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RESUMO

O trabalthe tem por objetivo analisar o Programa Nacional de Desenvolvimento Agroindustrial (PNDA) executado no
periodo 198912 com recursos do Banco Mundial (BIRD) destinados ao investimento agroindustrial. Este programa governamental
foi operacioralizado com basc num critério de selegio que deixou para o mercado fmaneciro a escolba dos mutudrios finais. O
programa garantiu a continuidade de recursos av investimento agroindustrial nuin perfodo em que o acesso ao erédito no pais foi
dificultado pel instabilidade macrocconémica e par politicas de desregulamentagiio. Os eritérios de selegao dos recursos do PNDA
foram respon: dveis pela concentragio de recursos num nimero reduzido de empreendimentos, Na auséncia de diretrizes seloriais
c regionais, 0 recursos serviram para complementar grandes projetos em andamento, sancionando a tend@neia de reestruturagio ¢
relocalizagio ¢ a agroindistria brasileir, em curso desde meados da década de 80. Por outro lade, a ndo definigdo de sclores ¢ regides
prioritdrias cc psalidow a preferéneia Jos agentes financeiros por muludrios que minimizam riscos, em geral, as maijores empresas
do scgmento a yroindustrial. Quando foi encomendado pelo BIRD o estudo tinha como uma de suas principais finalidades investigar
e apresentar vidéncias de subsidios agricolas embutidos nos empréstimos. Pelo que se pode apurar, s6 teria havido subsidios nas
meodalidades « ¢ contratos vinculados A corregdo inflaciondria pelo Bdnus do Tesouro Nacional (BTN), na dependéncia da data de
liberagde dos 1ccursos. No entanto, a mesma razio que explica a sua presenga, também explica as perdas financeiras dos mutudrios,
dependendo d 5 datas de liberagio dos empréstimos.Na balange, € diffeil afinmar que a primgeira tendéncia predominou mas € possivel
dizer que, s¢ 1ouve subsidio, foi em proporgio marginal, quase inexpressiva.
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ccondmicos, emprego.
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AGRIBUSINESS DEVELOPMENT POLICY AND STATE CREDIT INVESTMENT: AN ANALYSIS OF
THE NATIONAL PROGRAM OF AGRIBUSINESS DEVELOPMENT (PNDA)

SUMMARY

The objective of the paper has been to analyze the National Program of Agribusiness Development (PNDA) carried out
in the 1989-92 period with resources coming from the World Bank for the agribusiness development. The basis of this governmental
program was a scleetion criteria that left 1o the financial market the choice of the final borrowers. It assured the continuity of resources
to the agribusiness investment in a period in which credit access was made difficult by the macroeconomical instability and by
deregulamentation policies. However, due 1o the sclection criteria of the PNDA, the resources concentraled among a much smaller
number of businesscs. The absence of sectorial and regional guiding principles caused the resources ta complement the large projects
alrcady in course, thus confirming the trend to restructure and relocate the Brazilian agribusiness, in progress since the beginning
of the 80°s. On the other hand, the non definition of prioritary sectors and regions consolidated the traditional preference the financial
agents have for borrowers that minimize risks that, in general, are run by the largest companics of the agribusiness segment, When
was ordered by the BERD this study had as onc of its principal finalities investigate and present evidences of agriculture subsidies in
the borrowers. They would have occurred in the form of contracts linked to correction by the National Treasury Bond (BTN),
depending on the release date of the resources. The same causes that explain them have also actled contrarywise so, depending on
the release dates, differences are noticed against the borrowers, like a kind of anti-subsidy. As a balance, it is hard to assert that the

first trend predominated, but it is possible to say that if the subsidy did occur, it was in a small proportion.

Key-words: agricullural policy, agroindustrial policy, investment, agricultural development.

1- INTRODUCAQ

Em pouco mais de quinze anos, a agricultura
brasileira passou por um intenso processo de industria-
lizagdo e o agribusiness brasileiro tornou-se um dos
mais dinimicos do mundo. No rastro da transformacio
estrutural, setores e regides foram profundamente afe-
tados ¢ 0 mapa da agroinddstria estendeu-se para as re-
gides de cerrado do Planalto Central, avangando desde
Minas at€ o Maranhio e Piaui, passando pelo oeste da
Bahia. A produgio agricola também se modernizou ¢ os
produtores rurais passaram a organizar-se em coopera-
tivas ou em associagdes de produtores para negociar
diretamente com os grandes oligopélios agroprocessa-
dores, instituindo relagSes bilaterais inéditas neste tipo
de atividade,

A década de 80, considerada década perdida
para a indistria, testemunhou a methoria da produtivi-
dade de quase todos os produtos agricolas e a desconce-
tragao do produto nacional para uma grande parte do
interior do pais, & excegiio do Nordeste ¢ da Amazdnia.
A populagio rural declinou, aproximando-se dos niveis
de primeiro mundo no Sul, Sudeste e Centro-Oeste, ao
mesmo tempo em que a eficiéncia da predugio aumen-
tava. As grandes empresas agroindustriais de processa-
mento de grios ¢ de carne integraram as duas cadeias,
contrabalangando os elevados custos de transporte,
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financeiros e portudrios com ganhos associados ao
aumente de valor adicionado em seus produtos. A
quantidade ¢ a variedade de produtos foram multiplica-
das, tanto regional quanto nacionalmente. Ainda no
infcio dos anos 90, com a perspectiva de estabilizacio
monetdria ¢ de expansio do mercado consumidor,
grandes empresas muitinacionais voltaram-se para o
agribusiness brasileiro, adquirindo empresas e realizan-
do fusdes e incorporagdes com grande voracidade. Em
cerca de trés ou quatro anos, o perfil da indistria de
laticinios mudou radicalmente ¢ o segmento de massas
industrializadas e alimentos derivados de farinha de
trigo passou por uma profunda reestruturaciio. A com-
petitividade da agroinddstria brasileira de carne avicola
atingiu recordes, provocando uma acentuada reagio
protecionista de outros paises.

Essas mudangas ocorreram ao mesmo tempo
em que o8 subsidios ao crédito de investimento
desapareciam (ainda no inicio dos anos 80) e o volume
de recursos financeiros colocados 3 disposigio da
agricultura, como crédito de comercializagio ¢ de
custeio, também despencava, levando analistas a prever
que as atividades agroindustriais entrariam em colapso.
A década de 80 e o inicio dos anos 90 mostraram, ao
contririo, que a agricultura brasileira  podia
autofinanciar-se ¢ assumir um desempenho anticiclico,
reduzindo custos e pregos e colhendo sucessivas
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supersafras. E neste contexto que, ainda no final dos
anos 80, o governo brasileiro estabelecia um convénio
com o BIRI' para financiar o investimento agroindus-
trial e agrope cudrio, através do PNDA . Este veio a ser
um dos tltir s programas de financiamento, antes das
mudangas ai ti-estatizantes do governo Collor, e suprir
uma grande demanda por recursos de investimento no
momento e11 que as taxas de inflagdo atingtam seus
niveis maxitaos dos dltimos 50 anos e inviabilizavam
qualquer cdlculo de médio ¢ longo prazo. Este trabalho
pretende doscrever e avaliar o PNDA, colocando-o
em seu coatexto histérico especifico e levando em
conta os a:pectos institucionais envolvidos na sua
implementac do.

O PNDA e oPNDR foram criados em 1989
para repassar recursos do BIRD a serem investidos em
atividades a rroindustriais, tendo por objetivo propor-
cionar a molernizagio deste setor em todo o territério
nacional. Iniiafmente, a gestio dos recursos em ambos
pragramas {oi de responsabilidade do Banco Central.
Posteriormente, esta atribuigdo foi repassada para a
Secretaria dc Tesouro Nacional (STN). Assim como no
PNDR, as operagbes de crédito eram autorizadas
mediante cor tratos entre a STN e instituigdes financei-
ras do setor privado (bancos comerciais ¢ de investi-
mento), e do setor piiblico (bancos estaduais, federais
e de desenvolvimento). Uma comissio composta por
representantzs do Banco Central, STN (COPEC e
COREX) e Ministério da Fazenda (DAP) ficou encarre-
gada de estabelecer os limites para a liberagio de
recursos as instituicdes financeiras, de acordo com a
Resolugie 11° 2/88 do Comité de Limite de Crédito
(CLC).

A escolha das instituigdes passiveis de
credenciame 1o no Programa Agroindustnal atendeu ao
critério de ff st come, first served, o que na terminolo-
gia do BIFD significa atendimento por ordem de
chegada.Os :ritérios operacionais de selegfo seguiram
os procedinientos estabelecidos no Contrato entre a
Unido ¢ o 3IRD. A partir do momento em que um
determinado volume de recursos se tornava disponivel,
as instituigf es submetiam suas propostas ao governo,
que as aproava em bloco, ainda que os recursos s se
tornassem «lisponiveis mediante o ressarcimento de
despesas j4 1ealizadas. Essa iltima exigéncia represen-
tava uma cldusula de seguranga para que 0s recursos
fossem efetivamente gastos de acordo com as finalida-
des dos pro rramas de crédito.
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Essa norma foi adicionada aos contratos para
evitar que os recursos fossem mal-empregados. Em
conseqiiéncia, passou a haver simultaneidade entre a
liberagdo de recursos e a realizagio de despesas, o que
tornou possivel a andlise dos valores em ddlares
sobre os montantes de investimentos efetuados nesta
data.

Os termos do Contrato de Empréstimo entre
a Unido e o BIRD e as normas de regulamentagio da
atuagiio dos agentes através dos decretos que regularam
o funcionamento do PNDA e do PNDR foram criterio-
s0s e levaram em conta a experiéncia dos contratos
anteriores com aquela instituigio. Em  particular,
destaquem-se o cuidado em assegurar o desembolso dos
recursos mediante comprovagio efetiva de despesas de
investimento ¢ os limites de operagoes definidos no
Manual de Normas ¢ Instrugdes emitido pelo Banco
Central, estabelecendo fndices de endividamento,
limites de risco em empréstimo e algumas outras
restricoes. A constatagdio de ocorréncia de infragdes as
normas, detectada através da drea de fiscalizagiio do
Banco Central, implicaria em descredenciamento de
alguns agentes financeiros, como, de fato, chegou a
ocorrer.

No entanto, a instabilidade monetdiria e fi-
nanceira da economia brasileira e a conseqiiente desor-
ganizagio orgamentdria normalmente dificultam a
fungiio reguladora das agéncias piblicas em programas
deste tipo, Em uma economia inflacionada, ¢ com uma
moeda que perdeu a sua fungdo de unidade de conta,
torna-se quase impossivel acompanhar a conversio dos
valores nominais dos contratos, que refletem dotagdes
em moeda indexada (Bonus do Tesouro Nacional -
BTN, cruzeiros fixos e outras unidades de referéncia),
em cruzeiros novos ou em algumas das moedas adota-
das pelos programas de estabilizagio. No decorrer da
pesquisa foi possivel verificar, por exemplo, que alguns
relatérios oficiais somavam valores mensais atualizados
de maneira diferente ¢ em datas diferentes, tornando
questiondveis os valores consolidados. As operagdes
envolvendo juros tornam-se muitoe mais complicadas,
afetando o cilculo do reembolso dos recursos do
empréstimo, o que deve, também, ser observado com
cuidado especial,

No caso do PNDA, os termos do contrato
entre o governo e os agentes financeiros repassadores
foram estabelecidos pelas normas que regulam as
operagdes oficiais de crédito agroindustrial ¢ pela
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Resolugdo 1.625 de 10/08/89. Para credenciamento das
instituigoes financeiras foram estabelecidas algumas
exigéncias, entre as quais ter realizado em seu ultimo
balancete, indice inferior a 10% de inadimpléncia;
apresentar carteira de crédito agroindustrial ou rural
estruturada; nd3o possuir restrigio nas dreas bancdrias
e de fiscaliza¢do do Banco Central e enquadrar-se nos
limites operacionais estabelecidos pelo Banco Central
no Manual de Normas e Instrugdes. Além dessa regula-
mentagio, 0 PNDA esteve submetido 4s normas gerais
do Manual do Crédito Agroindustrial ¢ do Manual de
Crédito Rural.

A Resolugio 1.625 estipula que sio passiveis
de financiamento pessoas fisicas e juridicas, inclusive
cooperativas. O financiamento & submetido a limites,
nio podendo ultrapassar US$15 milhdes por henefi-
cidrio, a niio ser em casos especificos. O limite de
financiamento que acabou prevalecendo foi o de 50%
do custo do projeto ¢ o prazo de financiamento, o de
(até) doze anos, incluidos trés anos de caréncia. Os
financiamentos ou aguisigdes de um bem e servico de
um mesmo fornecedor, desde que acima de US$S
milhdes de délares (limite do crddito individual), foram
obrigados a submeter-se a apreciagio adicional do
Banco Mundial.

A liberagio dos recursos as empresas mutud-
rias ocorria mediante a comprovagio de gastos ou
despesas em investimentos fixos perante 3 STN. Uma
vez aprovados os valores a serem liberados em datas
determinadas, as instituigdes financeiras solicitariam a
STN as liberagdes das despesas ji efetuadas com a
execugdo do investimento. Dessa forma, garantia-se a
sincronia entre a saida de recursos da STN e a despesa
efetuada pelo tomador final, caracterizando o casamen-
to das operagdes. No contrato entre a Unifo ¢ o Banco
Mundial, datado de 31 de maio de 1989, sio classifica-
das como investimentos agroindustriais passiveis de
financiamento as afividades associadas 3 manufatura de
insumos agricolas, equipamentos ¢ mdquinas, bem
como as atividades de armazenagem, limpeza, classifi-
cagdo, processamento e embalagem de produtos agrico-
las bédsicos, antes de sua venda no varejo.

A Resolugio 1.625 estipula ainda, como
passivets de enquadramento no PNDA, os financiamen-
tos que se destinam 2 transformagio primédria e subse-
qiiente de produtos rurais, incluindo o armazenamento,
o beneficiamento, o processamento e a embalagem da
matéria-prima, do estdgio inicial até imediatamente
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antes de sua venda a varejo. Inclui-se, também, a
manufatura de insumos agropecudrios, de equipamentos
e de mdquinas, além de ferramentas, silos, tratores e
implementos.

Projetos de mutudrios finais foram classifica-
dos nas categorias de implantagdo, de ampliagio e de
reforma, de modernizagio e relocalizacio das ativida-
des agroindustriais. Embora orientados para o financia-
mento do capital fixo, os financiamentos poderiam ser
destinados a cobrir uma parcela do capital de giro,
desde que relacionado ao investimento fixo principal
como decorréncia da execugdo do projeto e em fungio
da natureza das atividades agroindustriais. Antes de ser
liberados para os agentes financeiros, os recursos
tinham que ser aprovados pelo Comité de Limite de
Crddito.

Apesar da adequada normatizagdo das
condigdes de empréstimo, verificou-se a ocorréncia de
algumas distor¢des no Programa. No entanto, o maior
problema do PNDA (bem como do PNDRY) decorreu da
suposigao inicial feita pelos seus executores ao nivel do
governo, lalvez por infludncia dos préprios técnicos do
BIRD, de que o mercado de crédito brasileiro operaria
em condigdes de eficiéncia estilizada, quando se sabe
que as imperfeiges deste mercado no pais estio
presentes de forma acentuada. Esse irrealismo, causado
por uma excessiva énfase na liberalizagio dos merca-
dos, acabou ocasionando o efeito contririo, fazendo
com que alguns intermedidrios financeiros encontras-
sem oportunidades para manifestar seu poder de
monopdhio. Por outro lado, verificou-se que, embora

os empréstimos, em média, tenham sido pequenos,
alguns grupos econdmicos poderosos utilizaram suas
empresas coligadas para ampliar seus financiamentos.
Observe-se que na gestio do PNDA o governo brasilei-
ra declinou de seu tradicional papel de orientador dos
investimentos, deixando para o mercado financeiro a
fungido de selecionar os agentes de segunda linha, as
empresas beneficiadas com os empréstimos. Ao adotar
esse procedimento, 0 governo apenas seguia a orienta-
¢ao do préprio BIRD, cujos técnicos expressavam
insatisfagdo com o que consideramexcessiva estatizacio
dos mecanismos de crédito destinado 4 agricultura no
Brasil ¢ recomendavam a menor intervengio possivel
de acordo com modelos estilizados de eficiéncia alocati-
va. Este tipe de modelos costuma ser questionado em
paises onde a economia & estdvel e os mercados de
crédito e de capitais sdo altamente organizados e com
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pequenas filhas (BESLEY, 1994). E menos provi-
vel que se mostrem eficientes numa situagio de instabi-
lidade financeira, altissima (e cronica) inflagdo, desor-
ganizagio strutural dos mecanismos privados de
financiamer to ¢ tradicional presenga do governo nas
operagdes d: crédito rural.

