo da pesquisa foi possivel identificar
situagdes em que alguns dos bancos mantinham vinculos
acionarios com mutuarios.

Destaca-se, também, a influéncia de algumas
linhas de financiamento oferecidas por agéncias
governamentais de fomento, como o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) ¢ o
proprio Banco do Brasil, sobre o processo de selecdo dos
projetos do PNDA, uma vez que alguns dos
financiamentos  apresentaram  nitido  carater de
complementagdo aos programas daquelas agéncias. Em
termos setoriais isso se aplica aos setores de papel e
celulose, téxtil, aglicar e alcool ¢ de esmagamento de
grﬁoslz.

Das influéncias mencionadas, a mais decisiva
parece ser a segunda, a politica de portfélio das
instituigdes financeiras. Como ja foi mencionada, a
atuacdo direta dos bancos oficiais que atuaram no PNDA
e a influéncia indireta de outros programas de fomento e
de influéncias politicas regionais no financiamento
agroindustrial serviram de contrapartida aquela tendéncia.

A avaliagdo dos beneficios do PNDA e do
PNDR, em termos de impactos dos investimentos,
geragdo de empregos, redugdo de custos ou aumento da
produtividade, depende de uma analise mais detalhada
discriminando-se setores e regides impactados. Como foi
observado anteriormente, os critérios de selegdo que
nortearam o PNDA foram responsaveis pela concentragdo
de recursos entre um numero bem menor de
empreendimentos. Essa concentragdo foi facilitada pela
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minimizagdo do papel do Governo no que se refere a uma
politica ativa de investimentos agroindustriais, e
maximizagdo dos critérios privados de alocagdo de
recursos adotados pelas instituigdes financeiras de
segunda linha. Estes aspectos refletiram-se na sele¢@o dos
empreendimentos financiados. Na auséncia de diretrizes
setoriais e regionais, OS recursos serviram para
complementar grandes projetos em andamento,
sancionando a tendéncia de reestruturagdo e relocaliza¢do
da agroindustria brasileira em curso desde meados da
década de 80. Por outro lado, a ndo-definicdo de
prioridades por mutudrios consolidou a tradicional
preferéncia dos agentes financeiros por mutuarios que
minimizavam riscos, condigdo geral atendida pelas
maiores empresas do segmento agroindustrial.

Entre outubro de 1989 e junho de 1992 foram
desembolsados US$259,9 milhdes de um total de
US$300 milhdes comprometidos com Programa
Agroindustrial. Cerca de 57% desse total foram alocados
nos primeiros seis meses de vigéncia do programa, entre
outubro de 1989 e final de marg¢o de 1990. A média das
liberagdes, durante os primeiros seis meses de vigéncia
do programa, foi de US$24,8 milhdes ao més, trés vezes
maior do que a média de todo periodo (US$7,8
milhdes/més), revelando forte concentragdo no seu inicio.
No conjunto, 77% dos financiamentos foram realizados
através da opgao que usou a BTN/TR como indexador da
correcdo do saldo devedor, ¢ apenas 23% utilizaram as
outras opgoes.

Assim como no PNDR, os contratos com
correcdo em BTN foram preferidos por quase todos
agentes financeiros, com exce¢do de trés bancos que
optaram por corrigir o seu saldo devedor exclusivamente
pelo ddlar americano ou pela cesta de moedas. Apenas o
Banco do Estado de Sao Paulo (BANESPA) ¢ o Banco
Brasileiro de Descontos (BRADESCO) optaram pela
op¢do B, corrigida pelo dolar, e o Banco de
Desenvolvimento do Estado de Goias (BDGOIAS)
preferiu a cesta de moedas.

A escolha do indexador obedeceu a politica de
portfolio dos bancos e, evidentemente, num ambiente
amplamente indexado e com atrasos na correg¢do cambial,
a preferéncia foi pelo BTN. Nesse sentido, pelo menos
numa primeira etapa, a escolha do indexador ¢
evidentemente afetada pela percepcdo de que a diferenca
entre as taxas de juros poderia implicar em alguma
espécie de ganho, dado o diferencial de ajuste implicito
na corregdo das moedas. A existéncia dos subsidios, no
entanto, s6 pode ser avaliada de acordo com as datas de
liberagdo dos recursos. No que diz respeito a avaliacdo da



existéncia ou ndo de subsidios, quando ocorreram, sdo
conseqiiéncias dos diferenciais de ajuste no cambio, nos
juros ¢ da propria inflagdo, ressalvando que enquanto
alguns beneficiaram-se, outros foram penalizados por
esses ajustes.

Quatorze agentes financeiros foram creden-
ciados para repassar recursos do PNDA para os mutuarios
finais que acabaram recebendo cerca de 260 milhdes de
dolares, restando um saldo nao aplicado de US$40
milhdes. Apenas dois bancos privados, Credibanco e
Econdmico, distribuiram 55% do total dos recursos.
Incluindo-se o Banco do Brasil, segundo maior
repassador de recursos, a concentra- ¢ao chega a 73%. Os
bancos privados que participaram do PNDA transferiram
67% dos recursos, enquanto o conjunto de bancos oficiais
e estaduais os 33% restantes.

Ao maior repassador individual coube
transferir cerca de 100 milhdes de doélares, 38% do
conjunto de recursos efetivamente liberados. Esses
recursos foram distribuidos entre 34 mutudrios agroin-
dustriais. Note-se que apenas o Credibanco, o Econdmico
¢ 0 Banco do Brasil operaram com um niimero maior de
mutudrios, enquanto os demais bancos preferiram
concentrar as operagdes em apenas um ou dois projetos (e
uma ou duas empresas mutuarias).

A maior concentragdio de recursos do
Programa Agroindustrial entre poucos tomadores finais (e
0 menor numero de contratos entre agentes financeiros de
segunda linha e as agroindustrias) possibilitou uma
abordagem diferente a do PNDR, em que se teve acesso
ao sistema de dados do Crédito Rural. No programa
agroindustrial optou-se pela construgdo de um painel das
operagdes financeiras reunindo-se informagoes tiradas
dos proprios contratos resumidos em sumulas obtidas no
Banco Central. Na realidade, essa foi a tinica forma de
juntar informagdes sobre valores aprovados e o destino
das aplicagdes, uma vez que a sistematica da STN
facilitava a agregac@o de valores nesta ordem. A favor da
metodologia de andlise dos contratos destaque-se o fato
de permitir a discriminagdo mais minuciosa do pacote de
investimentos. A desvantagem deve-se ao fato de tratar-se
de valores estaticos e nio de fluxos'.

A maior dificuldade no tratamento das
informagdes de origem agroindustrial, no entanto,
decorreu da impossibilidade de se ter acesso a todos os
resumos dos contratos. Apesar disso, o total do valor dos
contratos analisados foi bastante significativo, 208
milhdes de dolares, frente aos 260 milhdes efetivamente
liberados para o Programa Agroindustrial. A falta de
alguns contratos prejudicou, principalmente, os bancos
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oficiais: Banco Nacional de Crédito Cooperativo
(BNCC), Banco da Amazonia (BASA) e Banco do Brasil
(BB), ainda que no caso do BB tenha sido possivel
contornar este problema através do acesso a relatérios dos
bancos contendo informagdes parciais sobre suas
operacdes com 0 PNDA™.

A utilizagdo do conceito de financiamento ao
investimento agroindustrial no PNDA teve um sentido
bastante amplo, uma vez que foram financiadas desde
atividades de fundac¢do de lavouras de cana-de-agucar
para reintegracdo de areas de cultivo e obras de melhoria
de estradas, até a implantacdo de unidades de
esmagamento de soja ou instalagdo de caldeiras e turbo-
geradores para melhorar o rendimento da produgdo de
celulose'.

A analise setorial das informagdes obtidas nas
sumulas dos contratos destaca inicialmente o subconjunto
de recursos destinados ao processamento alimentar, que
inclui tanto as primeiras fases da transformag@o
agroindustrial, quanto a fabricagdo de alimentos. Dentro
dessa categoria foram incluidas atividades relacionadas
ao esmagamento de grios para obtencdo de farelos, 6leos
e fabricagdo de gorduras vegetais derivadas, produgdo de
acucar e alcool em usinas e destilarias, instalacdo de
armazéns e silos graneleiros, processamento de suco de
laranja e alimentos enlatados, industrializagdo de matéria-
prima de origem animal, fabricagdo de farinhas, paes e
massas industrializadas e a sele¢do e armazenamento de
sementes melhoradas.

A maior parte dos recursos destinados a
agroindustria de processamento alimentar deu suporte
financeiro a realizagdo de investimentos na montagem de
infra-estrutura de esmagamento de grdos ¢ Oleos
comestiveis, incluindo-se a fase de pré e pos-proces-
samento. O Credibanco e o Econdmico foram os bancos
privados que mais se destacaram no financiamento a esta
cadeia. Em seguida, aparecem as inversdes contratadas
pelo setor sucroalcooleiro, de grande expressdo nos
estados do Nordeste. Esses tltimos financiamentos foram
repassados basicamente por dois bancos, o Economico e
o do Brasil.

A industria de papel/celulose e madeira
também aparece com destaque no conjunto de finan-
ciamentos contratados. Esses financiamentos concen-
traram-se em trés Estados, Santa Catarina, Espirito Santo
e Sdo Paulo. Os bancos que atuaram com destaque nesse
segmento foram o Credibanco (em Santa Catarina e Sao
Paulo), Citybank (em S3o Paulo) e Econdémico (no
Espirito Santo), ainda que este ultimo tenha atuado
apenas marginalmente.



Entre outros segmentos industriais, benefi-
ciados pelos empréstimos do PNDA, destacam-se os de
fabricag@o de produtos téxteis e agroquimicos que, juntos,
somam mais de 20% do total contratado. Em uma dessas
operagdes de empréstimo, destinada ao Centro-Oeste,
constatou-se forte impacto regional no apoio a
consolida¢do de um complexo téxtil numa area rural,
antes destinada apenas a atividades agricolas de baixo
valor agregado, resultando em forte estimulo a geragdo de
empregos diretos e indiretos, além de estimular a
diversificacdo da produgdo agricola regional, difundindo
a produgdo de algoddo entre os demais agricultores.
Ainda dentro da categoria de financiamentos ao setor
téxtil encontram-se duas Cooperativas do Parand que
desenvolvem projetos de fiagdo de seda, com grandes
impactos sobre o emprego.