Ab que tudo indica, os principios que orienta-
ram os empréstimos do PNDA nio levaram em conta
aquelas impzrfeigdes de mercado. Observe-se que nio
hid respaldo 1a teoria econdmica convencional para uma
estilizagdo t o radical do funcienamento dos mercados,
que elimine aspectos como circulagio deficiente das
informagdes, adversidades do processo de selegio
(adverse selvction) ¢ 0s riscos envolvidos nas operagdes
de financia nento (moral hazard). Este iltimo risco
existe quanlo os emprestadores (governos e agentes
financeiros) ndo conseguem distinguir completamente
motivaghes e objetivos dos devedores, uma vez que
estes t&m cajacidade de alterar caracteristicas do objeto
de financiam ento.O autor acima mencionado reconhece
que esta & ima pratica comum em financiamentos de
natureza niral, que faz com que os bancos tentem
defender-se através de elevadas taxas de juros ou do
racionamen o dos montantes emprestados, conforme o
grau de risco envolvido em cada operagao. Além disso,
ela € muito comum entre 0s bancos que emprestam a
setores co11 elevado grau de incerteza envolvido
(STIGLITZ & WEISS, 1939).

No caso do PNDA, ainda houve a auséncia
de uma delini¢do clara e antecipada de critérios que
pudessem crientar a escolha dos beneficidrios agroin-
dustriais e ds préprios bancos que se poderiam creden-
ciar. Além de causar a desorientagdo dos potenciais
candidatos, a regra estabelecida, "first come, first
served”, dev margem a situagbes no minimo inusitadas,
como a for nagio de uma fila de altos executivos dos
bancos prividos as portas do Banco Central (BACEN)
desde as pr meiras horas do primeiro dia de mnscrigio
no Programa, em Brasilia.

Ainda no que se refere 4 alocagio dos
recursos f nanceiros, observa-se que alguns itens
arrolados ccmo financidveis pelo Programa Agroindus-
trial aparecem também no Programa Rural, o que
sugers uma certa ambigiiidade na definigio do objeto de
financiameido. Isso aconteceu principalmente no caso
de inversde; em infra-estrutura bdsica, como nos itens
de emprésiimo i formagdo de lavouras de cana-de-
aciicar, infra-estrutura de armazenamento, construgao
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de estradas e obras civis que antecedem & implantagio
das atividades de transformacgio, no caso da agroindiis-
tria. Além disso, objetivos claramente nio agroindus-
triais, como fundagao de lavouras, aparecem nos itens
financidveis no PNDA.

Ao nio estabelecer claramente critérios para
a selegio dos segmentos da agroindistria e das regides
onde os recursos deveriam ser investidos, os repassado-
res de primeira linha agiram como se nao houvesse
uma histéria pregressa entre os bancos e os beneficid-
rios, desconhecendo também que este tipo de transagio
implica numa relagio bilateral (grandes bancos/ grandes
grupos agroindustriais). Note-se que a existéncia de
critérios para orientar a selegio posterior ndo € incom-
pativel com o funcionamento sauddvel dos mercados,
desde que seju assegurada a ampla circulagao das
informacgdes entre os agentes econdémicos.

Sem divida, a auséncia dessas definigdes for
conseqiléncia da visdo excessivamente ofimista e
simplista que predominava durante o governo Collor
sobre a capacidade dos mercados de equacionar e
resolver todos os problemas, tgnorando que mesmo
mercados mais organizados funcionam de forma
imperfeita.Na realidade, as circunstdncias que fazem
com que o mercado funcione como bom alocador de
recursos estdo presentes quando as informagdes sio
acessivels, € sem custos (ou com custos minimos), a
todos os agentes. Se ndo existem mecanismos autométi-
cos para garantir a coordenagio completa dos planos e
decisOes descentralizados, € inevitdvel que alguns agen-
tes privados sejam beneficiados em detrimento de
outros.

Além do mais, a coordenagio plancjada de
investimentos agroindustriais poderia trazer externalida-
des significativas para um pais em desenvolvimento e
com grandes desequilibrios sociais, beneficiando
setores ¢ regides com grande potencial de criagio de
emprego, por exemplo. E pouco provivel que este tipo
de preocupagio venha a ser contemplado pelos agentes
privados, especialments agentes que operam no merca-
do financeiro. Mesmo que a principal motivacio das
autoridades governamentais fosse a de garantir que
certos riscos fossem repassados para a frente, agregan-
do instituicbes mais bem informadas e mais préximas
dos mutuirios finais, sempre haveria a possibilidade Je
os intermedidrios trapsferirem novamente para ©
governo os riscos envolvidos nas operagdes de emprés-
timos. Além disso, € notéria a aversdo aos riscos
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manifestada por alguns grupos agroindustriais. Estes
ultimos costumavam honrar seus antigos compromissos
financeiros com novas dividas, transferindo-os sucessi-
vamente para o futuro até que uma parte dos juros
acumulados, ou o todo, fosse quitada ou perdoada.
Situagdes como estas constituem exemplos do gue os
economistas chamam de "selegdo adversa” e de risco
moral, testemunhando como nem sempre os mercados
funcionam com a eficiéncia estilizada de modelos pouco
realistas, Essas consideragdes ndo devem ser interpreta-
das no sentido de desmerecer a atuagio dos orgios
oficiais envolvidos na gestio do Programa, mas para
chamar a ateng@io das autoridades brasileiras para ag
situagBes mencionadas, destacando a impossibilidade de
os mecanismos auto-reguladores garantirem o bom
functonamento dos mercados imperfeitos e o fato de
que a presenga destas imperfeighes constitui a regra,
nio a excegio.

2- LEVANTAMENTO, SISTEMATIZACAO E
ANALISE DOS DADOS UTILIZADOS

A andilise do PNDA teve como suporte quatro
tipos de arranjo de informagoes diferentes:

a) uma base consolidada dos recursos finan-
ceiros aplicados no PNDA apresentada como Informa-
¢hes Globais. Esta base ¢ composta de dados levanta-
dos junto & STN que correspondem a informagdes
primdrias sobre as liberagOes de recursos financeiros
aos agentes, tendo sido submetidos 4 critica estatistica
pelos autores da pesquisa. Além do valor das libera-
¢Oes, constam também as informacses sobre datas de
liberagio, o banco repassador e a opgio de correcio do
saldo devedor;

b) uma base de dados organizada pelo Banco
Central a partir de informagdes levantadas nos contra-
tos realizados entre os agentes repassadores e recebe-
dores, apresentados originalmente sob a forma de
Stumulas. Apesar de nio contemplar a totalidade das
transagdes efetuadas (avaliadas através dos contratos),
as stumulas representam cerca de 80% dos valores
liberados pelo Programa em todo o periodo. Além
disso, como sao informagdes extraidas de contratos,
permitem uma andlise qualitativa do cardter da transa-
¢do financeira. Neste sentido, sua comparagio com
aqueles relatérios permite avaliar os impactos setoriais
¢ regionais do PNDA como um programa de financia-
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mento ao investimento;

¢) uma base de dados apresentada como
Amostra 1 que destaca um subconjunto de agentes e
transagdes selecionados. Os agentes foram escolhidos
de forma ndo aleatdria, seja pelo montante de recursos
que receberam, seja por sua singular importincia em
termos regionais ou setoriais, Esse critério permitiu aos
pesquisadores observar como os bancos repassadores
selecionaram seus clientes por regides e setores econd-
micos. No caso do Banco Econdmico, por exemplo, os
empréstimos dirigiram-se, predominantemente, para o
Nordeste ¢ para o setor sucro-alcooleiro. Observe-se
que, neste caso, as tubelas foram montadas a partir de
informagoes colhidas diretamente junto aos agentes
financeiros e/ou empresas beneficiadas. Estas informa-
gOes foram, posteriormente, confrontadas e, quando
possivel, complementadas com informagaes oficiais;

d) uma base de dados denominada Informa-
¢ies Especificas obtida diretamente de relatdrios do
Banco do Brasil sobre o PNDA e que traz um conjunto
de dados sobre o aporte de recursos financeiros repas-
sados de forma agregada para estados, regides e
setores. A importincia desta base de dudos pode ser
aviliada pelo fato de o Banco do Brasil ser um dos
malores repassadores de valores do Programa.

A utilizag@o do conceito de financiamento ao
investimento agroindustrial no PNDA teve um sentido
bastante amplo, uma vez que foram financiadas desde
atividades de fundagio de lavouras de cana-de-agticar
para reintegragdo de dreas de cultivo ¢ obras de melho-
ra de estradas, até a implantagio de unidades de esma-
gamento de soja ou instalagio de caldeiras e turbo-
geradores para melhorar o rendimento da produgio de
celulose.

Na definigio especifica de complexo agroin-
dustrial adotada nesta pesquisa, usa-se nogdo prixima
4 de WAISSLUBLUTH & GORTARI (1990) desenvol-
vida num estudo de caso para a agroindistria mexicana
em 1990, classificagio mais adequada as cateyorias de
inversdes fimancidvers pelo BIRD, dentro do Programa
Agroindustnal. Sao definidas como agroindustriais ati-
vidades que processam qualquer tipo de insumo agrico-
la ou ammal, assim como os setores que fornecem
miquinas, equipamentos e insumMos quimicos que sejam
utilizados na agricultura e indistrias de processamento
¢ de alimentos. Nesse sentido, as atividades foram
separadas, de acordo com:

a) a natureza do processo produtivo ou sua
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vinculagio a uma etapa especifica dentro da cadeia
agroindustrial em que ¢ realizado o investimento;

b} a origem da matéria-prima e as caracteris-
ticas dos principais insumos utilizados;

c) a sua proximidade com a atividade de
transformagio economicamente mais significativa e que
esteja relacionada com a agregagio de valor aos produ-
tos (abastecimento no caso de esmagamento de grios,
construgio de estradas no caso de cﬁaqio de in-
fra-estrutura bdsica para usinas de agtcar e dlcool ou
outras atividades de transformacdo, selegio e transporte
de matéria-prima, etc.). ‘

Esse critério permite classificar dentro de um
mesmo subconjunto, por exemplo, os investimentos em
papel/celulose e os investimentos em madeira (em
fungdo dos 2° e 3° itens). De forma semelhante,
investimentos em instalagdo ou modernizagio de in-
fra-estrutura de armazenamento de grios oleaginosos e
de sementes selecionadas foram classificados como
atividades de processamento alimentar.

Além disso, levou-se em consideragio a
forma como o Programa enquadra os projetos e os
recursos financiados, classificando-os de acordo com as
seguintes categorias: modernizagio, ampliagao/ex-
pansdo e implantagdo/instalagdo, apesar de que, algu-
mas vezes, ocorrem desencontros entre a forma de
classificagio do financiamento e a classificagdo dos
projetos de investimento®.

Observe-se, mais uma vez, que a discrimina-
¢do regional e setorial dos financiamentos agroindus-
triais s6 pdde ser feita a partir das sumulas dos contra-
tos, uma vez que os relatérios da STN ndo incluem
dados e informagdes que permitam o recorte regional
ou setorial. A mesma fonte de informacdo for utilizada
para destacar o impacto setorial dos investimentos do
PNDA. Além disso, montou-se um relatério especifico

*De acordo com a Resolugio 1.625, o enquadramento das ati-
vidades agroindustriais financiadas obedeceu a scguinte clas-
sifieagiio: processamento de madceira reflorestada, processamento
de oleaginosas, anmazenamento de oleaginosas, processamento de
algodio, la ¢ seda, processamento de tomate, milho ¢ ervilha,
Proccssamento de trigo foi a expressao usada para classificar
moinhos, processamento de couro para curtuimes. A fabricagaoe de
cerveja foi classificada como processamento de arroz, milho ¢
cevada ¢ a de refrigerantcs como processamento de esséncias de
frutas ¢ de cana-de-aguicar. O que se chama de agroquimica foi
classificado como manufaturn de produtos veterindrios €
manufatura de defensivos agricolas. A indistria dec tratores foi
classificada como manufalura de médquinas agricolas ¢ a indistria
de sementes, de manufatura de sementes.
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sobre a natureza do investimento financiado, a partir de
um levantamento realizado junto a instituigdes financei-
ras e a instituigdes financiadas.

2.1 - PNDA: Informagdes Globais

Os indices utilizados para a tabulagdo dos
recursos financeiros repassados aos bancos participan-
tes foram obtidos na STN. As informagGes sobre os
repasses a0s mutudrios finais foram obtidas através de
relatérios do Banco Central, Banco do Brasil, bancos
particulares credenciados e algumas empresas que
fomaram 0s recursos.

Quando aprovadas pelo Comité de Limite de
Crédito, as liberagdes dos recursos aos bancos eram
efetuadas em etapas. Os empréstimos eram concedidos
dentro de trés opgoes ou alternativas de corregao
monetdria. Esta iltima e os juros utilizados variaram
ligeiramente ao longo das vdrias fases de implementa-
gio do Programas. A opgio A tem a corregdo do saldo
devedor feita com base na variagdo de uma cesta de
moedas fornecida pela STN, mais juros de 8.1% ao
ano. A cesta de moedas € composta com 29.9% de
ienes, 21.6% de francos suigos, 18.9% de marcos
alemaies, 15.2% de ddlares americanos, 8.3% de florins
holandeses e 6.4% de outras moedas conversiveis,

A opgao B teve como fator de corregdo ‘a
variagio do ddlar americano mais juros de 9% ao ano,
enquanto a opgdo C utilizou BTN como indexador de
corregio do saldo devedor mais 12% de juros ao ano,
Com a extingdo do BTN em margo de 1991, passou-se
a utilizar em seu lugar a Taxa de Referéncia Financeira
(TR).

As informagdes sobre o PNDA tém, como
ponto de partida, os valores em délares autorizados
apds a sua definigio e aprovagio pela Comissio de
Limite de Crédito, que redne vdrios representantes do
Governo (Banco Central, STN, Secretaria de Politica
Econdmica (SPE) etc.). Os recursos aprovados sé eram
liberados aos agentes financeiros (bancos) mediante a
comprovagio de empenho efetivo dos recursos por
parte dos mutudrios finais a quem o banco emprestou.
Nesse caso, a liberagio era solicitada diretamente 2
STN mediante comprovagdo de despesas ja efetuadas na
execugdo do investimento.

Dessa maneira, garantia-se a sincronia entre
a despesa pelo tomador final e a saida dos recursos da
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STN. Os contratos entre a STN e as instituighes
financeiras vinham expressos em ddlar, sendo as
parcelas repassadas em moeda nacional convertidas
pela cotagio da moeda norte-americana para venda no
dia anterior. Assim, a base de conversdo ¢ o ddlar
comercial para venda na data anterior A efetivagiio da
opera¢iio. Em fungio dessas defini¢bes operacionais do
processamento das liberagdes dos recursos do PNDA,
os valores utilizados neste trabalho serao expressos em
délares, seguindo os parimetros de conversdo acima
explicitados.

Ao autorizar as liberagdes, o Comité de
Limite de Crédito optou por critérios que permitissem
agilizar a0 méximo o repasse dos recursos externos
conforme as normas estabelecidas. Essa decisio
implicou em liberar recursos em bloco, respeitando os
limites estipulados por agente financeiro com base em
um cronograma de liberagdes. Esse principio € seme-
lhante ac adotado no Sistema Nacional de Crédito Rural
(SNCR) em que o governo, através de suas imstituigbes
financeiras, compartilha com os bancos credenciados o
risco e a responsabilidade gestora dos recursos.

De acordo com o principio geral estabelecido
para o PNDA, nio foram definidos, a priori, critérios
regionais ou setoriais para as empresas agroindustriais
e rurais a serem financiadas. Na realidade, quando
procedia uma autorizagio em bloco dos recursos, o
governo brasileiro inteirava-se apenas dos aplicadores
de primeira linha, desconhecendo os beneficidrios
finais, os setores e estados em que 0s recursos seriam
aplicados. Mais tarde, verificou-se que esse critério
dificultou a consolidagio das operagoes de desembolso
e reembolso embora tenha possibilitado uma aplicagio
ripida dos recursos emprestados pelo Banco Mundial.

Como em qualquer contrato de financiamento
entre um banco participante ¢ um cliente,a escolha dos
mutudrios finais do PNDA e a definigio dos'pro_jetos de
investimento foram de responsabilidade dos bancos que
participaram do Programa. Da mesma forma, aos
bancos coube a gestdo e a fiscalizagio das operagdes.
Desta forma,o0 governo pretendia transferir riscos
envoividos na operagio de financiamento para os
bancos, embora tenha transferido, também, as respon-
sabilidades de acompanhar e gerenciar as aplicagdes
Junto ao dltimo elo da cadeia do empréstimo. Note-se
que no caso do PNDR, embora a sistemitica fosse
semelhante, os problemas de alocagio dos recursos nio
eram tao acentuados uma vez que j& se contava com a
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experiéncia do SNCR que possui um eficiente aparato
de administragdo dos recursos do crédito rural.

Os dados primdrios do valor dos emprésti-
mos, que representam os desembolsos efetuados pela
STN para cada agente financeiro, foram obtidos do
Sistema de Administragio Financeira (STAFI), da
Administragio Federal. E a partir destes dados que
foram montadas as tabulagées.

As informagbes jd processadas pelo STAFI
foram desconsideradas porgue niio permitiam inferén-
cias importantes. Em particular, nio permitiam discri-
minar cada uma das trés alternativas de corregio
monetdria mencionadas (Opgdes A, B e C). Além
disso, sendo um agregado de inimeros contratos efe-
tuados em datas distintas e, por essa razdo, sujeitos a
distintos indices de corregio, aqueles dados nio se
prestavam a avaliagio qualitativa.