No caso da agroindustria os recursos
encaminharam-se, na quase totalidade, para as empresas
multinacionais de produtos agroquimicos, entre os quais
herbicidas, acaricidas, fungicidas e produtos veterinarios
(antibidticos para aves) e para a fabricagdo de
fertilizantes. Os financiamentos para a inddstria de
bebidas foram encaminhados a um grande grupo
econdmico nacional, que os distribuiu entre quatro
fabricas localizadas em Mato Grosso, Rio Grande do Sul,
Sdo Paulo e Minas Gerais.

Do ponto de vista regional, os principais
Estados beneficiados foram Sdo Paulo, no Sudeste,
Alagoas e Bahia, no Nordeste, Rio Grande do Sul no Sul
¢ o Estado de Mato Grosso no Centro-Oeste. A lideranca
de Sado Paulo confirma-se, também, quando s&o
analisados os dados dos dois maiores bancos
repassadores dentro do Programa Agroindustrial, o Banco
do Brasil e o Credibanco. Assim, o Banco do Brasil
comprometeu 48% do financiamento contratado em
projetos de investimentos situados em Sdo Paulo, o
Credibanco 30% e o Citybank a totalidade de seus
empréstimos. Entre os maiores intermediarios financeiros
do programa de empréstimo do BIRD, apenas um, o
Economico, ndo priorizou este Estado, concentrando suas
operagoes no Nordeste, mais especificamente em Alagoas
¢ Bahia. Apenas estes dois Estados ficaram com 30% e
26% dos seus recursos, respectivamente. Em geral, os
bancos estaduais e de desenvolvimento, entre os quais o
Desembanco € o Banco de Desenvolvimento de Goids,
mostraram forte viés regional, orientando seus recursos
para projetos em seu proprio estado. Dois bancos
paulistas preferiram financiar investimentos em outros
estados da federacdo, no Nordeste e Centro-Oeste.

Em todo o Pais, a média de recursos distribu-
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idos a cada projeto ficou em US$2,5 milhdes, embora os
Estados de Pernambuco, Mato Grosso do Sul, Bahia e
Santa Catarina tenham apresentado maiores valores. Nos
dois primeiros, o alto valor médio ¢ sustentado por
poucos projetos que utilizaram os recursos para investir
em infra-estrutura industrial de esmagamento de graos e
processamento de carne. Em Alagoas e na Bahia nota-se
forte concentragdo de recursos comprometidos com o
setor sucroalcooleiro, ¢ uma grande libera¢do individual
para a transposi¢do de uma fabrica de esmagamento de
6leo e construcdo de armazéns e silos. Em Santa Catarina,
os financiamentos foram unicamente dirigidos a
industrias de papel, celulose e processamento de madeira.
No Rio Grande do Sul, que aparece a frente dos demais
Estados da Regido Sul em termos absolutos, a concen-
tragdo por projetos foi menor, o que o coloca, ao lado de
Sdo Paulo, com perfil desconcentrador e mais
diversificado.

Além da analise anterior, em que so utilizadas
informagdes sobre os valores contratados a partir de
dados estatisticos, estudou-se uma outra amostra, a partir
de valores efetivamente liberados. Face ao problema de
dados globais consistentes, procurou-se trabalhar com um
nimero menor de projetos mutuarios de forma a agrupar
informagées de mais de uma fonte, desde que
estatisticamente compativeis. Dados do Banco Central, da
STN, de bancos credenciados e de alguns projetos
selecionados foram confrontados e na medida do
possivel, agrupados. Nessa amostra, a consisténcia de
dados disponiveis acabou sendo o critério mais relevante.

Sua representatividade, dentro do conjunto de
empréstimos do PNDA, ¢é bastante expressiva, atingindo
quase 50% (US$122 milhdes) do total de US$260
milhdes efetivamente liberados para a agroindustria entre
1989 ¢ 1992. Esses recursos foram repassados por quatro
bancos, trés particulares ¢ um estadual, para mutuarios
localizados em dez Estados: Rio Grande do Sul, Santa
Catarina, Parana, Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Minas
Gerais, Goias, Mato Grosso, Pernambuco e Paraiba.

Da mesma forma que a analise dos valores
contratados, a amostra selecionada destaca a Regido
Sudeste como a grande beneficiaria dos empréstimos
agroindustriais do BIRD, acentuando a participa¢do da
Regido Sul, em especial os Estados do Rio Grande do Sul
e Santa Catarina. Por esse motivo a menor participagdo
dos estados do Nordeste tem de ser vista com cuidado,
ndo significando que tenha sido preferida em funggo do
Sudeste e do Sul, mas apenas reflete uma decorréncia da
metodologia adotada na definigdo da amostra.

Na atual amostra, o valor médio dos 41



projetos analisados foi de US$2,9 milhdes tendo se
mostrado muito mais elevado nos Estados de Santa
Catarina, Minas Gerais ¢ Pernambuco (todos acima de 4
milhdes de dolares). Essa amostra acentua ainda alguns
aspectos nao evidenciados na analise dos contratos. Em
particular destaca-se a maior distribui¢do dos recursos por
diferentes atividades em Sao Paulo e a sua concentra¢do
em um setor, papel e celulose, ¢ em um Estado, Santa
Catarina. A maior dispersdo, em Sao Paulo, também se
traduz em um nimero muito grande de projetos
financiados com recursos do PNDA, quando comparados
com outros estados.

Um dos maiores financiamentos individuais
foi concedido a um projeto em Santa Catarina, que
recebeu mais de 10 milhdes de ddlares (valor efetiva-
mente liberado) para implantar uma fabrica de
beneficiamento de madeira ¢ compensado. Este valor ¢é
bem maior do que aparece no projeto que deu origem ao
contrato, sendo apenas superado por dois outros projetos,
um no Nordeste, para instalagdo de infra-estrutura de
esmagamento, e outro no Centro-Oeste, para
beneficiamento de carnes. A montagem de uma fabrica de
conservas de tomate, milho e ervilha em Minas Gerais
obteve US$7,6 milhdes.

Em Pernambuco, dois dos trés financiamentos
analisados foram concedidos a empresas de um grande
grupo multinacional que opera na cadeia agroalimentar
de Oleos vegetais e processamento de grdos. Esses
empréstimos ajudaram a financiar parte da construgéo de
uma refinaria de processamento de Oleo vegetal
degomado ¢ a implantagdo de uma fabrica de gorduras
vegetais somando, ao todo, US$9,7 milhdes. Este grupo
obteve acesso aos recursos através de trés bancos
credenciados no PNDA. Um destes bancos repassou
todos os recursos do Programa para projetos ligados a
esta corporacdo, que tornou-se, individualmente, a grande
beneficiaria do Programa Agroindustrial, com quase 25%
dos recursos efetivamente liberados pelo PNDA.

Antes de se passar a analise do investimento,
convém analisar a participagdo do Banco do Brasil no
programa. Dos US$47 milhdes efetivamente liberados e
repassados pelo BB através do PNDA aos seus mutuarios,
cerca de 15 milhdes de dolares foram destinados a
investimentos agroindustriais no Centro-Oeste, o que
representou 32% daquele total. Pelo que foi possivel
apurar nos relatorios do Banco do Brasil, cerca de 70%
dos recursos liberados para o Mato Grosso foram
repassados a projetos de um mesmo grupo econémico,
que os investiu no segmento téxtil e sucroalcooleiro.

Uma surpresa da analise discriminada do
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Banco do Brasil ¢ a presenga de destaque do Piaui, uma
vez que ndo existem informacdes detalhadas nas sumulas
ou demais relatorios a respeito da presenga de contratos
com mutuarios desse Estado. No entanto, ha evidéncias
da presenca de projetos agroindustriais financiados por
outros programas de financiamento, inclusive do
BNDES. A sua inclusdo é conseqiiéncia da expansdo da
agricultura de grdos na area do cerrado, que nos anos
recentes prosseguiu em dire¢do ao Maranhdo e sudoeste
do Piaui (ambos na divisa com o Tocantins) ¢ que tem
orientado também o deslocamento espacial das
agroindustrias de processamento de grios e dleos para a
regido.

E natural, portanto, que os financiadores do
PNDA incluam inversdes em lavouras de soja e
instalagdo de infra-estrutura de armazenamento, que
normalmente precedem a instalagdo da infra-estrutura
agroindustrial de beneficiamento dos graos, evidenciando
que os financiamentos do PNDA acompanharam a
tendéncia dos investimentos agroindustriais realizados no
cerrado central brasileiro nos ultimos dez ou quinze anos,
em formacdo de lavouras de grios e Oleos, e em
atividades agroindustriais que integram as cadeias de
grdos, Oleos e ragdes, com as atividades de
processamento de carnes de frango, bovinos e suinos.

A forte presenca dessas atividades no PNDA
demonstra a politica seguida pelas instituigdes financeiras
de orientar seus empréstimos para empreendimentos em
que a taxa de retorno do investimento ¢ mais atraente. No
caso do conjunto de agroindustrias analisado, essa
politica acabou por beneficiar a produgdo de bens
tradeables,  comercializados em  mercados de
commodities, como Oleos e farelos derivados de soja,
assim como celulose e papel.

Em algumas modalidades, no entanto, as
inversdes agroindustriais tendem a seguir o padrdao das
rurais. Este é o caso do Nordeste, onde os investimentos
agroindustriais e rurais realizados com aqueles recursos
financeiros mostram mais semelhanga do que a desejavel,
em se tratando de programas com finalidades distintas.
Em ambos os programas, a predominancia ¢é de
"financiamento a irrigagdo, aquisicdo de maquinas de
tragdo" e implantagdo de culturas vegetais, em especial a
cana-de-agucar.

Os estados do Sudeste ¢ Sul foram os que
receberam maior impacto em termos de geragdo de
empregos, com quase 70% do total dos 21.500 empregos
levantados através das sumulas dos contratos. Os estados
do Centro-Oeste foram responsaveis, juntos, por 11% do
empregos, embora, neste caso, a avaliacdo esteja



provavelmente subestimada por ndo incluir os
financiamentos pelo Banco do Brasil. O Nordeste, com os
Estados da Bahia, Pernambuco, Sergipe e Alagoas,
representou 21% dos empregos gerados.

Em conjunto, a maior parte do emprego
gerado no ambito do PNDA ocorreu no segmento de
processamento alimentar (14%) e beneficiamento de
acucar e alcool (17%). Note-se que foram os finan-
ciamentos encaminhados para a inddstria de papel e
celulose, indlstria de processamento ligada ao setor
quimico, fortemente concentradas ¢ com altas rela- ¢oes
capital-produto, que proporcionaram maior numero de
empregos. Isso se deve, em primeiro lugar, ao fato de
alguns financiamentos terem sido destinados a instalag@o
de empresas com plantas industriais novas € novo aparato
administrativo-juridico.