Uma vez remontado o banco de dados com as
informagdes primdrias de cada operagio devidamente
criticadas, elaboraram-se as tabelas consolidadas dos
recursos liberados por agente financeiro, de acordo
com corregio monetina e juros, no més de vigéncia. O
periodo abrangido pela andlise dos dados de repasses
dos recursos do PNDA vai de outubro de 1989 a junho
de 1992, Posteriormente, procedeu-se ao tratamento das
informagdes sobre os reembolsos do saldo devedor, em
fungio do tempo de caréncia e dos prazos de amortiza-
¢a0 mais longos, tipicos dos financiamentos do investi-
mento, sem novas liberagdes de recursos.

As instituigdes financeiras escolhidas foram
aquelas que, mediante os mecanismos de selecio
mencionados, foram consideradas em condicdes de
cumprir as condigGes bdsicas exigidas, portanto aptas
para receber 0 empréstimo do BIRD e efetuar o repasse
de segunda linha para empresas agricolas e agroindus-
triais, Independentemente da data dos contratos, os
valores em cruzeiros, quando do seu langamento, eram
corrigidos para valores do tltimo dia util ¢, a partir
disso, as corregdes mensais eram feitas em todo tltimo
dia vitil de cada més. Os juros ndo eram capitalizados,
Jd que cobrados semestralmente e reembolsados pelos
bancos numa data estipulada, ao final do semestre. Por
esta razdo nao chegaram a sensibilizar o saldo devedor.
Note-se que, também para eles, se efetuou a homoge-
neizaclo das datas para os dltimos dias tteis de dezem-
bro ¢ junho. Depois disso, todos os dados, incluindo-se
0s juros semestrais ndo capitalizados, foram trazidos
aos dltimos dias de cada més e corrigidos. Com base
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nas séries obtidas, procurou-se estimar, ainda que com
uma certa precariedade, a existéncia ou nio de subsi-
dios bancados pelo Tesouro Nacional, em fungio das
alternativas utilizadas para corregio do saldo devedor
e cobranga dos juros.

Sempre que houvesse uma nova parcela do
empréstimo a ser hberada, os valores agregados ex-
pressos em délar norte-americano {para cada opgio e
em cada més) eram reconvertidos para moeda nacional,
pela cotagdio para venda do cimbio comercial da moeda
norte-americana no peniltimo dia il de cada més.
Com os dados em moeda nacional, era possivel atuali-
zar o saldo devedor, més a més,e calcular os juros, a
cada semestre, sempre observando os mesmos critérios
de homogeneizagao de datas para montagem das séries
de valor dos empréstimos, conforme ji foi descrito.
Como passo final, o saldo devedor mensal corngido ¢
o montante obtido para os juros, a cada semestre,
foram convertidos em délar.

Desse modo, foi possivel montar trés novas
séries. Uma de valor mensal dos empréstimos acumula-
dos, que nada mais é do que a soma dos dados expres-
sos em doilares e que representam os recursos liberados
acumulados. A sepunda séric € dada pela evolugio
mensal do saldo devedor corrigido expresso em dolar
¢ 4 terceira tem juros acumulados, pagos semestralmen-
te a0 Tesouro Nacional. Com essas séries para cada
opgdo de corregio monetdria, tem-se¢ um quadro
comparativo do desembolso, saldo devedor ¢ juros para
o periodo de outubro de 1989 a junho de 1993 para a
opgito C e, de abril de 1991 a junho de 1993, para as
opgdes B e A, datas essas definidas em fungio da
eftiva liberagido dos recursos contratados.

2.2 - Liberag¢iio dos Empréstimos por-Opeiio

Entre outubro de 1989 e junho de 1992,
foram desembolsados US$259.963.452 (ou US$260
miihes, por arredondamento) de um total de US$300
milhdes disponiveis para o Programa Agroindustrial.
Cerca de 57% desse total foram alocados nos primeiros
seis meses de vigéncia do Programa, entre outubro de
1989 e final do més de margo de 1990.

A média das liberagdes por més, durante os
primeiros seis meses de vigdneia do programa, foi de
1US$24,8 milhdes, trés vezes maior do que a média de
todo o periodo mencionado (US$7,8 milhdes/mes),
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revelando forte concentragio no inicio do Programa.
No conjunto, 77% dos financiamentos foram realizados
através da opgiio C que utilizou o BTN como indexador
da corregiio do saldo devedor e apenas 22% utilizaram
délares ou a cesta de moedas (Tabela 1).

Os contratos com corregio em BTN foram
preferidos por quase todos os agentes financeiros,
individualmente, com excegdo de trés bancos que
optaram por corrigir o seu saldo devedor exclusivamen-
te pela opgdo B que usa o délar americano como fator
de corregdo ou com base numa cesta de moedas. O
Banco do Estado de Sio Paulo (BANESPA) e 0 Banco
Brasileiro de Descontos (BRADESCO) optaram pela
opgio B e o Banco de Desenvolvimento do Estado de
Goids preferiu corrigir os financiamentos pela opgio A,

Analisando-se a situagdo a cada trimestre,
nota-se que em 1991, até o més de abril, os emprésti-
mos estavam vinculados exclusivamente as cldusulas de
corregao pelo BTN (opgiao C). A partir de entio, os
contratos passaram a orientar-se pelo doélar (opgio B)
e pelo valor de referéncia da cesta de moedas (opgao
A). Assim, entre outubro de 1989 e final de margo de
1991, todos os contratos foram fechados sob cliusula
de corregio monetiria. A partir daf, ¢ durante o resto
daquele ano, os empréstimos passaram a ser feitos
predominantemente em délar (cerca de 80%). No ano
de 1992, houve uma ligeira preferéncia pela cesta de
moedas. Neste momento ji nao se realizavam mais
contratos com cldusula de corregio monetéria.

As preferéncias de cada banco obedeceram
politica de escolha de portfolio. No entanto, pelo menos
numa primeira etapa, essa escolha foi evidentemente
afetada pela percepgao de que a diferenga entre as taxas
de juros poderia implicar em alguma espécie de ganho
dentro da modalidade C, dado o diferencial de ajuste
implicito na corregio das moedas,

2.3 - Empréstimos Agroindustriais Segundo os
Agentes Financeiros

Um total de quatorze agentes financeiros fol
credenciado para repassar os recursos do PNDA para
os mutudrios finais que acabaram recebendo cerca de
US5%260 mithdes. Apenas dois bancos privados, Credi-
banco ¢ Econdmico, distribuiram 355% do total dos
recursos deste Programa. Incluindo-se o Banco do
Brasil (BB), segundo maior repassador dos recursos, a
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TABELA 1 - Valor dos Empréstimos Efetivamente Liberados pelo PNDA, segundo as Opgfes de Corregio do
Saldo Devedor 1989-1992

(Us$)
Trimestre/ano Opcao A Opgdo B Opgao C Total
4° 1989 - - 61.471.099 61.471.099
Total 1989 - - 61.471.099 61.471.099
19 1950 - - 87.648.748 87.648.748
2° 1990 - - 14.823.247 14.823.247
391990 - - 19.392.735 19.392.735
4° 1990 - - 11.099.119 11.099.119
Total 1990 - - 132.963.850 132.963.850
1% 1981 - - 2.324.564 2.324.564
201991 5.846.597 38.869.353 1.881.325 46.624.275
3° 1991 259.094 3.550.997 624.387 4.434.478
49 1991 - 3.439.439 - 3.439.439
Total 1991 6.105.690 45.886.789 4.830.277 56.822.757
17 1992 2.677.410 4.699.433 362.659 7.739.501
2% 1992 504.470 461.774 - 966.246
Total 1992 3.181.880 5.161.207 362.659 8.705.746
Total 9.287.571 51.047.966 199.627.886 259.963.452

Fonte: Dados bdsicos da STN elaborados pelos autores.

concentragio chega a 73%. Somando-se o montante de
recursos que foi repassado aos bancos privados que
participaram do PNDA, obtém-se 69% dos recursos,
enquanto o conjunto de bancos oficiais e estaduais
transferiu os 31% restantes para os mutudrios finais
(Tabela 2).

Analisando-se a distribuigio de recursos por
modalidade de contratos, nota-se que alguns bancos
trabalharam especificamente com contratos sob cldusu-
las de corregdo monetdria {o desativado Banco Nacio-
nal de Crédito Cooperativo - BNCC, Real, Banco
de Deservolvimento do Estado de Goids, Banco
Econdmico, Lloyds e Banco Francés e Brasileiro). O
BANESPA ¢ 0 BRADESCO operaram com cladsulas
de contrato atreladas ao délar e o Banco do Estado de

Goids trabalhou apenas com a cesta de moedas. Além
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do Banco de Desenvolvimento do Estado de Goids,
apenas o Credibanco usou a cesta de moedas para
corrigir o valor dos empréstimos, embora a maior parte
dos seus recursos tenha sido contratada em délar ou em
moeda indexada®,

O maior volume de recursos repassados
individualmente a um agente financeiro coube ao
Credibanco, que recebeu cerca de cem milhdes de
délares, 38% do conjunto de recursos efetivamente
liberados ao Programa e que foram distribuidos entre
trinta & quatro mutudrios agroindustriais. Nole-se que

*No decorrer do Programa, alguns bancos tiveram o scu
credenciumento suspenso pelo BACEN. Esle descredenciamento,
até aonde foi possivel apurar, nfio afctou o repasse dos mutudrios
finais, Por essa razdie ndo {oram cxcluidas as informagdes
contidas nas simulas destes bancos.
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TABELA 2 - Total de Recursos Emprestados por Instituigdo Financeira, no PNDA, 1989-92

Banco US$1.000 %
Credibanco 99,178.198 38,15
Banco do Brasil 47,515.710 18,28
Econdmico 43.158.723 16,60
BNCC 14.303.871 5,50
Citibank 13.209.963 5,08
Credireal 10.843.664 4,17
Real 6.366.322 2,45
Francés e Brasileiro 5.936.036 : 2,28
BASA 5.920.068 2,28
BRADESCO 5.646.602 2,17
BANESPA 4.252.934 1,64
BD Bahin 2.610.957 i,00
Lloyds 761.310 0,29
B. do Estado de Goids 259.094 0,10
Total 259.963.452 100,0

Fonte: Dados bisicos do STN elaborados pelos autores.

apenas o Credibanco, o Econdmico e o Banco do Brasil
distribufram seus recursos por um nimero maior de
muludrios, enquanto os demais bancos preferiram
concentrar as operagfes em apenas um ou dois proje-
tos. Dada a importincia do Credibanco no PNDA, este
banco serd inclufdo, mais adiante, numa amostra
especial.

O Econdmico repassou recursos para 21
projetos, a maior parte projetos de investimentos
relacionados & infra-estrutura de agicar e dlcool no
estado de Alagoas.O Banco do Brasil repassou recursos
a 184 projetos em vdrios estados, em especial no
Centro-Oeste.  BANESPA, BRADESCO, Lloyds,
Banco do Estado de Goids ¢ Banco da Amazdnia
preferiram concentrar seus recursos em poucos e
selecionados projetos, em geral projetos de clientes
antigos.

A desigualdade na distribuigiio de recursos
financeiros pelos bancos credenciados, com apenas trés
bancos concentrando mais de 70% dos empréstimos,
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sugere dois tipos de situagdes: ou as informagdes sobre
o empréstimo ndo foram suficientemente divulgadas ou
o0s bancos nao quiseram participar do Programa. Neste
tiltimo caso, a explicagdo mails provdvel parece ser o
temor de estabelecer compromisso com mutudrios
(finais) de risco, que ndo tenham capacidade de honrar
seus compromissos financeiros, especialmente quando
o0s contratos nio estabelecem salvaguardas. Algumas
vezes trata-se simplesmente de falta de informagdes
sobre 0s tomadores de empréstimos, em especial sobre
sua capacidade de envolver-se em projetos de alto
risco, o que os leva a diminuir sua propensao a empres-
tar. lsso caracteriza o que foi definido anteriormente
como mecanismo de selecdo adversa (STIGLITZ &
WEISS, 1989).

Situagdes de selegio adversa estimulam
instituicdes emprestadoras a encontrar um meio de
separar ¢ classificar os mutudrios potenciais em dife-
rentes grupos, usando algum expediente de acordo com
o que consideram ser sua capacidade de pagamento.
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Estabelecer alyuns tipos de exigéncias, de forma lateral
a0 contrato, € uma das formas de fazé-lo. Isso elimina
os chientes de maior risco efou que nao estio dispostos
a arcar com exigéncias adicionais estabelecidas pelos
bancos.

Segundo for possivel apurar, algumas institui-
¢des financeiras que repassaram recursos do PNDA
fizeram uso de exigéncias colaterais aos seus, exigén-
cias que s6 podem ser cumpnridas por grandes tomado-
res agroindustriais, criando-se um sistema de raciona-
mento. Embora nio tenha sido possivel apurar com
maior rigor até que ponto este tipo de pritica foi
generalizado, constatou-se que muitos contratos envol-
viam relaghes bilaterais, um grande emprestador de um
lado ¢ um grande tomador, de outro. Na realidade,
alguns grupos econdmicos com efetivo poder de merca-
do em suas respectivas dreas de especializagdo apare-
cem vdrias vezes como tomadores de um mesmo bhanco
através de empresas coligadas. Nesse caso, os virios
contratos e projetos diferentes encobrem uma siluagio
de concentragio,

Essa também pode ser a razdo para a forte
presenga de bancos oficiais do governo brasileiro, como
o Banco do Brasil. Como t&m uma grande capilaridade
e arriscam-se a emprestar a pequenos mutudrios, estes
bancos equilibram a tenddncia & concentragio. Com
uma l6gica ndo estritamente de mercado, estes bancos
oficiais, em geral, tendem a repassar seus recursos a
um maior nmimero de empresas, auxiliados pelo seu
melhor conhecimento da capacidade de pagamento dos
tomadores dos empréstimos, bem como das caracteristi-
cas regionais e setoriais de projetos de investimentos,
com base na tradigdo de suas carteiras de crédito.
Dessa forma, pelo menos no PNDA, a atuacao desses
bancos estimulou a realizagio de investimentos agroin-
dustriats em regides ¢ segmentos agroindustriais que
ndo teriam acesso aos recursos financeiros pelo sistema
privado, a ndo ser por taxas de juros muito mais
elevadas.

Por outro {ado, os recursos repassados aos
mutudrios sob a forma de crédito estio submetidos a
limites de erédito estabelecidos pelo governo e, a nao
ser que houvesse autorizagdo especifica do BEIRD, estes
limites ndo podem ser alterados. Nio houve qualquer
restrigio para que empresas de um mesmo grupo
recebessem recursos mais de uma vez, desde que se
tratassem de projetos(e contratos) diferentes, mantidos
os limites estipulados pela Comissio de Limite de
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Crédito para cada institui¢io financeira. Alguns bancos
utilizaram esse expediente para contornar os limites de
crédito por projeto e conseguiram concentrar um
grande volume de recursos em poucos grupos econdmi-
cos.Isso fica patente, ndo s6 quando se trabalha com
valores das sdmulas dos contratos, mas, também,
quando sao utilizadas informagGes submetidas a critica

nas amostras.

3 - FINANCIAMENTOS COMPROMETIDOS:
ANALISE DOS CONTRATOS

A dispersio das informagies obtidas sobre o
Programa Nacional de Desenvolvimento Agroindustrial,
informagdes freqiientemente parciais ou reunidas em
relatdrios construidos sob base de dados diferentes,
dificultou a elaboragdo de uma andlise do tipo cus-
tos/beneficios mais rigorosa e perturbou a avaliagio dos
impactos que o Programa Agroindustiial apresentou ao
nivel regional ¢ setorial. Esse problema foi maior no
PNDA, uma vez que o PNDR pode ser acompanhado
através dos relatdrios do SNCR, ao qual os seus dados
se integram.

No Programa Agroindustrial, houve maior
concentragdo dos recursos com poucos tomadores finais
e, conseqiientemente, menor nimero de contratos entre
agentes financeiros de segunda linha e as agroindds-
trias. Isso permite a construgio de um painel das
aplicagbes financeiras e do investimento, reunindo-se
informagdes tiradas dos contratos, além de alguns
dados obtidos com os bancos que intermediaram as
operaghes ¢ alpuns mutudrios. O mesmo nio foi
possivel no PNDR devido ao grande nimero de contra-
tos, milhares, em vez de uma centena.

Para construir esse painel recorreu-se a um
conunte de informagdes contidas em simulas dos con-
tratos, que resumem as operagdes de repasse dos recur-
sos do PNDA dos bancos para os mutudrios finais, in-
icialmente centralizadas no Banco Central. Estas stimu-
las contéin um pequeno resumo das principais caracte-
risticas dos projetos tais como localizagdo, objetivo,
capacidade de produgiio e investimentos, assim como
informagdes sobre instrumentos de erédito, previsio de
desembolsos e prazos por banco repassador.

Infelizmente os dados sobre valor dos contra-
tos sdo estiticos, isto €, ndo representam o fluxo real
de recursos repassados ao longo do tempo e estio
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expressos em valores histdricos (na data de realizagio
do contrato}. O maior problema & que os valores dos
contratos, uma vez expressos em ddlares, ndo coinci-
dem com o montante dos desembolsos efetivamente
efetuados - corrigidos nas datas de liberagio pelo délar
da véspera, conforme critério adotado pela STN - em
razio do descompasso entre a inflagdo e a desvalonza-
¢io mensal da moeda brasileira.