Em dois projetos de papel e celulose, em Sdo
Paulo, o financiamento destinou-se a implantagdo de
novas fabricas: uma integrada e outra de celulose ¢ papel
de escrever. Outro projeto, em que a ampliacdo da
capacidade produtiva financiada pelo PNDA esteve
associada a criacdo de novos empregos, resultou na
instalagdo de uma fabrica completa para beneficiamento
de pinus e produgdo de compensados e madeira tratada,
em Santa Catarina, com 4.464 novos empregos diretos.
Ainda outros 2.500 novos empregos no Espirito Santo
foram conseqiiéncia da expansdo de empresa produtora
de celulose.

Comparando-se os dados de empregos com o
valor dos investimentos efetivamente realizados, com
base na amostra parcial, obtém-se uma estimativa de
quanto foi necessario investir para gerar empregos novos.
No caso da industria de papel e celulose e da industria de
bebidas, um emprego adicional "custou" cerca de US$5
mil, o qual pode ser considerado como resultado
favoravel, levando-se em consideragdo sua intensividade
em capital. No setor de bebidas o custo do emprego foi
bastante semelhante. No setor téxtil, em que se esperaria
maior oferta de emprego, o custo de criagdo de um
emprego agroindustrial adicional ficou acima de US$10
mil. Em estados onde investimentos da mesma natureza
foram realizados, através de cooperativas, aquele custo
reduziu-se consideravelmente. Mas ¢ na atividade de
processamento alimentar, em que a geracdo de um
emprego representa uma mobilizagdo de cerca de
US$4.700 que a relagdo valor investido/emprego mostra-
se mais favoravel. Isso pode ser explicado pela agregagéo
de varias subcategorias de atividades agroindustriais
(citricos, oleaginosos, armazenamento, agucar ¢ alcool),
algumas altamente intensivas em méo-de-obra'®.
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4 - CONCLUSOES

A maior parte dos recursos de ambos o0s
programas foi desembolsada nos primeiros seis meses e
a forma de indexacdo utilizada em mais de 70% dos
contratos foi a BTN/TR. Os recursos do PNDA foram
repassados basicamente por bancos particulares, sendo
que apenas dois agentes financeiros receberam mais de
50% dos recursos, enquanto no PNDR apenas o Banco do
Brasil transferiu 77% dos valores para agricultores e
pecuaristas. A Regido mais beneficiada pelo PNDR foi a
Centro-Oeste, basicamente devido a atuag¢do do Banco do
Brasil, institui¢do que acumula uma grande experiéncia e
conhecimento das demandas reais dos agricultores nas
varias regides, atuando de forma consciente sobre o
processo de selecdo de empreendimentos agricolas com
razoaveis chances de ser bem sucedida do ponto de vista
econdmico.

O beneficio ao Centro-Oeste ndo ocorreu por
pressdes politico-regionais, embora estas efetivamente
existam, mas devido a natureza da economia de fronteira
que ali se desenvolve, que demanda fortemente por
recursos de investimento sob a forma de capital real, isto
¢, de insumos modernos e equipamento € maquinas
agricolas, além de um conhecimento razoavel de praticas
adequadas ao padrio tecnologico moderno de manejo do
solo, que seja adequado as caracteristicas da regido. Estas
praticas também estdo ligadas a gestdo financeira do
empreendimento, com requerimentos culturais e/ou
educacionais minimos por parte do empresario agricultor
(ou cooperativas).

Os investimentos realizados pelo PNDA e
PNDR contribuiram para criar 21.500 novos empregos.
Note-se que esta avaliagdo foi obtida a partir de dados
declarados pelos bancos ¢ estimados extraidos das
sumulas dos contratos. Além disso, esses empregos
devem ser relacionados a outros projetos, como os do
BNDES, em momentos diferentes, que ajudou a financiar
varios empreendimentos identificados no PNDA. Este ¢ o
caso de varios projetos agroindustriais de processamento
alimentar. A relagdo investimento/emprego  por
empreendimento ¢ relativamente favoravel, especial-
mente nas atividades de processamento de alimentos, que
inclui as cadeias agroalimentares mais dindmicas.

A distribui¢ao setorial dos recursos do PNDA
beneficiou tomadores ligados as atividades de
processamento agroalimentar ¢ de papel e celulose. A
analise por finalidade dos contratos do PNDR revela que



a maior parte dos recursos foi gasta em inversoes
associadas ao manejo do solo e agua, seguida da
aquisi¢do de maquinas e equipamentos e, em terceiro ¢
quarto lugares, em implantagdo de culturas e construcéo
de infra-estrutura. Na atividade agricola, a maior parte
dos recursos foi empregada na corregdo e fertilizagao dos
solos, seguindo-se da implantacdo de culturas vegetais. A
discriminacdo por atividades também ¢ coerente com a
distribuigdo regional, em que se destacam projetos
localizados no Centro-Oeste antecedendo outras formas
de tecnologia adotadas, como irrigacdo e uso de sementes
selecionadas. A expressiva participagdo de projetos
localizados naquela regido encontra fundamentagdo nos
elevados custos iniciais de ocupagéo.

No <caso da distribuicio dos recursos
financeiros para investimento na agroindustria, fica mais
ou menos evidente que quando foi deixada ao mercado a
responsabilidade de alocar tais recursos, a sele¢do acabou
por sancionar tendéncias de concentragdo e centralizagdo
em curso na agroindustria, com os repassadores
financeiros escolhendo clientes basicamente pela sua
capacidade de saldar compromissos, o que, de saida, ja
eliminou os pequenos empreendimentos. Mesmo no
PNDR ¢ possivel observar que aqueles empreendimentos
que foram beneficiados investiram os recursos captados
em aumento de capacidade e modernizagdo bem como na
relocalizag@o/consolidagdo de atividades de alguma
forma ligadas ao agribusiness. Isso ¢ exatamente o que
vinha ocorrendo ha alguns anos - na realidade, desde a
década de 80 - nas cadeias de oleaginosos e carnes,
laticinios € no processamento de algumas matéria-primas
de origem vegetal, especialmente na fronteira agricola.

Os recursos do PNDA para a agroindistria
ajudaram a consolidar processos de fusdes e aquisi- ¢oes
das empresas agroindustriais ¢ rurais que, de outro modo,
sucumbiriam ao endividamento com altas taxas de juros.
De alguns anos para ca, alguns grupos econdmicos
internacionais aproveitando-se da relacdo cambial
favoravel e da fragilidade financeira de empresas ligadas
a atividade agroindustrial iniciam movimento de
incorporagdo, adquirindo ativos e participagdes
acionarias, especialmente no segmento de processamento
de grios ¢ leite. A espetacular entrada e ampliagdo da
Parmalat no mercado brasileiro de leites e derivados
ocorre nesta tltima fase.

Outra conseqiiéncia que se pode depreender -
e generalizar - da analise de ambos os Programas ¢ que as
transformagdes que vinham ocorrendo na agropecuaria e
na agroindustria brasileiras aconteciam ao mesmo tempo
em que o seu padrio de financiamento também se
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modificava, com a escassez de crédito barato
desencadeada, inicialmente, pela crise fiscal ¢ cambial
dos anos 80 e, posteriormente, pela gradativa retirada dos
recursos oficiais do crédito de investimento, custeio e
comercializagdo. Nesse meio tempo, a agropecuaria
revela capacidade de autofinanciamento e comega a
recorrer a formas criativas de obtencdo de crédito, como
demonstram as praticas ndo-finan-ceiras mencionadas,
ainda que estas ultimas, em termos de volume, ainda nao
cheguem a representar uma alternativa a auséncia de
"intervencionismo" em matéria de crédito e pregos.

Nesse sentido, a experiéncia de ambos os
programas pode ser encarada como um laboratorio para
desestatizar os instrumentos de crédito e de pregos
minimos, propostos pelo Banco Mundial para os paises
em desenvolvimento. Essas novas praticas levam a mais
algumas reflexdes. Em primeiro lugar é evidente que as
instituigdes que aplicam recursos financeiros privados
para a agricultura tenderdo a atuar cada vez mais
seletivamente - do ponto de vista da sele¢do privada -
como ficou revelado na analise das politicas de portfélio
identificadas pela pesquisa, especialmente no caso do
crédito agroindustrial. Supor que bancos privados, que
escolnem clientes por sua capacidade de quitar
compromissos de natureza financeira, oferecerdo recursos
financeiros a baixo custo para a grande massa de
agricultores brasileiros ou mesmo para cooperativas
agroindustriais seria - no minimo - ingénuo. No entanto,
com a estabilizagdo da economia e o fim da inflagdo, o
Governo espera que o proprio mercado venha a exercer
gradativamente uma acdo disciplinadora ajudando a
reduzir custos de operar no mercado - custos de acesso as
informagdes e custos de negociar e contratar - a medida
que a estabilizagdo reduz a zona de incerteza financeira.

Até o presente momento, as altas taxas de
juros (e a quase ancora cambial), aliadas a uma
conjuntura de pregos altamente desfavoravel aos
agricultores tém impedido o funcionamento ideal dos
mercados. Na realidade, a atual conjuntura macroe-
condmica, com altas taxas de juros e cambio desfavoravel
as exportacdes, ameaca ndo s6 a normalizagdo dos canais
de acesso ao crédito rural em todas as suas modalidades -
crédito de investimento, comercializa-¢do e de custeio -
como tem paralisado as operagdes normais de
financiamento a agricultura.

Mesmo com o sucesso do processo de
estabilizagdo ndo se deve desconsiderar a possibilidade de
o Governo continuar a orientar e, até, complementar
recursos destinados aos investimentos agroindustriais e
agropecuarios através de programas internacionais como



o PNDA e PNDR, exatamente porque esses segmentos
ttm demonstrado grande vitalidade em situagGes
adversas, como a de aguda escassez de crédito que
ocorreu na década passada, considerada como perdida
para a industria. Aquela situagdo de vitalidade pode ser
agora superada pela inadimpléncia generalizada dos
agricultores, se mantida a perigosa combinacdo de
escassez de recursos financeiros baratos  com
congela-

13

mento da corregdo dos precos minimos, que levou a uma
queda de cerca de 30% na renda agricola, frente a um
aumento altamente expressivo da safra 1994/95.