Por essa razdo, na data de liberagio, o
montante comprometido valia menos do que os cruzei-
ros efetivamente aprovados na data em que os contratos
foram efetuados, levando a Comissdo de Limite ao
Crédito a autorizar, com alguma freqiiéncia, comple-
mentagdes de recursos financeiros. Note-se que essas
complementagdes nem sempre representaram acrésci-
mos reais aqueles valores iniciais contratados, face 2
sua desvalorizagio em cruzeiros entre a data de aprova-
¢do dos recursos e a sua liberagio efetiva. Foi possivel
apurar, inclusive, alguns casos de redugio significativa
de valores inicialmente contratados.

Para ilustrar essa situagdo, reuniram-se
informagées de um dos mais expressivos repassadores
de recursos do programa do BIRD, de forma a confron-
tar valores dos contratos com os montantes efetivamen-
te liberados - o que foi possivel apenas porque, interna-
mente, a ipstituicio utilizou uma mesma base de
corre¢io monetdria. Dessa forma, confrontou-se o
montante de financiamentos efetivamente liberado com
o valor inicialmente estabelecido no contrato, projeto
por projeto. Inicialmente, foram incluidos apenas os
projetos que receberam complementagio adicional de
recursos, Os demais, que ndo receberam complementa-
¢io, foram somados e comparados com os anteriores.

Em termos médios, a diferenga entre os
recursos que aparecem nos contratos e 0S valores
liberados atingiu 25%. Individualmente, alguns projetos
tiveratn até o dobro dos recursos liberados. Isso
representou, de fato, um acréscimo sobre os valores
iniciais aprovados, uma vez que para o grupo de
mutudrios que ndo recebeu recursos adicionais a
diferenga foi muito pequena (cerca de 3,5%). Esta
diferenga pode ser explicada pela mudanga nas datas
{Figura 1).

Pelo que se pdde observar através das
informagdes extraidas das simulas dos contratos,
apenas os grandes repassadores,que também operaram
com virios projetos, conseguiram obter complementa-
¢des significativas. Note-se que mais de 60% do total
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dos financiamentos do PNDA foram complementados
com dotagdes adicionais de recursos.

Uma das maiores dificuldades no tratamento
das informagGes decorreu da impossibilidade de se ter
acesso a todos os resumos ou simulas dos contratos.
Mesmo assim, o total do valor dos contratos que pu-
demos analisar foi bastante significativo, US$208 mi-
lhdes frente aos US$260 milhdes efetivamente liberados
para o Programa Agroindustrial. A aus€ncia de infor-
magdes prejudicou, principalmente, os bancos oficiais
(BNCC, Banco da Amazdnia e Banco do Brasil), ainda
gue no caso do Banco do Brasil tenha sido possivel
contornar parcialments este problema através do acesso
a relatérios contendo informagdes parciais sobre suas
operagdes com o PNDA, incluidas adiante. )

As lacunas mais significativas, portanto, re-
ferem-se a dois bancos oficiats, o BNCC, que teve seus
financiamentos incorporados por outro banco, ¢ o Ban-
co da Amazdnia. Este dltimo, no entanto, atuou com
pOUCOs recursos, quase & margem do Programa Agroin-
dustrial. No caso dos bancos privados, a auséncia mais
significativa € a do Credireal. Tendo atuado basicamen-
te em Minas Gerais, a auséncia dos dados deste banco
prejudicou a participagio desse estado, que aparece de
maneira inexpressiva no conjunto dos dados do PNDA.

3.1 - Financiamentos Contratados: Participagdo por
Regites e Institui¢ies

A partir das stimulas dos contratos, observa-
se que 38% dos recursos foram alocados no Sudeste e
26% no estado de Sio Paulo, inquestionavelmente o
maior recebedor dos recursos do PNDA. Em seguida
aparecem o Nordeste, com mais de 26% do total, o
Centro-Qeste, com 20%, ¢ o Sul com 16%. Registre-
se, mais uma vez, que os US$208,5 milhGes, que
aparecem como recursos financiados nas simulas dos
projetos, ndo coincidem com os financiamentos libera-
dos (US$260 milhdes) pelas razdes j4 assinaladas nos
pardgrafos anteriores. Mesmo assim, eles constituem
uma boa proxy dos financiamentos realmente concedi-
dos, com a vantagem de permitir a andlise de dados
mais objetiva (Figura 2).

Os principais estados beneficiados foram os
de Siio Paulo, no Sudeste, Alagoas e Bahia, no Nordes-
te, Rio Grande do Sul, no Sul, e Mato Grosso, no
Centro-QOeste. A lideranca de Sdo Paulo confirma-se,
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FIGURA 1 - Comparagio entre os Valores dos Liberados e os Recursos Contratados no PNDA, segundo 16
Projetos Selecionados.

Fonte: Dados bdsicos nas instituigdes financeiras.
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FIGURA 2 - PNDA: Distribuigic Regional dos Financiamentos, 1989-92.

Fonte: Dades originais obtidos nas simulas dos contratos.

Agricultura em Sao Paulo, 3P, 42(3):117-162, 1995.
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também, quando sio analisados os dados dos dois
maiores bancos repassadores do Programa Agroin-
dustrial, o Banco do Brasil ¢ o Credibanco. O Banco do
Brasil aparece nas simulas com 48% do financiamento
contratado em projetos de investimento situados em Sdo
Paulo, o Credibanco tem pouco mais de 30% e o City,
a totalidade dos seus recursos. Por outro lado, dois
bancos paulistas, um estatal, o BANESPA, e outro
privado, o BRADESCO, preferiram financiar investi-
mentos em outros estados da federagdo. Entre os
maiores intermedidrios financeiros do programa de
empréstimo do BIRD, apenas o Banco Econdmico
concentrou suas operagdes no Nordeste, mais especifi-
camente em Alagoas ¢ Bahia.

Os valores globais contratados podem ser
comparados com o valor médio dos financiamentos,
indicando como os recursos do PNDA se distribuiram
pelo niimero de projetos em cada unidade da federagio
{Tabela 3). Em todo o pais, cada projeto teria recebido
quase US$2,5 milhdes em média, embora os estados de
Pernambuco, Mato Grosso do Sul, Bahia e Santa
Catarina aparegam acima da média. Em Pernambuco e
Mato Grosso do Sul, o alto valor médio dos financia-
mentos distribui-se em projetos de investimentos em
infra-estrutura industrial e de esmagamento de graos e
processamento de carne. Na Bahia ¢ em Alagoas,a
andlise sugere forte concentragio de recursos compro-
metidos com o setor de agiicar ¢ dlcool e uma grande
liberacio para um 1tnico projeto de investimento
relacionado com a transposigio de uma fébrica de
esmagamento de 6leo de soja e construgio de armazéns
e silos. Em Santa Catarina, os financiamentos foram
unicamente dirigidos a industrias de papel, celulose ¢
processamento de madeira. No Rio Grande do Sul,
estado que foi bastante beneficiado com a distribuigao
de recursos, a concentragio foi menor e, ao lado de Sao
Paulo, aparece como um dos estados em que os finan-
ciamentos do PNDA foram mais diversificados.

A distribuigio regional dos recursos torpa-se
mais evidente quando se enfoca a atuagdo individual
dos bancos. Os mais expressivos participantes do
PNDA, como o Credibanco ¢ o Banco do Brasil,
orientaram o$ recursos para as linhas mais tradicionais
e seguras de aplicagio de sua carteiras, diluindo os
riscos por um mimerc maior ¢ mais diversificado de
operagdes e projetos em vérias unidades da federagio,
diminuindo o valor médio do projeto. Note-se que 0s
montantes contratados entre 0 Banco do Brasil ¢ os
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mutudrios, na atual amostra, correspondem a apenas
16% dos valores liberados uma vez que foram escassas
as informag¢des contratuais sobre o BB.

O Banco Econdmico priorizou aplicagdes no
Nordeste e no Centro-Oeste, atuando junto a um
nimero razodvel de mutudrios finais. Apenas Alagoas
e Bahia receberam 30 ¢ 26% dos seus recursos, respec-
tivamente, num total de US$34 milhdes. Em ygeral, os
bancos estaduais ¢ de desenvolvimento mostraram viés
mais regional, oricntando seus recursos para o proprio
estado,

Apesar da aparentemente pequena distribui-
gdo dos recursos por projeto ou por mutudrio final, o
critério principal de alocagio dos bancos repassadores
do PNDA sempre esteve associado & capacidade de
pagamento dos clientes num ambiente de grande
instabilidade macroecondmica e informagdes incomple-
tas. Isso fez com que as instituigdes que atuaram como
repassadores procurassem clientes que oferccessem
pouco risco, em geral grandes grupos econdmicos.

Esse comportamento € confirmade pelo
exemplo de dois bancos paulistas que transferiram
grande parte dos recursos do PNDA a uma empresa
multinacional do setor, com expressiva atuagdo nos
mercados de grios e dleos, moinhos e processamento
de alimentos e 8xteis®. Os dados sobre os empréstimos
do PNDA repassados pelo Banco do Brasil também
confirmam a tradicional atuagido deste banco junto a
agricultura ¢ agroinddstria ¢ a sua capacidade de
encaminhar recursos financeiros para regides ¢ para
setores ndo contemplados pelos financiamentos dos
muaiores bancos privados do pais (Figura 3).

3.2 - Investimentos Contratados:  Participagiio
Setorial dos Recursos do PNDA

A andlise setorial destaca, inicialmente, o
subconjunto de recursos financeiros dirigidos para
atividades de processamento alimentar, gue inclui
tanto as primeiras fases de processamento agroindus-
trial quanto a fabricagio de alimentos. Dentro da
categoria processamento alimentar foram incluidas
atividades relacionadas ao esmagamento de grios para

A andlise deste caso serd wm pouco adiante, ndo maix ¢om base
no valor do financiamento contrataido, mas numa smostra com
valores efetivamente liberndos.
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Estado Valor % Valor médio

(US$1.000) (Us%)
Sdo Paulo 54.638.676 26,2 2.601.842
Rio de Janeiro 8.726.464 4,2 2.908.821
Minas Gerais 7.227.876 3.5 1.445.575
Espirito Santo §.277.063 4,0 4.138.532
SUDESTE 78.870.079 37,8 2.544.196
Bahia 18.203.499 8,7 3.640.700
Alagoas 18.424.600 8,8 1.535.383
Pernambuco 13.123.505 6,3 4.374.502
Paraiba 3.977.309 1,9 1.988.655
NORDESTE 53.728.913 25,8 2.442.223
Mato Grosso 17.200.193 8,2 2.866.699
Mato Grosso do Sul 14.630.752 7,0 4.876.917
Goids 8.731.960 4,2 873.196
CENTRO-OESTE 40.562.905 19,4 2.134.890
Rio Granle do Sul 18.158.179 8,7 2.594.026
Santa Catarina 10.164.278 4,9 3.388.093
Parana 4.096.112 2,0 2.048.056
SUL 32.418.569 15,5 2.701.547
Pard 2.986.731 14 2.986.731
NORTE 2.986.731 1,4 2.986.731
BRASIL 208.567.197 100 2.453.732

Fonte: Dados bdsicos das simulas dos contratos tabulados pelos autores.

a obtengdo de farelos e Gleos e a fabricagio de gorduras

vegetais derivadas, produgio de aciicar e dleool em

usinas e destilarias, instalagio de armazém e silos

graneleiros, processamento de suco de laranja e afimen-
tos enlatados, industrializagio de matéria-prima de
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origem animal, fabricaciio de farinhas, Pdes e massas

industrializados e & selecio e armazenamento de

sementes melhoradas (Tabela 4).

A maior parte dos recursos destinados i

agroindistria de processamento alimentar deu suporte
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FIGURA 3 - Distribui¢io dos Recursos do PNDA, por Estado, 1989-92.

Fonte; Dados bdsicos das simulas dos contratos tabulados pelos autores.

TABELA 4 - Distribuicio Setorial dos Recursos do
PNDA, 1989-92

Setor Valor total  Participagio

(US$) (%)
Maquinas agricolas 4.443 2,1
Téxtil 28.011 13,4
Processamento alimentar 15.684 55,4
Papel, celulose, madeira 22.957 11,0
Curtume 6.623 32
Bebida 14.599 7,0
Agroquimica 15.381 1,4
Qutros 969 0,5
Total 208.667 100,0

Fonte: Dados bésicos das siimulas dos contratos tabula-
dos pelos autores.
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financeiro A realizagdo de investimentos na montagem
de infra-estrutura de esmagamento de grios e de éleos
comestiveis, incluindo-se a fase de pré e de pds-proces-
samento. O Credibanco ¢ o Econdmico foram os ban-
cos privados gue mais se destacaram no financiamento
a esta cadeia. Em seguida, aparecem as inversdes
contratadas pelo setor sucro-alcooleiro, de grande
expressio nos estados do Nordeste. Esses iltimos
financiamentos foram repassados basicamente por dois
bancos, o Econdémico e o Banco do Brasil.

Note-se que os financiamentos do Banco do
Brasil i atividade sucro-alcooleira também sdo expres-
sivos, embora as informagdes extraidas dos contratos
sejam incompletas e representem apenas 16% dos
financiamentos efetivamente repassados. Neste caso,
constata-se , mais uma vez, que a auséncia de informa-
¢Ges pode ter subestimado o peso real de algumas
categorias de investimento financiadas pelo PNDA,
embora ndo tenha impedido a identificagio de suas
tendéncias.

A indidstria de papel/celulose e madeira
também aparece com destaque no conjunto de financia-
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mentos contratados. Estes financiamentos concentram-
se nos estados de Santa Catarina, Espirito Santo e Sio
Paulo. Dado o forte impacto econdmico e amhiental
deste conjunto de investimentos, mais adiante serdo
feitos comentdrios especificos sobre esta categoria. Os
bancos qué financiaram este setor foram o Credibanco
(8C e SP), o Citybank {(SP) e 0 Banco Econémico (ES),
ainda que este tltimo tenha atuado apenas marginal-
mente no segmento industrial.

Entre outros segmentos industriais benefi-
ciados pelos empréstimos do PNDA, relacionam-se
aqueles cujos financiamentos foram destinados 2
fabricagio de produtos téxteis e agroquimico que,
juntos, somam mais de 20% do total contratado. No
caso da manufatura de téxteis, as inversdes foram
realizadas nas fases de beneficiamento, transporte ¢
descarogamento da matéria-prima, embora boa parte
dos recursos tenha sido destinada para a instalagio
e modernizagio de fabrica de fiagio e de tecela-
gem.

Uma das operagdes de empréstimo de maior
impacto regional foi destinada ao Centro-Oeste ¢ serviu
para apoiar a consolidagio de um complexo agroindus-
trial téxtil, numa drea rural antes destinada apenas a
atividades agricolas de baixo valor agregado, resultando
em forte estimulo & geragdo de empregos diretos e
indiretos. Este projeto também estimulou a diversifica-
Gito da produgio agricola, difundindo as tecnologias de
produgdo de algodio entre os agricultores.

No caso da agroquimica, os recursos diri-
giram-se, em quase sua totalidade, para as empresas
multinacionais formuladoras de produtes, entre os quais
herbicidas, acaricidas, fungicidas ¢ produtos vetering-
rios (antibidticos para aves), ¢ para a fabricagio de
fertilizantes. Os financiamentos para a indistria de
bebidas dirigiram-se, em sua quase totalidade, a uma
grandes empresa nacional que os distribuiu entre quatro
fabricas localizadas em Mato Grosso, Rio Grande do
Sul, S3o Paulo e Minas,

Entre os bancos que atuaram como repassa-
dores de recursos no PNDA, o Credibanco teve papel
de destaque, tendo atuado em um grande ndmero de
estados e financiado uma quantidade razodvel de
atividades agroindustriais de natureza diferente (Tabela
5). Sua elevada participagio reflete-se em cinco subse-
tores em que os repasses representaram mais de 70%
do total dos financiamentos do PNDA para cada
categoria. O total encontrado, de US$91.493.025,
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refere-se a valores contratados e nio a valores libera-
dos. O expressivo nivel de participagio do Credibanco,
de cerca de 44 %, deve ser considerado i luz da obser-
vagdo anterior, uma vez que os montantes que apare-
cem nas simulas dos contratos se situam muito perto
do que foi realmente liberado por este banco, isto &,
US$99,2 milhdes.

Apesar de ter dingido os financiamentos para
vdrias segmentos agraindustriais, o Credibanco concen-
trou 31% dos recursos do Programa em atividades de
processamento de alimentos, 22% em manufaturas de
produtos téxteis, 15% na fabricaciio de bebidas e 10%
em papel, celulose e madeira (Tabela 5). De acordo
com a classificagiio setorial adotada, da distribuigio de
recursos do Credibanco, cerca de US$28 milhdes foram
comprometidos com investimentos no processamento
alimentar - 0 que representa 31% do seu portfolio de
aplicagoes - com recursos do PNDA. Cerca de US$20
milhdes, 22% do total, foram investidos no setor téxtil,
US3%13,6 milhdes em bebidas, US$11 milhdes em
atividades agroguimicas e US$9,4 milhGes em papel,
celulose e madeira,

O Banco Econdmico também aparece como
um dos grandes repassadores de recursos do PNDA,
tendo repassado US$43 milhdes, ou 16% dos financia-
mentos do Programa Agroindustrial, ficando atrds
apenas do Credibanco ¢ do Banco do Brasil (Tabela 2).
Esse valor € cerca de 28% menor do que o que consta
no contrato (Tabela 6).

Salvo alyuma omissao por parte das fontes de
dados primirios que medem os fluxos de liberacio de
recursos, o desvio entre recursos contratados e recursos
efetivamente liberados ndo estd muito longe dos 25%
apontados no item anterior, que se referem as comple-
mentagdes posteriores que foram concedidas por conta
da corregdo do valor inicial do contrato em cruzeiros
nominais. Conforme foi possivel apurar no decorrer da
pesquisa, 0 Econdmico teve suas operacdes descreden-
ciadas pelo Banco Central,

No que se refere ao destino dos recursos,
apesar de atuar fortemente no financiamento da indus-
tria petroquimica, o Econdmico mantém o seu portfolio
de aplicagdes orientado para investimentos em ativida-
des agricolas e agroindustriais, especialmente no
Nordeste, onde se concentraram todas as suas
operaches junto ao PNDA. Em comparagao com o
Credibanco, sua carteiru € a mais especializada, Isso se
reflete nos valores dos financiamentos comprometidos
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TABELA 5 - Participagdo do Credibanco no Total do Valor dos Contratos do PNDA, 1989-92
(US$)
Banco/setor Credibanco % Total do PNDA a/b
(8) (b) (%)
Midquina agricola 4.442.523 5 4.442 523 100
Téxtil 20.011.733 22 28.011.183 71
Agroquimico 10.909.778 12 15.381.059 71
Proc. alimentar 28.221.748 31 115.683.678 24
Papel/madeira 9.445.427 10 22.957.375 41
Curtume 4.743.046 5 6.623.411 72
Bebida 13.628.770 15 14.599.364 93
Outros ni 968.604
Total 91.403.025 100 208.667.197 44
Fonte: Dados bdsicos das sumulas dos contratos tabulados pelos autores,
TABELA 6 - Banco Econémico: Participagio no Totat do Valor dos Contratos do PNDA, 1989-92
(US$)
Banco/setor Econdmiico % Total do PNDA a’b
() ®) (%)
Proc. alunentar 55.312.134 92,7 115.683.678 47,8
Papel/madeira 3.379.975 5,7 22.957.375 14,7
Bebida 970.594 1,6 14.599.364 6,6
Total 59.662.703 100,0 208.667.197 28,6
Fonte: Dados bdsicos das simulas dos contratos tabulados pelos autores.
com a realizagio de inversdes em processamento fra-estrutura associada (armazéns, silos, estradas

alimentar, que representam quase a metade dos emprés-
timos (47%) de todo o Programa a este setor (Tabela
6). O Econbmico manifestou forte presenga no repasse
de recursos financeiros para a realizagdo de investimen-
tos na fabiricagio ou processamento de alimentos,
setores para onde foram destinados 90% de todos os
valores expressos nos coniratos, o que equivale a
US$55 milhdes. Deste total, cerca de 50% foram
destinados ao financiamento de instalagdes e/ou amplia-
¢do de fibricas de esmagamento de grios e in-

Agricultura em Sdo Paulo, SP, 42(3):117-162, 1995,

vicinais) ¢ cerca de 31% para investimentos no setor
sucra-alcooleiro.

Cerca de cinco bancos - Lloyds, BANESPA,
BRADESCO, Banco Francés e Brasileiro e Citybank -,
que tiveram um papel mais discreto no PNDA, foram
analisados em conjunto. Com excegio do Citybank, que
repassou recursos expressivos para o segmento de papel
e celulose, os seus financiamentos também apresentam
um viés associado as cadeias de processamento alimen-
tar (Tabela 7).
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TABELA 7 - City, Bradesco, Banespa, Lloyds, BFB: Participagio nos Financiamentos Contratados do PNDA,

1984-92
(US$)
Banco/setor Sub-total % Total do PNDA {(a/b}
@ o) %
Téxtil 4.605.590 11,2 28.011.183 16,4
Agroquinico 4.471.281 10,9 15.381.059 29,1
Proc/alimentar 22.088.307 53,8 115.683.678 19,1
Pupel/macleira 0.881.239 24,1 22.957.375 43,0
Total 41.046.417 100,0 208.667.197 19,7

Fonte: Dados bidsicos das stimulas dos contratos tabulados pelos autores,

Além da especiahzagao do City em papel e
celulose, chama a atengiio o compromelimento do
BRADESCO e do Banco Francés e Brasileiro com
empresas de um grupo multinacional que atua na cadeia
de processamento de grios e dleos, Os empréstimos do
BFB distribuiram-se por vdrias empresas do grupo,
mcluindo uma empresa do setor de mineragio, O
mesmo grupo contou com o apoio do BRADESCO
cujos recursos destinaram-se A ampliagio de moinhos
de trigo e instalagiio de uma fibrica de pies e biscoitos
no Rio de Janeiro ¢ no Nordeste.

O BANESPA, com pequena participagdo no
PNDA, repassou todos os seus recursos a um gramde
grupo de origem nacional, que divide suas atividades
produtivas e de servigos entre o estado de Sdo Paulo e
0s do Centro-Oeste. Este grupo nacional foi também
beneficiado com empréstimos repassados pele Banco do
Brasil para a montagem de um grande complexo t&xtil
no Centro-Oeste e para a exploragio da lavoura de
cana-de-aglicar. O Banco Lloyds realizou um tinico
contrato para repassar recursos a uma cooperativa rural
do estado de Sido Paulo para a construgio de in-
fra-estrutura de armazenamento.

A descricao anterior reforga, ainda mais uma
vez, a hipdtese prineipal desta pesquisa de que agentes
financeiros que intermediaram os empréstimos do Pro-
grama Agroindustrial do BIRD, uma vez estabelecidas
as normas ¢ os regulamentos através da Resolugio
1.625 de 10/8/89 do Banco Central, atuaram pressiona-

dos pelo ambiente de forte instabilidade € em presenca
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de politicas macroecondmicas que maximizam a incer-
teza da escolha do cliente. Nesse caso, a selegio dos
mutwinos finais pelos bancos foi definida principalmen-
te com base na minimizagio do risco financeiro, o que
acabou por favorecer clientes com reconhecida capaci-
dade de saldar compromissos, em geral yrandes grupos
econdmicos agroindustriais. Essas circunstincias aca-
baram por favorecer a concentragiio dos recursos dis-
tribujdos, dada a inexisténcia de critérios que pré-
qualificassem a selegio.

Isso fez com que um mesmo grupo econdmi-
co participasse vdrias vezes como mutudrio de um
mesmo agente financeiro, jd que o contrato ¢ juridica-
mente neutro em relagio as caracteristicas do tomador
final. Muitas vezes, a empresa mutudria pode ser
apenas uma divisio autdnoma de uma grande corpora-
gdo multidivisional. Outra situagio muito comum € a de
empresas que mantém vinculos aciondrios ambizuos,
descaracterizando as ligagdes dos acionistas. Nesse
caso, a concentragdo de recursos aparece diluida entre

vdrios projetos aparentemente de pequena expressio’.

A andlise dos financiamentos repassados por
bancos federais e estaduais mostra um padrio de
atuacio diferente, mais vulnerdvel 4s demandas regio-
nais e estaduais mas, por outro lado, atento & experién-
cias anteriores. Neste grupo, destaca-se o Banco do

'O quehra-cahegas $6 se complela quando s¢ percebe que os
investimentos {inanciades pelo PNDA so complamentares aos de
outros programas de financiamentos, em especial aos do Banco
Nacional de Descavolvimento Econdmico ¢ Sacial {BNDES).
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Brasil, segundo maior repassador de recursos do
Programa Agroindustrial. Sua atuagiio € grandemente
facilitada pelo grande mimero de agéncias localizadas
no interior, permitindo o acesso ao crédito agroindus-
trial por parte de mutudrios de menor porte que dificil-
mente teriam acesso a outros bancos da rede privada
(Tabela 8).

Observe-se que a participa¢ao do Banco do
Brasil se restringe a cerca de 16% dos US$47 milhoes
que o BB repassou efetivamente para atividades agroin-
dustriais. Para efeito de comparagio, os financiamentos
foram classificados nas mesmas categorias anteriores.
Ao se discriminar as informagdes, nota-se que uma
maior parcela de recursos foi destinada a atividades
muito variadas e a empreendimentos de menor porte.
Entre os segmentos incluem-se processamento de leite,
madeira, cultivo e industrializagio de palmito, forma-
¢do de lavouras de cana e produgdio de dlcool, ativida-
des téxteis e de fiagdo, produgio de borracha, criagao
de camardes e pescado, abatedouros e instalagio de
curtumes.

4- PNDA: AVALIACAO DE IMPACTOS REGIO-
NAIS E SETORIAIS

A atual andlise foi feita a partir da selegio de
quarenta ¢ um projetos de mutudrios financiados com
recursos do PNDA com base em informagfes de alguns
bancos que participaram do Programa. A representati-
vidade da amostra no conjunto de empréstimos do
Programa Agroindustrial & bastante expressiva, atingin-
do quase cingiients por cento {US$122 milhdes) do total
de US$260 milhdes efetivamente liberados pelo Progra-
ma para a agroinddstria, entre 1989 e 1992, Esses
recursos foram repassados por quatro bancos, dos quais
trds particulares ¢ um estadual, para mutudrios localiza-
dos em 10 estados: Rio Grande do Sul, Santa Catarina,
Parand, Sio Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais,
Goids, Mato Grosso, Pernambuco ¢ Paraiba.

Como os dados sobre os repasses de segunda
linha foram obtidos diretamente junto aos bancos e
projetos visitados, estes tltimos ndo serdio identifica-
dos, a ndo ser através de referfncias mais gerais ¢ em
subconjuntos especificos. Esta andlise complementa a
anterior - baseada apenas nos valores contratados - e
apresenta importantes indicios sobre como foram
realmente aplicados os recursos financeiros, permitindo
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que se avaliem os beneficios do Programa bem como
que se identifiquem os seus impactos regionais e
setoriais,

Esse critério introduziu um viés regional na
anilise, ja que para se garantir a consisténcia daqueles
dados - levando-se em conta as limitagdes de desloca-
mento dos pesquisadores - acabou-se por privilegiar o
contato com iastituigdes financeiras sediadas no Sudes-
te, basicamente em Sao Paulo. Estas instituigées tém
cntérios de atuagio (e politicas de portfolio) diferentes
dos dos bancos estaduais piblicos e privados, mais
voltados para a consolidagio de alguns setores agroin-
dustriais em seus proprios estados como )4 fot possivel
observar nos capitulos anteriores.

4.1 - Impactos Regionais

A maior parte dos financiamentos destacados
na amosira estd concentrada nos estados do Sudeste
{(47%) e Sul (34%). Apenas 19% dos desembolsos
foram para o Nordeste e Centro-Oeste, O estado de Sdo
Paulo aparece como o malor receptor dos empréstimos,
com US$40,2 mithdes, seguindo-se Santa Catarina e
Rio Grande do Sul que, juntos, somam pouco mais de
US$36 milhdes. Comparando-se os valores efetivamen-
te liberados com os valores estdticos dos contratos,
estado a estado, nota-se que em alguns deles aqueles
valores foram muito superiores a estes.

Em Minas Gerals, por exemplo, isso pode
ser explicado pela auséncia de vidrios contratos referen-
tes Aquele estado {em especial contratos do BB), Em
Santa Catarina, dado o pequeno nimero de projetos
beneficiados (todos analisados pelos pesquisadores),a
diferenca pode ser atribuida & defasagem na corregiio
dos valores dos contratos em cruzeiros freate i 1nfla-
¢do. Sdo Paulo continua a ser o estado que mais se
heneficiou com os recursos do PNDA, quer se analise
o valor estitico dos contratos, quer se tome o valor das
liberagoes,

Na realidade, os financiamentos do PNDA
raramente ultrapassaram US$6 milhdes por projeto de-
vido aos limites colocados pela Resolugio 1.636, se-
gundo a qual ndo podem exceder o montante de US$15
milhSes por mutudrio, sendo que, acima de US$5 mi-
lhdes, os projetos sio obrigatoriamente submetidos 4
aprovagio do Banco Mundial (Tabela 9 ¢ Figura 4). Na
atual amostra, o valor médio dos 41 projetos analisados
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TABELA 8 - B. D. Goids, Banco do Brasil, DesenBanco: Participagao nos Financiamentos Contratados do PNDA,

1989-92
(Us$)

Sub-total % Total do PNDA (a/b)
(8) (b) %
Téxtil 3.393.820 20,6 28.011.183 12,1
Proc/alimentar 10.061.489 61,1 115.683.678 8,7
Papel/madeira 150.734 0,9 22.957.375 0,7
Curtume 1.880.365 11,4 6.623.411 28,4
Qutros 968.604 5.9 968.604 100,0
Total 16.455.012 100,0 208.667.197 7.9

Fonte: Dados bdsicos das simulas dos contratos tabulados pelos autores.

TABELA @ - Amostra 1: Valor dos Financiamentos do PNDA por Estado, 1989-92

Estado Valor % Valor médio

(US$1.000) (US$1.000)
Sdo Paulo 40.293 33,0 2.686
Santa Catarina 18.485 i5,1 6.162
Rio Grande do Sul 17.824 14,6 2.971
Permnambuco 12.472 10,2 4.157
Mato Gerals 8.538 7,0 4,269
Mato Grosso 8.529 7,0 2.843
Rio de Janeiro 8.027 6,6 2.676
Parana 4.804 3,9 2.402
Goids 2.165 1,8 722
Paraiba 910 0,7 910
Total 122.046 100 2.977

Fonte: Pesquisa direta e elaboragio dos autores.

analisados for de US$2,9 milhdes, tendo se mostrado
muito mais elevado nos estados de Santa Catarina, Mi-
nas Gerais ¢ Pernambuco (todos acima de US$4 mi-
lhges).

Embora os valores mdédios dos recursos
liberados sejam diferentes dos valores dos recursos

Agricultura em Sdo Paulo, SP, 42(3):117-162, 1995.

contratados, nota-se forte coer@ncia das aplicagdes ape-
sar da maior diversificagdo das aplicagdes em Sdo Pau-
fo e de sua absoluta concentragio em apenas um setor,
em Santa Catarina. A maior dispersdo, em Sio Paulo,
naturalmente traduz-se em um nimero muito grande de
projetos, quando comparado com outros estados,
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FIGURA 4 - PNDA: Recursos Liberados por Estado, 1989-92 (Amostra 1).

Fonte: Pesquisa direta e elaboragio dos dados préprios.

Uma das maiores liberagbes individuais
ocorreu em Santa Catarina, onde apenas um projeto
recebeu mais de. US$10 milhdes para implantar uma
fibrica de beneficiamento de madeira e compensados.
Note-se que este valor é bem maior do que o que
aparece nos termos do contrato sumarizado entre a
mutudria e o banco que repassou o financiamento,
sendo apenas superado por dois projetos financiados no
Nordeste e Centro-Oeste.

Outra grande liberagio for concedida a
implantagio de uma fibrica de conservas de tomate,
milho e ervilha em Minas Gerais, tendo atingido
US$7,6 milhdes. Em Permambuco, dois dos trés
financiamentos estudados foram concedidos a apenas
um grande grupo multinacional que opera na cadeia
agroalimentar de Gleos vegetais e no processamento de
grios. Estes empréstimos ajudaram a financiar parte da
construgao de uma refinaria de processamento de éleo
vegetal degomado ¢ a implantagdo de uma fibrica de
gorduras vegetais, somando, ao todo, 1US$9,7 milhdes.
Este grupo obteve acesso aos recursos através de trés
bancos credenciados no Programa Agroindustrial, dois
dos quais com significativa participagiio estrangeira.

Agricultura em S0 Paulo, SP, 42(3):117-162, 1995,

Um destes bancos repassou a totalidade dos recursos
obtidos junto ao Programa para o grupo mencionado,
caracterizando uma relagdo de absoluta bilateralidade.
Observe-se que o conjunto dos financiamentos recebi-
dos por este grupo representou quase 1/4 por cento dos
recursos efetivamente liberados pelo PNDA. Na atual
amostra, sua participagio chegou a quase 30% dos
recursos.

4.2 - Impactos Setoriais

No conjunto total de recursos da atual
amostra , 34% dos financiamentos foram encaminhados
para atividades de processamento alimentar, 25% para
fabricagdo de celulose, papel ou madeira beneficiada e
o setor 1éxti] ficou com outros 20%. A forte presenga
destas atividades no Programa Nacional de Desemnvol-
vimento Agroindustrial confirma a politica seguida
pelas instituigdes financeiras credenciadas no sentido
de orientar os empréstimos para empreendimentos em
que a taxa de retorno do investimento € fortemente
atraente. No caso do conjunto de agroinddstrias analisa-
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do, essa politica acabou por beneficiar a produgdo de
bens tradables, comercializados em mercados de
conunodities, como 6Sleos e farelos derivados de soja,
celulose e papel ou téxteis de exportagio (Figura 5).