Do ponto de vista produtivo hoje ndo ha mais
duvidas que as vantagens competitivas (além das
comparativas), obtidas por produtos rurais e agroin-
dustriais ao longo da ultima década, dependem da
existéncia do complexo agroindustrial, no seu sentido
lato-sensu, e da capacidade de diversificagdo das
empresas agroindustriais, explorando razoavelmente bem
as oportunidades de obtengdo de ganhos tanto no
mercado interno quanto no externo. Isso inclui a
flexibilidade das empresas agroindustriais deslocarem-se
através de cadeias e regides, acompanhando a evolugdo
vertical (maior produtividade) e horizontal (ocupagdo de
novas regides) da agricultura moderna. O apoio ao
investimento agroindustrial e rural apenas sublinha a forte
demanda por crédito vinculada a afirmagio econdmica de
empresas ¢ agentes vinculados ao que se denomina de
economia de fronteira.

Para que isso ocorra € necessario garantir o
aporte de recursos financeiros, a um menor custo, para
uma grande massa de agricultores que ja tenha condigdes
de aproveitar as oportunidades de lucro associadas ao
atual padrdo tecnologico da agricultura brasileira e
ampliar a oferta de crédito (¢ as oportunidades de lucro)
para os produtores e empresas que estejam em condigdes
de elevar o nivel técnico do complexo agroindustrial
brasileiro. Essa ¢ a garantia de que, numa situagdo de
estabilidade (cujas vantagens também devem estender-se
aos produtores rurais) o esforgo competitivo dos tltimos
anos nao tera sido inutil.

NOTAS

10 trabalho discute alguns pontos de uma pesquisa mais ampla cujos resultados estdo consolidados em FONSECA &

GONCALVES (1994). As técnicas de levantamento e sistematizagdo dos dados bem como os conceitos utilizados estdo

discutidos e definidos neste trabalho, que contou com apoio financeiro do Instituto de Pesquisas Econémicas e Sociais
(IPEA) (BR 2727). Recebido em 15/05/95. Liberado para publicacao em 16/06/95.

2Economista, Professora Doutora da Faculdade de Economia e Administracdo (FEA) e do Instituto de Economia Industrial

da Universidade Federal do Rio de Janeiro (IEI/UFRY]).

3Engenheiro Agréonomo, Pesquisador Cientifico do Instituto de Economia Agricola (IEA).

4Uma discussdo sobre as mudangas na politica agricola brasileira na década de 80 e o desempenho da oferta podem ser
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encontrados em GASQUES & VILLA VERDE (1990).
5Para uma compreensdo desse processo de Ocupagdo do Centro-Oeste, ver FONSECA & CASTRO (1994).

60 desenvolvimento desses mecanismos privados tem garantido, pelo menos em parte, a continuidade dos investimentos, a
despeito da radical queda do financiamento oficial. Essas formas novas de financiamento beneficiaram agricultores e
agroindustrias de processamento, que tém que manter um ritmo de atividade compativel com a sua capacidade instalada e
apresentam um elevado custo de manutencdo de estoque, dadas as altas taxas de juros sustentadas por politicas
macroecondmicas antiinflacionarias. As informacdes sobre o montante de recursos aplicados nas safras agropecuarias sao
esparsas e ndo sistematizadas. Apenas o montante correspondente ao crédito rural oficial possui uma base de dados
consolidada, no Banco Central. As cifras das antecipacdes de recursos para os agropecuaristas tém como fonte para o
montante global aplicado a Associacdo Brasileira de Agribusiness (ABAG) e a Associagdo dos Exportadores de Cereais
(ANEC).

’No trabalho de FONSECA & GONCALVES (1994) as informagdes seguintes encontram-se detalhadas na primeira parte,

que trata do crédito estatal de investimento na produgao agropecudria.

SE fundamental ressaltar as dificuldades relativas as limitacdes inerentes a tnica base de dados existente para o crédito rural
no Pais que é o Banco Central (BACEN). Como as informacdes derivam de tabulacdes realizadas a partir de cada projeto
(ou contrato) preenchido de acordo com as normas do Manual de Crédito Rural (MCR), tem-se um problema na maneira
como os valores sdo apropriados, isso porque cada formulario corresponde a um projeto e a classificacao é feita a partir dos
itens de gasto que possuem maior valor monetario. Isso significa que na compra de 10 toneladas de calcario e uma
colheitadeira, por exemplo, a classificagdo do projeto serd investimento em maquinas agricolas, incluindo-se o valor pago
na compra do calcario. Os dados do BACEN indicam a classificagdo dos projetos segundo a finalidade principal e ndo o

investimento real em cada finalidade. Mesmo assim, estas informagdes permitem inferéncias importantes.

9Em geral este processo de selecdo tem sido bem sucedido em funcdo das caracteristicas do migrante oriundo do Sul do Pais
que, com a venda de terras, maquinaria e outros bens consegue obter os recursos para empreender a atividade em maior
escala em Mato Grosso do Sul, Goias, Mato Grosso, oeste da Bahia, Maranho e, recentemente, Piaui. E impressionante a
presenca de migrantes do Sul na economia dos estados do Centro Sul e da Bahia, ndo s6 nas atividades agropecuarias mas
também nas atividades urbanas. Por outro lado, quando aqueles requisitos (especialmente o montante de capital inicial)

ndo estdo presentes, assiste-se ao fracasso dos empreendimentos, como ocorreu em intimeros projetos de colonizagao.

10As informagdes seguintes encontram-se detalhadas na segunda parte do trabalho de FONSECA & GONCALVES (1994),
que trata do crédito estatal de investimento na producao agroindustrial.