Isso explica, por exemplo, a grande participa-
¢do do segmento papel e celulose no PNDA. Trés dos
quatro financiamentos analisados na Amostra 1 perten-
cem ao setor de papel e madeira e estio localizados em
Santa Catarina, sendo um para a produgio de papel
kraft para embalagem, outro de papel fissue e o terceiro
de beneficiamento de madeira. Além destes, mais dois
projetos industriais foram financiados em Sio Paulo e
um no Espirito Santo.

Como estd muito proxima a agricultura, a
agroindistria costuma compartilhar seus riscos, espe-
cialmente os associados 4 sazonalidades da atividade, o
que nio a torna, em principio, atraente ao financiamen-
to bancdrio dado o risco mais alto. A presenca de
grupos agroindustriais com grande poder econdmico,
associada a uma politica cambial que, durante virios
anos, respaldou a competitividade do setor exportador,
acabou contrabalangando aquela incerteza.

Por outro lado, empresas ligadas a algumas
multinacionais do setor, que, por impedimento legal,
ndo poderiam ter incentivos fiscais regionais e partici-
par de fundos constitucionais estaduais, puderam
credenciar-se ao crédito agroindustrial do programa do
BIRD através de um pequeno nimero de bancos
repassadores com os quais ji mantinham uma relacio
financeira anterior.

A relativa concentragio dos recursos finan-
ceiros, no caso do PNDA, foi facilitada pela minimina-
¢do do papel do governo, no que se refere a uma
politica ativa de investimentos agroindustriais, e
maximizagio dos critérios privados de alocagio de
recursos adotados pelas instituicdes financeiras de
segunda linha. Estes aspectos refletiram-se na selegio
dos empreendimentos financiados.

A maior parte dos recursos arrolados no item
processamento agroalimentar esteve comprometida com
investimentos em esmagamento de grios ¢ montagem
de infra-estrutura associada 2 produgio de Gleos e
farelo de soja. Apenas dois destes projetos, um para
fabricagiio de 6leo degomado e outro de refino de dleo
bruto, ficaram com 31% dos recursos para processa-
mento agroindustrial. Comparando-se com os valores
dos contratos, nota-se que a participagio do segmento
de esmagamento de soja no Programa Agroindustrial

Agriculiura em Sdo Paulo, SP, 42(3):117-162, 1995,

foi ainda mais ampla do que o que aparece nesta
amostra.

Um dos maiores financiamentos agroindus-
triais da amostra fo1 dirigido para a realizagio de
investimentos na fabricagfio de alimentos em conserva
em Minas Gerais, que recebeu US$7,6 milhdes, ou
seja, 24% dos valores destinados ao segmento de
processamento alimentar (na atual amostra). Esta
empresa, 4 época pertencente a um grupo agroindustrial
italiano, foi recentemente adquirida por outra empresa
multinacional que também opera na drea de produtos de
higiene e limpeza.

O setor de processamento de alimentos, com
US$41,3 milhdes, teve seus recursos distribuidos entre
16 empresas, atingindo um alto valor médio, de US$4,1
milhdes por projeto. O investimento médio no setor de
papel e madeira atingiu US$5 milhdes por projeto. Ja
a inddstria de bebidas apresentou um dos maiores
valores médios investidos, de US$4,1 milhdes. Todos
os recursos destinados ao segmento de bebidas, cerca
de US$12 milhdes, foram distribuidos entre trés
fibricas de um mesmo grupo nacional, em distintas
regides (Tabela 10).

No segmento téxtil, o valor total identificado
na amostra, de US$23 milhdes, foi distribuido em
investimentos para dez empresas, a maioria de Sio
Faulo, o que se reflete num valor total médio (US$2,3
milhdes). O maior beneficidrio identificado foi, mais
uma vez, o grande grupo multinacional ji mencionado
anteriormente, que atua tanto em processamento
alimentar quanto no setor téxtil. Os recursos do PNDA
encaminhados para a indistria de curtume, embora bem
menores, tornam-se mais relevantes ao se incluir a
participagio de bancos oficiais e regionais, mais
voltados para clientela regional, em geral empresas de
menor porte.

Os investimentos realizados nas indistrias
agroquimicas foram utilizados para instalar uma planta
industrial para formula¢io de defensivos (solugdes e
pés-molhdveis) no valor de US$3 milhdes, dos quais
apenas 29% foram financiados pelo PNDA, além da
modernizagio e expansao de uma fibrica de herbicidas,
acaricidas ¢ fungicidas, Neste tltimo caso, os financia-
mentos do PNDA representaram 39% do conjunto de
recursos totais do empreendimento, No item investi-
mentos em mdquinas agricolas, o projeto de maior
impacto foi o de desenvolvimento de uma nova linha de
tratores e colheitadeiras cuja concepgiio de projeto foi
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FIGURA 5 - PNDA: Distribuiggo Setoriaf dos Recursos, 1989-92 {(Amostra 1).

Fonte: Pesquisa direta e elaboragio dos dados préprios.

TABELA 10 - Amostra 1: Valores Efetivameante Desembolsados do PNDA, por Setor, 1989-92 (Amostra 1)

Setor Valor % Valor médio

(US$) (US$)
Processamento de alimentos 41.352.526 33,9 4.135.253
Papel 31.073.342 25,5 5.178.890
Textil 23.863.903 19,6 2.386.390
Bebidas 12.451.381 10,2 4.150.460
Agroquimica 8.597.977 7,0 2.865.992
Tratores 4.321.470 3,5 4.321.470
Curtume 385.096 0,3 192.548
Total 122.045.695 100 2.976.724

Fonte: Pesquisa direta e elaboragio dos dados dos autores.

desenvolvida no pafs. Nesse caso, o empréstimo do
PNDA representou 37 % de um total de US$11 milhdes
comprometidos na compra de equipamentos, materiais
e testes com protdtipos financiados por outras fontes.

Agricultura em Sdo Paulo, SP, 42(3):117-162, 1995.

4.3 - Inversdes e Impacto sobre o Emprego

Uma avaliagio de impactos do Programa
Agroindustrial depende de uma discussdo sobre a na-
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tureza do investimento que fo1 financiado. Inicialmente,
¢ razodvel supor que os investimentos que foram
destinados & 1nstalagAo de novas plantas agroindus-
triais tenham proporcionado aumento da capacidade
instalada efou gerado novos empregos. Os financia-
mentos concedidos com o propdsito de modernizagio,
no entanto, ndo estio necessariamente associados a
geragio de empregos nem & ampliagdo da capacidade
produtiva, podendo traduzir-se em menores custos
fixos associados a economias de escala técnicas ou
administrativas, como ocorre com as inversoes realiza-
das no segmento de papel e celulose. Alguns investi-
mentos proporcionaram economias de diversidade e de
escopo, como no caso dos empréstimos que foram
destinados ao desenvolvimento de uma nova linha de
tratores agricolas.

Os estados do Sudeste e Sul foram os que
receberam maior impacto em termos de geragio de
empregos, com quase 70% do total dos 21.500 empre-
gos levantados através das siimulas dos contratos. Os
estados do Centro-Oeste foram responsdveis, juntos,
por 11% do emprego, embora, neste caso, a avaliacio
esteja provavelmente subestimada por ndc incluir os
investimentos financiados pelo Banco do Brasil. O
Nordeste, por meio dos estados da Bahia, Pernambuco,
Sergipe e Alagoas, representou 21% do emprego
gerado (Figura 6).

Os impactos de gera¢do de emprego no
Programa Nacional de Desenvolvimento Agroindustrial
ficaram relativamente concentrados em estados especi-
ficos. Em Santa Catarina e no Espirito Santo e, em
menor proporgdo, em Siao Paulo, coube ao setor de
papel e celulose a responsabilidade pela geracio de
novos empregos. No Parand, o emprego gerado esteve
ligado a investimentos realizados no setor téxtil, mais
especificamente em atividades de fiagio que utilizam
como matéria-prima o algodio ¢ a seda. Neste tiltimo
caso, os empreendimentos foram desenvolvidos por
cooperativas de agricultores que também promovem
atividades agroindustriais (Figura 7).

No Rio Grande do Sul, os empregos gerados
beneficiaram a inddstria téxtil, Sleos e margarinas,
bebidas ¢ o setor sucro-alcoleiro. Em Mato Grosso e no
Mato Grosso do Sul, abate e industrializacio de carnes,
armazenamento e curtume foram os segmentos agroin-
dustnais que geraram novos postos de trabalho. No Rio
Grande do Sul, empregos associados aos investimentos
do PNDA foram gerados nos setores éxtil, Sleos e
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margarinas, bebidas ¢ sucro-alcooleiro.

Em Alagoas, investimentos agroindustriais
criaram empregos no setor sucro-alcooleiro e, em
Minas Gerais, em inddstrias de processamento de
alimentos. A maior parte dos novos empregos identifica-
dos em Sdo Paulo localiza-se nas indistrias de papel e
celulose, bebidas, armazéns e processamento de
alimentos. Note-se que, a nio ser por uma pegquena
porcentagem, a avaliagdo ndo incluiu os projetos
financiados pelo Banco do Brasil, que foi o banco que
realizou maior nimeros de contratos com mutudrios,
distribuindo seus financiamentos entre um niimero
maior de empreendimentos de menor porte, o que
permite supor que o impacto estadual sobre o emprego
tenha sido mais importante. Aparentemente, naquele
estado houve uma importante destinagio de recursos
repassados por este Banco para o segmento de agiicar
e dlcool, embora os dados existentes nio permitam
afirmar isso com total certeza. Informacgdes sobre o
Banco do Brasil sdo analisadas & parte.

Em conjunto, a maior parte do emprego
gerado no dmbito do Plano Nacional de Desenvolvi-
mento Agroindustrial ocorreu no segmento de papel ¢
celulose, responsdvel por 40% do total, seguindo-se ati-
vidades de processamento alimentar, com 14%, e bene-
ficiamento de agicar e dlcool, com 17% (Figura 8).
Note-se que foram os financiamentos encaminhados
para a inddstnia de papel e celulose, indistria de
processo ligada ao setor quimico, fortemente concentra-
da e com alta relagio capital-produto, que propociona-
ram o maior nimero de empregos. Isso se deve, em
primeiro lugar, ao fate de alguns financiamentos terem
sido destinados & instalagao de novas empresas, plantas
industriais novas e novo aparato administrativo-juridico
associado. }

A inclusao dos projetos de processamento da
madeira junto aos de papel e celulose eleva o segmento
a uma posigio de grande gerador de emprego, ji que o
processamento de madeira aproveita o trabalho de
forma mais intensiva do que a manufatura de papel e
celulose. Além disso, a maior parte do investimento
repassado para ampliagio de capacidade de produgio de
papel e celulose costuma refletir-se, para trds, sobre as
atividades de reflorestamento, que, mais do que a fase
de processamento,sdo responsdveis pela geragio de
empregos,

Em dois projetos de papel e celulose, em Sio
Paulo, o financiamento destinou-se a implantagdo de
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FIGURA 8 - PNDA: Emprego Gerado por Unidade da Federacdo, 1989-92,

Fonte: Dados extraidos das siimulas dos contratos.

novas fibricas, uma integrada (produgio de celulose e
de papel) ¢ outra s6 de celulose e de papel de escrever,
com capacidade de 800 e 500 toneladas/dia, respectiva-
mente. Outro projeto, em que a ampliagio da capacida-
de produtiva financiada pelo PNDA esteve associada i
criagio de empregos, resultou na instalagio de uma
fibrica completa para beneficiamento de pinus e
produgio de compensados e madeira tratada em Santa
Catarina, com 4.464 novos empregos diretos. Ainda
outros 2.500 novos empregos, no Espinto Santo, foram
conseqiiéncia da expansio de empresa produtora de
celulose (fdbrica integrada).

Comparando-se dados de emprego com o va-
lor dos investimentos efetivamente realizados usados na
Amostra 1, obtém-se uma estimativa de quanto foi ne-
cessdrio investir para gerar empregos novos (Figura 9).
No caso da indistria de papel e celulose (e madeira) e
da indiistria de bebidas, um emprego adicional repre-
sentou um investimento de cerca de US$5 mil, um
resultado relativamente favordvel levando-se em
consideragio o viés intensivo em capital desta ativida-
de. No setor de bebidas, o custo de criagio de um
emprego foi bastante semelhante.

No setor téxtil, onde se esperaria maior
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oferta de emprego, o custo de criagio de um emprego
agroindustrial adicional ficou acima de US$10 mil. Em
alguns estados onde investimentos da mesma natureza
foram encaminhados para cooperativas, aquele custo
reduziu-se consideravelmente, Mas € na atividade de
processamento alimentar, onde a gera¢do de um empre-
20 representa uma mobilizagdo de cerca de US$4.700,
que a relagdo valor investido/emprego se mostra mais
favordvel. Isso pode ser explicado pela agregagio de
vdrias subcategorias de atividades agroindustriais
(citricos, oleaginosos, armazenamento, agicar e dlcool
etc.), algumas altamente intensivas em mio-de-obra.
Ao todo, cerca de nove mil novos empregos foram
criados neste setor,

A mesma razio entre investimentos efetiva-
mente realizados e empregos gerados confirma a forte
especializagio das atividades financiadas pelo Plano
Nacional de Desenvolvimento Agroindustrial por esta-
do. Assim, no Parand e em Santa Catarina o menor
custo de geragio de empregos, em torno de US$3.900,
esteve relacionado a inversGes em atividades téxteis
realizadas por uma cooperativa paranaense ¢ em
atividades de reflorestamento ligadas a papel e celulose,
respectivamente.
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Fonte: Dados extraidos das simulas dos contratos.

No Mato Grosso, fol necessdrio investir
US$4.900 para cada emprego adicionado na inddstria
de bebidas e em atividades de armazenamento ligadas
i agroindistria de esmagamento de grios. Em Alagoas,
dois mil empregos gerados pelo Programa Agroindus-
trial foram criados com investimentos em infra-es-
trutura agricola ou formagido de favouras de cana-de-
aguicar. Embora baseado nos valores dos contratos (e
niio nos valores efetivamente liberados), o "custo” de
geracio de emprego em atividades sucro-alcooleiras
naquele estado alcangou US$8.790, mais elevado do
que nas atividades anteriormente comentadas.

4.4 - Andlise do Investimento em  Setores

Selecionados

Como j4 foi analisado no capitulo anterior, os
investimentos realizados a partir dos financiamentos do
PNDA assumiram caracteristicas regional e setorial, a
despeito de o Programa ndo ter definido proposital-
mente uma orientaciio clara quanto ao encaminhamen-
to dos recursos. Essa orientagdo acabou sendo imprimi-
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da ao Programa pelas institui¢bes bancdrias, j4 que
coube exclusivamente aos bancos decidir onde alocar os
recursos, e reflete-se, uma vez mais, na andlise do
emprego, através de relativa especializagio por setores
e regides. Apenas em Sio Paulo, no Rio Grande do Sul
e em Minas Gerais © impacto dos financiamentos foi
mais amplo, distribuindo-se por virios setores.

4.4.1 - Agroindistrias de processamento de carnes
e grios

A alocagdo dos recursos aparenta seguir a
tendéncia detectada nas demais agéncias de financia-
mento, BNDES e outros bancos privados - inclusive
bancos que nio participaram do Programa - de orientar
suas aplicagdes agroindustriais para cadeias de dleos,
carnes e papel e celulose. O financiamento a atividades
de processamento de grios e industrializagdo de carne,
por exemplo, segue a tendéncia que vem ocorrendo no
pais desde meados da década de 80 de reestruturagio e
relocalizagio das plantas de esmagamento, num movi-
mento que acabou situando a agroindistria na contra-
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miao da forte recessao industrial do final dos anos
80/inicto dos 90.

O resultado de uma investigagdo de campo
realizada com as empresas-lideres do complexo agroin-
dustrial produtor de soja e de carne mostrou que as
empresas agroindustriais investiram significativamente
durante a recessao do final dos anos 80 (FONSECA &
CASTRQ, 1995). Por outro lado, o forte viés a favor
da indistria téxtil também ndo & novo e pode ser
identificado entre as prioridades de agéncias de finan-
cliamentos ¢ bancos, com a diferenga de que no Progra-
ma Agroindustrial a maior parte do financiamento se
destinou a empreendimentos vinculados a dois ou trés
grandes grupos econdmicos, que controlam grande
parcela dos mercados de alguns dos seus produtos, e
uma pequena porgdo do financiamento destinou-se a
projetos independentes, um dos quais ligado a coopera-
tivas no Parand.

De um modo geral, constata-se que, além do
impacto que proporcionou em termos de geragio de
emprego, cuja quantificagio € dificilmente separdvel da
de outros programas de financiamento, anteriores ou
em andamento, o Programa proporctonou significativa
ampliagdo da capacidade produtiva nos setores benefi-
ciados, ensejando significativa modernizagio agroindus-
trial. Na regide Centro-Oeste, por exemplo, destacam-
se investimentos que resultaram na expansio das
atividades agroindustriais de processamento de grios ¢
beneficiamento de carnes, incluindo-se a ampliagio da
capacidade de armazenamento em dreas de produgio
agricola e agroindustrial recentemente integradas ao
mercado nacional e internacional através do desloca-
mento das principais empresas-lideres para a regifo.

Num dos mais significativos projetos agroin-
dustriais identificados ‘através de seu contrato, a am-
pliagdo de uma fibrica de processamento de carnes no
Mato Grosso do Sul para comercializagio no mercado
interno, o empréstimo atingiu US3$13,6 milhdes (valor
do contrato). Este empreendimento gerou 451 novos
empregos e elevou a capacidade de abate de 4 para 28
mil toneladas de carne.

Além disso, pelo menos US$5,8 milhdes fo-
ram investidos na instalagio ou ampliacio de infra-es-
trutura de armazenamento em Goids e no Mato Grosso,
adicionando 200 mil toneladas & capacidade estitica
nesses dois estados e criando 183 novos empregos dire-
tos. Quatro municipios de Mato Grosso foram benefi-
clados por empréstimos de US$5,5 milhées com esta
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finalidade, o que representa adi¢iio de 140 mil toneladas
de capacidade estitica em armazenamento. O pequeno
nimero de empregos gerados pode ser explicado pela
facilidade de operagio da atividade do silo e pela
sazonalidade da oferta de produtos agricolas a montante
do armazém, uma vez que a movimentagio da safra é
maior nos meses que se seguem a colheita. Por outro
lado, inversdes em ampliagio de infra-estrutura de
armazenamento geram fortes externalidades econdmicas
que se estendem para fora da regido e da indidstra.
Ainda no Centro-Oeste, no Mato Grosso, in-
vestimentos ajudaram a instalar uma inddstria Jde bene-
ficiamento, fiagdo e malharia de algodio com capacida-
de de produgiio de 792 fardos (de 200kyg) de algodio
plumafdia e de 17 mil arrobas de carogo de algo-
dio/dia. Além disso, criou-se capacidade estdtica para
31.800 fardos de 200kg. Este empreendimento recebeu
cerca de US$3,4 milhdes de um banco oficial ¢ 4,6 mi-
lhdes de délares de um banco estadual. O financiamen-
to foi utilizado para a compra de mdquinas (20 colheita-
deiras de algodio John Deere importadas e equipamen-
tos de beneficiamento de algodio), além de obras em
sistema vidrio, pdtios de estocagem, escritério, refeité-
rio, sistemas de classificagdo e empilhadeiras.
Note-se que estes investimentos fazem parte
de um empreendimento muito mais amplo e bastante
verticalizado (produzindo desde o algodio até o produto
industrializado), mas que prevé a compra de matéria-
prima de outros agricultores da regido, multiplicando os
impactos sobre emprego e geracio de renda. Em 1992,
a empresa estava completando a sua terceira safra de
algodiio, ocupando apenas 25% de sua futura capacida-
de produtiva. Informag¢Ges mais recentes ddo conta de
que o perfil produtivo desta regido estd-se modificando
fapidamente com a adesiio voluntiria dos agricultores
4 nova cultura, seguindo os padrdes produtivos mais
moxlernos. O mesmo grupo econdmico que atuou como
mutuirio no empreendimento téxtil recebeu outros
financiamentos para a ampliagio de uma usina em
Barra do Bugre, com capacidade de produgio de 450
mul litros de dlcool/dia (anidro e hidratado) no préprio
Programa Nacional de Deservolvimento Agroindustrial.
Como jd se observou anteriormente, a
importincia dos projetos e empreendimentos situados
no Centro-Oeste € possivelmente maior do que a atual
pesquisa consegue expressar, uma vez que as informa-
¢oes levantadas ndo permitem discriminar todos os
empreendimentos financiados. Além disso, os relatérios
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do Banco do Brasil, principal agente financeiro a operar
na regiao, ndo classificam os valores por atividade, mas
apenas por unidades da federagao.

Algumas observagdes adicionais devem ser
feitas para que se possa entender por que a regido
desempenhou um papel tdo importante em ambos os
Programas, ou seja, o PNDA ¢ o PNDR. Certamente
os dois maiores valores contratados foram comprometi-
dos com empreendimentos situados na regido do
cerrado: um no Mato Grosso do Sul, acima menciona-
do, € outro na Bahia, cuja drea no municipio de Barrei-
ras vem a ser o prolongamento fisico e econdmico do
Centro-Oeste. Nos dois projetos, os investimentos estdao
vinculados 3s duas principais cadelas agroindustriais de
processamento de grios e dleos, seguindo a tendéncia
a verticalizagdo a partir do farelo de soja: transformar
proteina vegetal em proteina animal.

Ao longo da década de 80, a agroinddstria
brasileira encontrou condi¢es de reestruturar-se a
despeito da dréstica redugio nos financiamentos através
do crédito. Essa redugdo atingiu com maior impacto o
investimento agricola em relagiio ao agroindustrial, uma
vez que este jd4 demonstrava relativa independéncia da
dinimica das politicas de incentivos e subsidios regio-
nais. Apesar de a agroindistria ter contado com o apoio
financeiro de programas especiais que antecederam ao
PNDA, como o PRONAGRI (BELIK, 1994), a dindmi-
ca da reestruturagic dos investimentos agroindus-
triais no final dos anos 80 jd estava delineada com a
consolidagio do complexo agroindustrial de grios e de
carne no Centro-Oeste e em toda a regido de cerrado
que abrange a drea dos estados do Centro-Oeste,
parte de Minas Gerais e da Bahia e sul do Piauf e do
Maranhio.

Nio € demasiado lembrar que o comporta-
mento do setor do agribusiness e de alguns segmentos
da agricultura brasileira contrariara a tendéncia econd-
mica dominante na década de 80, de recessdo e estagna-
¢io das atividades industriais. Em especial, a capacida-
de de atragiio de capitais privados demonstrada pela
expansdo da fronteira agricola, especialmente nas dreas
apontadas, constituiu excegio digna de nota.

Em seis ou sete anos, algumas das maiores
agroindistrias do segmento de éleo & carnes montam a
infra-estrutura para operar em algumas dreas-chave do
cerrado: o municipio de Rondonépolis, a Grande Cuia-
bd, a regiio de Diamantino ¢ Nova Mutum ¢ munici-
pios adjacentes, em Mato Grosso; Dourados e Campo
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Grande, em Mato Grosso do Sul; Barreiras, na Bahia;
e alguns municipios de Goids tornam-se pdlos de
atragdo de seus capitais. Grandes empresas nacionals
do segmento de carnes e Sleos, como a Sadia e a Ceval,
chegaram a deslocar, em pouco mais de 5 anos, cerca
de 37% da sua capacidade de esmagamento para a
regiio.

A estratégia de localizacfio das agroinddstrias
constitui uma das principais formas de assegurar uma
posigio de lideranga nos mercados. No caso do Centro-
Qeste, esta estratégia permitiu que, adicionalmente, as
indistrias se apropriassem dos "prémios" em prego
pela manutengio da qualidade dos grios colhidos na
regiio do cerrado. Para que isso pudesse ocorrer, foi
necessdrio 4 montagem de uma adequada infra-estrutura
de armazenamento, moderna e eficiente, a fim de que
ndo se perdessem as qualidades associadas aos grios do
cerrado.

Além disso, a proximidade com as regides
produtoras traz vantagens competitivas de localizagio
4s empresas, ao propiciar a diminuigio dos custos de
movimentagio de carga associados & operagio indus-
trial, entre a fibrica e a drea de produgiio agricola. Esta
proximidade permite que compras de grios sejam
efetuadas em condigbes vantajosas junto zos produtores
agricolas, diminuindo os custos das transagdes econdmi-
cas entre a inddstria e cooperativas de produtores
agricolas.

Puarece ter ocorrido, assim, um encadeamento
entre a produgio agricola e a agroindustrial com
impactos positivos sobre as taxas de crescimento da
produgio agropecudria regional. Enquanto a taxa de
expansao do milho no Brasil foi de 2,7% ao ano, entre
80 e 89, na regido ela alcangou 9.4% no mesmo
periodo. A soja do Centro-Oeste cresceu em média
16,5%, contra uma expansio de 4,7% no pais. O
aumento das inverstes em empresas de beneficiamento
agroindustrial ndo ¢ exatamente uma novidade, espe-
cialmente em se tratando de operagdes de cardter
tradicional como descascamento e polimento de arroz,
abate de animais, tratamento Je madeiras, produgio de
farinhas, etc. O que ¢ relativamente novo no processo
de expansio agroindustrial € a presenga de empresas de
grande porte, que combinam a atuagio no mercado de
conunodities com a atividade de transformagio voltada
para o mercado interno, integrando,ao nivel regional,
as duas cadeias produtivas de grios e carnes, com
resultados extremamente dindmicos tanto em lermos
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regionais quanto nacionais.

A interagio de atividades que usam a soja,
em uma ponta, e a carne, em outra, se mostra compati-
vel com estratégias de diversificagio destas firmas de
forma coerente com sua base técnico-produtiva e com
0s seus ativos especificos. A instalagfo, nas dreas de
fronteira, das duas atividades provocou inegidveis
efeitos de encadeamento com a base agropecudria e
com setores modernos da indistria de insumos e
méquinas, bem como com as atividades de armazena-
mento, beneficiamento, comercializagao e transporte de
matérias-primas e alimentos.

Note-se, finalmente, que esta consolidagio €
acompanhada por uma verdadeira mudanga no padrio
técnico agricola de dreas em que as atividades predomi-
nantes eram a pecudria extensiva tradicional e o arroz.
Em poucos anos, o arroz, um tradicional produto de
abertura de fronteira, cede espago ao milho, soja e ao
algodio. Entre 1980 e 1990, a participagio da produgio
de arroz da regido no total nacional declina de 32%
para apenas 13%, enquanto a produgdo nacional de
arroz aumenta 1,2% ao ano.

Em contrapartida, a produgio regional de
s0ja, que representava 12% do total nacional em 1980,
atinge 44 % daquele total em 1921. No caso do milho,
a participagio do produto regional no total do pais
chega a dobrar, passando de 10 para 19%, entre 1980
e 1989, A produgio de algodio, embora mais recente,
foi introduzida no Mato Grosso de forma associada a
montagem de um complexo industrial que integra desde
o plantio até a fiagdo.

A vigorosa expansdo agricola sustenta-se,
portanto, em expressivos ganhos de produtividade em
quase todos os produtos, 4 exce¢do do arroz, no
Centro-Oeste, e da mandioca e do feijao, no resto do
pais. Essa produtividade €, em grande parte, decorrén-
cia do potencial ainda nio esgotado de modernizagio
agricola dos cerrados, agora vinculado i prépria
dinimica do agribusiness. Note-se que as "externalida-
des" funcionam nas duas diregdes, da agropecudria para
a agroindustria e desta para a agropecudria, reforcando
as vantagens comparativas e competitivas de ambos os
setores.

Outra tendéncia significativa dos investimen-
tos agroindustniais, especialmente em processamento de
oleaginosos e farinhas de trigo, manifesta-se através da
modernizagio e relocalizagio das plantas junto a zonas
portudrias que oferecem incentivos fiscais. Dos finan-
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ctamentos do PNDA, cerca de US$10 milhGes foram
investidos na construgdo de uma planta de esmagamento
e refino de dleo de soja e de uma fébrica de hidrogena-
¢do de gordura, em Suape, em Pernambuco. Além
disso, mais US$10 milhdes foram invertidos na moder-
nizagio de moinhos de trigo em outras cidades portud-
nas, seguindo a tendéncia de reestruturagio da ativida-
de apds a desregulamentagiio da comercializagio deste
produto. A vantagem da indiistria moageira, neste caso,
manifesta-se na facilidade de importagio do trigo para
compor a mescla da farinha de tngo, obtendo maior
competitividade pela proximidade da indistria com o
porto e, além disso, beneficiando-se das facilidades
fiscais associadas.

Um comentirio adicional deve ser feito a
respeito dos investimentos em agicar e 4lcool.
Excetuando-se os investimentos financiados pelo Banco
do Brasil, a respeito dos quais os pesquisadores pude-
ram montar apenas uma pequena amostra a partir de
um dnico relatério, o valor das inversdes em agiicar e
dlcool atinge US$28 milhdes, quase 10% do montante
inicial do Programa. Apenas um dos agentes financei-
ros privados destinou US$18,4 milhdes para projetos
de financiamento de capital fixo, todos em Alagoas.
Cada um destes projetos recebeu em média US$1,5
milhdo, um valor elevado quando se compara com os
valores médios de indistrias que investiram em equipa-
mentos de alto valor unitirio ou em atividades de
desenvolvimento de novos produtos. Além disso, foram
financiados desde a fundagdo de lavouras até o reapro-
veitamento de antigas dreas de plantio de cana-de-
agucar.

4.4.2 - Indiistrias de processamento de madeira e
papel e celulose

Conforme ficou evidenciado na anilise dos
valores contratados e nas amostras montadas com
recursos efetivamente liberados, o complexo de indiis-
trias associadas a0 processamento de madeira, papel e
celulose foi um dos principais beneficiados com em-
préstimos do PNDA. Por esta razio foi um dos escolhi-
dos para o trabalho de campo. Segundo foi possivel
apurar, sete grandes empreendimentos deste segmento
industrial foram beneficiados com recursos do PNDA
(trés em Santa Catarina, trés em Sioc Paulo € um no
Espirito Santo).
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Um destes projetos recebeu o terceiro maior
empréstimo dentro do PNDA, no valor de US$10,7
milhdes, efetivamente liberado para a implantagio de
fibrica completa de beneficiamento de pinus e
fabricagio de compensados. O empréstimo do PNDA
representa aproximadamente 1/4 de um investimento
de US$44 milhSes responsdvel pela criagao de cerca
de 4.500 novos empregos & geragio de impostos de
US$22 milhdes ao ano. A capacidade instalada prevé
produgio de 144 mil e 26 mil m*ano de compensa-
dos a partir de 54 e 96 mil m’/ano de madeira bruta e
compensado,

Outro financiamento, de menor monta, foi
destinado 2 implantagio de uma planta de fabricagéo de
fibra longa, instalagdo de médquina de secar celulose e
aquisigio de uma nova médquina de papel Tissue, além
de outros investimentos em mdquinas, obras civis e
instalagdes que possibilitaram aumentar a capacidade
de produgiio de celulose e de papel em 110 mil t/ario.
Neste caso, o empréstimo do Programa Agroindustrial
representou apenas 1,4% de um investimento no valor
de US$218,3 milhdes que contou com outras fontes
de financiamento. A capacidade de geragdo de receitas
de exportagies do projeto como um todo atingiu
US$42,5 milhdes/ano, apesar de adicionar poucos
empregos novos.

Um grande projeto de aquisigdo e montagem
de méquina de papel com capacidade de fabricagio de
382 toneladas/dia, destinado a um programa de vertica-
lizagao de uma importante empresa de papel-situada no
Sudeste, recebeu cerca de US$3 milhGes. Observe-se
que esta empresa esteve engajada num plano de reestru-
turagdo muito maijor, onde o apoio do PNDA represen-
tou apenas 1,74% do total dos investimentos. O valor
total do empreendimento foi de US$192,8 milhdes, com
capacidade de gerar US$76 milhdes em exportagoes ¢
US$9,7 milhSes em impostos, ao ano.

Outro empreendimento do setor de papel e
celulose financiado pelo Programa Agroindustrial
recebeu apoio de US$4,7 milhSes para instalar caldeira
de grande porte para recuperagio de perdas quimicas e
turbo gerador de energia elétrica, assim como realizar
obras civis e instalagio de equipamentos associados.
Seu objetivo era, entdo, o de melhorar o rendimento da
produgio de celulose, diminuindo custos, principalmen-
te 0 de energia elétrica, uma vez que a empresa finan-
ciada apresenta forte dependéncia do fornecimento de
energia elétrica, num estado deficiente deste nsumo.
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Este empreendimento, um dos visitados pelos pesquisa-
dores, possibilitou que a empresa pudesse reduzir em
1/3 o seu consumo de energia elétrica. Usando um
processo industrial que permite a recuperagio energéti-
ca, baseia-se na adigdo de cavacos de eucalipto na
mistura que resulta num "licor” que, por sua vez, vai
gerar o vapor para energia. Por ocasido do trabalho de
campo, foi possivel verificar que a nova unidade
energética estava funcionando experimentalmente,
depois de um atraso de mais de 24 meses por conta de
mudanga no sistema de realocagio de carga. Esta
mudanga comprometeu investimentos totais de mais de
US$9 milhées, incluindo a parcela nio financiada pelo
PNDA.

Em linhas gerais, os beneficios associados
aos projetos de processamento de madeira, além da
criagio de novos empregos, estio relacionados a
redugdo de custos diretos, em especial o custo da
energia elétrica, e melhor distribuigdo do aproveitamen-
to da matéria-prima pela propria empresa. No caso do
empreendimento mencionado nos parigrafos anterio-
res, hd externalidade, também, para os outros consu-
midores de energia do estado.A modernizagio das
atividades de reflorestamento industrial traz outros
beneficios. Um deles ¢ a integracic de agricultores
independentes a atividade de reflorestamento através do
estabelecimento de contratps para fornecimento de
madeira em que a responsabilidade da. inddstria €
conceder sementes e mudas de plantas, além de polini-
zar e efetuar o desbaste ¢ o corte final da madeira.
Entre 15 e 20% do reflorestamento industrial em Santa
Catarina, por exemplo, j4 sdo os ji € realizados em
terras de terceiros mediante contratos de fornecimen-
to. Note-se que a prética niio é nova na regido e jd era
adotada anteriormente para a aquisigio de madeira
de corte. Além disso, substitui o corte de florestas
naturais e suas espécies em extingdo, pela floresta
homogénea, formada com espécies aproveitdveis para
uso industrial.