1O termo "oportunismo" expressa a racionalidade do agente econdmico num ambiente caracterizado por informacdes
incompletas ou assimétricas e outras imperfeicdes de mercado que terminam por influir no processo de selecao tornando-o
adverso para o(s) financiador (es). Sobre essa discussdo ver os trabalhos de BESLEY (1994) e STIGLITZ & HOEFF (1990).
Sobre a manipulagdo das informagdes ver ainda STIGLITZ & WEISS (1989).

12Esse aspecto ficou claro durante as entrevistas realizadas com dirigentes de bancos e outras institui¢cdes de fomento. Além
disso, em recente trabalho sobre investimentos a agroindustria do Centro-Oeste estabeleceu-se um levantamento de alguns
dos principais programas de financiamento dessas agéncias (FONSECA & CASTRO, 1994).

BInfelizmente os dados sobre valor dos contratos sao estaticos, isto €, ndo representam o fluxo real de recursos repassados
ao longo do tempo e estdo expressos em valores histéricos (na data de realizacdo do contrato). O maior problema é a

diferenca com o valor dos contratos expressos em délar da data de apresentacdo do projeto e o valor calculado com base
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nas datas de liberacdo, que utiliza a conversdo pelo délar da véspera, conforme critério adotado pela STN. Isso deriva do

descompasso entre a inflagdo e a desvalorizacdo mensal da moeda brasileira.

140s montantes contratados entre o Banco do Brasil e os mutuarios, que aparecem na atual analise, correspondem a apenas
16% dos valores liberados, uma vez que foram escassas as informagdes obtidas através das sumulas dos contratos sobre o
BB. No entanto, posteriormente, teve-se acesso a valores consolidados por regido e periodo de liberagdo, o que permitiu
construir um painel da linha de atuagdo do BB mais préximo a realidade. Outras omissdes notaveis entre as simulas sao
as do Banco Nacional de Crédito Cooperativo (BNCC) e do Banco da Amazonia (BASA), cujos contratos ndo foram

acessados pelos pesquisadores.

15Na definigdo especifica de complexo agroindustrial, adotado nesta pesquisa, usa-se nocao préxima a de WAISSLUBLUTH
& GORTARI (1990) desenvolvida num estudo de caso para a agroindistria mexicana, classificacdo mais adequada as
categorias de inversdes financiaveis pelo BIRD, dentro do Programa Agroindustrial. Sdo definidos como agroinddstrias,
atividades que processam qualquer tipo de insumo agricola ou animal assim como os setores que fornecem maquinas,
equipamentos e insumos quimicos que sejam utilizados na agricultura e industrias de processamento e de alimentos.
Nesse sentido, as atividades foram separadas, de acordo com: 1) a natureza do processo produtivo ou sua vinculagdo a
uma etapa especifica dentro da cadeia agroindustrial em que é realizado o investimento; 2) a origem da matéria-prima e as
caracteristicas dos principais insumos utilizados; e 3) a sua proximidade com as atividades de transformacao
economicamente mais significativas e que estejam relacionadas com agregacdo de valor aos produtos: abastecimento no
caso de esmagamento de graos, construcdo de estradas, no caso de criacao de infra-estrutura basica para usinas de agtcar e

alcool, ou outras atividades de transformacao e transporte de matéria-prima, etc.

16Ao todo, cerca de nove mil novos empregos foram criados. Na realidade, alguns investimentos classificados como

agroindustriais ocorreram nas etapas de produgao agricola.
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FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO DA AGROINDUSTRIA E AGROPECUARIA: ANALISE
DE DOIS PLANOS GOVERNAMENTAIS RECENTES

SINOPSE: O trabalho analisa as mudangas recentes no padrio de financiamento da agroinduistria e agropecuaria
brasileiras, avaliando o Programa Nacional de Desenvolvimento Rural (PNDR) e o Programa Nacional de
Desenvolvimento Agroindustrial (PNDA). Trata-se de agdes governamentais de financiamento do investimento,
executadas com recursos provenientes de empréstimos conseguidos junto ao BIRD. Levadas a afeito no periodo
1989-92, num primeiro momento, a administracdo dos programas coube ao BACEN, sendo posteriormente
transferida para a Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Mostra-se que esses programas representaram a
continuidade do desenvolvimento da agropecudria e agroindistria. No rural, persiste a énfase na ocupacdo do
Brasil Central e no agroindustrial consolida-se a expansdo setorial.

Palavras-chave: politica agricola, politica agroindustrial, investimento, desenvolvimento da agricultura.

FINANCING PATTERN CHANGES IN THE AGROPROCESSING INDUSTRY AND FARMING:
TWO RECENT CHANGES

ABSTRACT: The purpose of this paper is to analyse the recent changes in the financing pattern of the Brazilian
sectors related with agroprocessing industry and farming. The analyse was possible by the appraisal of two
governmental plans: the Rural Development Program (PNDR) and the Agribusiness Development Program
(PNDA). These plans are financed by the resources obtained from the BIRD loans. Initially , the BACEN was in
charge to manage these resources and, later on, the National Treasury Secretariat. These programs do not
interrupt the development in the agroprocessing industry and farming. The PNDR gives additional force to the
Central Brazil occupation and the PNDA consolidates the agribusiness expansion.

Key-words: agricultural policy, agribusiness policy, investment, agricultural development, agroprocessing
industry.
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