Outro beneficio, no caso de inddstrias
integradas ao plantio de espécies de fibra longa do Sul
do pafs, estd na expansio da floresta energética, para a
geracio de energia, o que ¢ feito com espécies de fibra
curta, mais especificamente o eucalipto. Isso tem
levado as empresas competitivas a investirem em
tecnologias de propagagio de mudas mais sofisticadas
do que as atualmente adotadas. Além disso, os projetos
de pesquisa florestal para espécies de fibras longas jd
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incluzm programas de controle de doengas®, através de
controle bioldgico de pragas que atacam as drvores, e
programas de melhoramento florestal para a selegio de
espécies mais produtivas que garantam a propagagio de
plantas de qualidade superior para a produgio de
energia’.

Finalmente, nio se poderia deixar de mencio-
nar o papel estratégico que as atividades de refloresta-
mento representam em termos de ganhos de competiti-
vidade para as empresas integradas, dada a forte
relugiio entre o consumo de matéria-prima da propria
mdustria ¢ a expansao da drea plantada sob controle das
empresas que se deve manifestar numa proporgao
eficiente do corte anual de drvores. Além disso, signifi-
cativa mudanga delineia-se no horizonte do mercado
mundial de papel e celulose, podendo alterar os atuais
padrées de concorréncia, com a emergéncia de novos
tipos de sangdes, prote¢des e barreiras, representadas
pelas exigdneias ambientais dos maiores consumidores
de madeira, papel e celulose, na Europa,

Essas exigéneias ambientais estdo substituin-
do antigos mecanismos protecionistas frente a paises
como Brasil, Austrdlia ¢ Africa do Sul que dispdem de
Impressionantes vantagens comparativas, como a redu-
¢io do tempo de crescimento de wma drvore de 25 anos
{no Sul dos Estados Unidos) para 8 ou 9 anos ou da
expressiva diferenga no indice de aproveitamento da
madeira derivada das espécies de pinus na produgio de
papeldo ¢ embalagens’®. Nesse seatido, investimentos
em melhorias dos programas de reflorestamento,
quando associados a técnicas de manejos ambiental na
industria de papel/celulose e madeira, acentuam as
vantagens competitivas sem reduzir o alto indice de

*Esle programa € realizade juntu com a Empresa Brasileirm de
Pesquisa Agropecusiria (EMBRAPA) pam vontrale bisldgico das
cspéeies afeladas pela doenga. Consiste em coloear annadilbas
bioldgicas com nematéides que strem o insclo (vespa) que alaca
algumas cspécies de pinheiro.

0 programa de melhommento {lorestal alravés de uma rede de
cooperagia envolve cmpresas da regiao que atam junlo A
Cooperativa de Melhormunento  Flarestal, procurando  ohter
informagdes sobre as nelhorias adotadas em paises como Alrica
do Sul, Chile, Estados Unidos ¢ Chile,

"800 4 toncladas de madeir pam eada tonelada de papel ou 100
toneladas de papel por heelare, apds 16 anos em que uma floresta
¢std no ponto de eorte, As empresas no enlanto iniciam a
derrubada antes, com § anos, restando, atualmente, o corte da
drvore ¢om 6 anos.
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emprego proporcionado pelo setor.

4.4.3 - Agroindistrias de processamento de algodiio
e seda e industria de bebidas

Os investimentos realizados no setor téxtil
tiveram por objetivo modernizar e ampliar empreendi-
mentos que jd estavam em curso e que, inclusive, jd
vinham recebendo apoto de outras agéncias como o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES). Apenas um entre os bancos sub-
repassadores particulares que atuaram no programa
repassou recursos financeiros destinados i aquisigio de
novos e modernos equipamentos de flagdo para védrios
projetos concentrados principalmente em Sio Paulo,
Rio Grande do Sul e Parand.

Seu impacto sobre a geragio de emprego no
contexto do PNDA nio & particularmente significativo,
levande-se em conta o tradicional viés empregador da
indistria t8xtl. A excecdo fica por conta dos projetos
realizados por cooperativas no Sul do pafs. Os investi-
mentos destas cooperativas representaram, em conjun-
to, ndo mais de US$S milhdes oriundos do PNDA e ge-
rarain mais de [.200 empregos diretos, pouco mais de
US$%4 mil para cada emprego direto. No entanto, se-
gundo foi possivel apurar, esse montante representou
cerca de 20% dos financiamentos repassados, no mes-
mo periodo, para as cooperativas por outras institui-
goes. Considerando-se que uma cooperativa tem um
significativo poder de gerar empregos indiretos (¢ ocu-
pagdes informais) dentro das unidades agricolas de pro-
dugio familiar, este impacto torna-se mais expressivo''.

Excetuando-se os financiamentos a alguns
projetos téxteis do Parand, Rio Grande do Sul e Sio
Paulo, mais de 40% do valor dos recursos efetivamente
liberudos foram repassados a um grande grupo multina-
cional gue também atua no processamento de farinhas
¢ na cadeia de produtos oleaginosos.

Outro significativo financiamento foi concedi-
do & implantagio de um verdadeiro complexo agroin-
dustrial téxtil no Centro-Geste, Estes tiltimos recursos
foram repassados por mais de um banco e aparecem
representados dentro das sdmulas por apenas dois

"Segunde foi possivel apurar junto & instituigées de fomento, os
empregos gerados poderiam ter chegado a algo entre 2.000 ¢
5.000 novos postos de trabalho.
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projetos, jd mencionados nos comentdirios sobre o
Centro-Oeste, alguns pardgrafos acima. Como quase
todos os grandes projetos identificados na andlise do
PNDA, recebeu apoio do de outras agéncias de fomento
¢ bancos estatais. O financiamento do capital de giro
neste projeto atingiu uma média de 34% do capital total
investido.

O setor de bebidas & representado no PNDA
por basicamente uma grande empresa nacional e uma
distribuidora local. Os financiamentos do Programa
Agroindustrial foram usados para financiar uma das
fases de implantagio ou ampliagio de fibricas em
quatro estados (5S40 Paulo, Rio Grande do Sul, Minas
Gerais e Mato Grosso). Os financiamentos do PNDA,
dadas as limitagdes de financiamento por projeto,
representam apenas pequena parte dos recursos envolvi-
dos nos empreendimentos.

Este montante recursos, no entanto, & alta-
mente significativo uma vez que 0 mercado interno de
bebidas passa por uma fase de forte competigdo, com
o langamento de novas marcas de bebidas, guerra de
pregos e crescimento de fabricantes que atuam apenas
marginalmente nos mercados. O impacto sobre 0 em-
prego ndo € desprezivel, mas, conforme jd foi observa-
do em pardgrafos acima, nido pode ser tributado apenas
ao Programa Nacional de Desenvolvimento Agroindus-
trial. O impacto sobre impostos teria atingido cerca
US$180 milhdes ao ano e ndo pode ser disassociado de
outros programas de financiamento, especialmente
programas regionais.

5.0 BANCO DO BRASIL NO PNDA: FINAN-
CIAMENTOS REPASSADOS POR UNIDADE
DA FEDERACAO

Dos US$47 milhdes repassados pelo Banco
do Brasil dentro do Programa Nacional de Desenvolvi-
mento Agroindustrial, cerca de US$15 milhdes foram
destinados a investimentos agroindustriais no Centro-
Oeste, 0 que representou 32% daquele total. Pelo que
foi possivel apurar nos relatérios do Banco de Brasil,
em Mato Grosso cerca de 70% dos recursos foram
repassados a apenas um grande grupo econdmico
nacional, que atua na drea de infra-estrutura e de
agricultura, e investidos na montagem de infra-estrutura
industrial téxtil e de agicar ¢ dlcool em projetos em
dois municipios daquele estado (Tabela 11 e Figura 7).
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Para os demais estados da regido Centro-
Oeste, as informagbes ndo sdo conclusivas. Apesar
disso, hd suficientes evidéncias de que os financiamen-
tos do PNDA acompanharam a tendéncia geral das
inversdes que foram realizadas no Cerrado Central
brasileiro nos ltimos quinze anos, em formagio de
lavouras de grios e infra-estrutura de processamento
e armazenamento de grios e Sleos, bem como em
atividades agroindustriais que integram as cadeias de
grios, Oleos e ragdes, processamento de carnes de
frango, bovinos e suinos e até mesmo a instalagio
de um parque téxtil e de fiagio no Mato Grosso.

Uma das surpresas da amostra do Banco do
Brasil, dentro do PNDA, € a presenga de destaque do
Piaui entre os estados que receberam recursos do
Banco do Brasil, uma vez que ndo existem informa-
¢Oes detalhadas nas simulas ou demais relatdrios a
respeito da presenga de contratos com mutudrios
daquele estado. No entanto, hd noticias da presenga de
projetos agroindustriais financiados por outros progra-
mas de financiamento, inclusive do BNDES, naquele
estado.

Por outro lado, nota-se que os investimentos
agroindustriais, em algumas de suas modalidades mais
préximas a atividade agropecudria, tendem a seguir o
padriio de investimentos rurais. Na realidade, o investi-
mento agroindustrial no Nordeste apresenta uma
notével coeréncia, com predomindncia do financiamen-
to a trrigaciio, aquisi¢iio de miquinas de traciio e
implantagio de culturas vegetais, em especial a cana-
de-aciicar. Neste ltimo caso, a andlise do teor do
investimento no PNDR e no PNDA apresenta mais
semelhangas do que se poderia esperar de programas
com finalidades tdo diferentes. No caso do Piaui,
portanto, é bem provdvel gue os mesmos itens destaca-
dos tenham sido objeto de financiamento pelo PNDA.

Uma parte daquele estado acompanha a
tendéncia de expansio do Oeste e Noroeste de Minas
Gerais, passando por Goids, Mato Grosso do Sul, Mato
Grosso & Oeste da Bahia. A expansio da agricultura de
grios na drea do cerrado, que nos anos recentes
prosseguin  em dire¢io ao Maranhio e sudoeste do
Piaui (ambos na divisa com o Tocanting), tem orienta-
do também o deslocamento de indistrias de processa-
mento de grios e dleos. E natural, portanto, a ocorrén-
cia de investimentos agroindustriais, que incluem
desde a formacgio de lavouras de soja até a instalagio
de infra-estrutura de transporte, que normalmente



152 Fonseca, Maria da G. D. & Gongalves, José S.

TABELA 1] - Banco do Brasil: Financiamentos Efeti-
vamente Distribuidos no PNDA, por Estado, 1989-92

Estado Valor %
(US$1.000)
Sao Paulo 22.942 48
Piaui 6.929 15
Mato Grosso 5.564 12
Mato Grosso do Sul 5.204 I
Goias 4.276 9
Minas Gerais 1.989 4
Outros 6Ll ]
‘Brasil 47.510 100

Fonte: Pesquisa direta e elaboragio dos autores.

precedem a instalagio da infra-estrutura de armazena-
mento.

6-0 PNDA E OS SUBSIDIOS AGROINDUS-
TRIAIS

A investigagio sobre a existéncia de subsi-
dios implicitos no PNDA exige uma ripida discussio
do conceito e seu enquadramento no contexto histérico
recente da economia brasileira, Na década de 70, a
pritica de subsidios, quer na agropecudria, quer na
agroindistria, tinha por objetivo sustentar o desenvolvi-
mento do mercado para produtos industrials e estimular
a adogiio de técnicas modernas. No caso da agricultura,
os recursos que circulavam através do sistema oficial
de crédito rural (SNCR) correspondiam a quase totali-
dade dos financiamentos anuais.

No caso da agroindidstria, a maior parte do
financiamento aos investimentos, aquela época, vinha
no bojo de programas de desenvolvimento de cardter
nacional €, como ainda ndo havia no pais uma nogfo
muito clara dos significativos impactos setoriais e
regionais dos investimentos agroindustriais sobre a
determinagio da renda e do emprego, o agribusiness
ndo recebia tratamento diferente do dado as demais
inddstrias.
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Na década de 70, no entanto, no bojo do Il
PND, as indistrias oleaginosas do Sudeste e Sul do pais
receberam vultosos incentivos e subsidios para a
implantagdo de infra-estrutura de armazenamento e
esmagamento de grios. Nesse periodo, a alocagdo de
montantes crescentes das diversas modalidades do
crédito rural ajudou a consolidar um vigoroso mercado
interno para os produtos agroindustriais. Desse modo,
o crédito rural subsidiado, em especial o crédito de
investimento, constituiu um vigoroso estimulo ao
aumento de vendas dos produtos da indiistria de equipa-
mento e insumos agricolas. Esses subsidios reduziram-
se drasticamente a partir de 1979,

Nos anos 80, com o aumento da inflagio e o
aperfeigoamento de seus instrumentos de corregéo,
surge o fendmeno do subsidio implicito. Esta forma de
subsidio aparece & medida que os indexadores de
corregdo monetdria aplicados as dividas niao conseguem
acompanhar o movimento geral dos pregos na econo-
mia, agora em franca ascensio.Q subsidio & implicito,
uma vez que nio estava previsto nas regras de financia-
mento dos contratos, aparecendo como um resuitado
nio esperado. Assim, o subsidio € considerado implici-
to por ndo constar claramente das regras de cilculo
adotadas nos contratos. No entanto, ele é conseqiiéncia
direta da adminstragiao dos diversos indexadores uti-
lizados no periodo.

Ao longo dos anos 80 manifestam-se os
primeiros sintomas de uma aguda cnise fiscal. Ao
mesmo tempe, ocorre uma redugdo dramdtica dos
recursos oficiais de crédito rural e sua substituigio pela
administragiio de politicas de renda - a politica de
precos minimos na agricultura € a mais bem-sucedida
delas - o que acaba por reduzir o crédito a mero
instrumento coadjuvante. O crédito de investimento &
¢ mais afetado, com os montantes caindo de 100 para
pouco mais de 10% do seu valor entre os anos 70 e 80.
Sobre o erédito agroindustrial, nido hd séries estatisticas
tio longas e confidveis quanto as de crédito rural.

No entanto, estudos empiricos mostram que,
no caso da agroindiistria, os principios que orientaram
os financiamentos ao investimento perdem o cardter
setorial do II PND e assumem feigido regional. Esse
movimento torna-se mais evidente com a redemocrati-
zaciio do pais e a reconstituigio dos canais de interesses
regionais na mdquina administrativa federal. Apds a
aprovagdo da Constituigio, em 1988, sio criados
numercsos fundos de recursos para atender unidades da
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federagiio. Os instrumentos de politicas de renda, como
a politica de pregos minimos e de comercializagiio,
assumem um viés regional, acompanhando e apoiando
a tendéncia de relocalizagao dos pélos dinimicos do
investimento agroindustrial e agricola como ocorreu no
Centro-Oeste (FONSECA & CASTRO, 1995).

6.1-Op¢io C de Correcic do Salde Devedor e
Subsidios Implicitos

Uma das questdes fundamentais para a
rediscussiio do subsidio refere-se as diferentes taxas de
Juros nominais aplicadas ao crédito oficial. No inicio da
década de 70, com baixa inflagiio, as taxas de juros
foram nulas. Com o crescimento da inflagio, j4 ao final
dos anos 70, o governo passa a adotar juros nominais
fixos que sdo aumentados com a aceleragio do processo
inflaciondrio. Com isso, aos poucos, introduz-se nos
contratos a prdtica de separagio entre a parte da
corregio mongtiria e os juros (nominais), explicitando
exatamente o que pode ser considerado como um
subsidio, especialmente quando aqueles incidem sobre
o saldo médio devedor jd corrigido - um montante
menor do que aquele que existiria se houvesse corregio
monetdria plena'.

Esse subsidio acentua-se quanto mais prolon-
gado é o intervalo de tempo envolvido na operagiio de
financiamento, como acontece com o crédito A agricul-
tura, onde o ciclo produtivo é maior. Além disso, a
atividade agricola possui uma temporariedade diferente,
Jdé que a safra é iniciada no segundo semestre ¢ o
financiamento quitado no primeiro semestre do ano
seguinte. Nos contratos de empréstimo &s atividades
agroindustriais, 0 mesmo pode ocorrer, j4 que muitas
delas acompanham a sazonalidade da agricultura,
embora tenham um ciclo de produgido menor. Nesse
caso, contratos que envolviam dividas decorrentes do
"transporte” do estoque ao longo do ano também
carregam a cldusula de prote¢do nominal e, conseyiien-
temente, subsidio. Este depende, no entanto, de outros
fatores de politica monetdria , especialmente da taxa de
juros e do indexador oficial ou informal adotado nos
contratos. Deste modo, a sua existéncia fica, antes de
tudo, condicionada pela politica monetdria ¢ pela taxa

R A discussiio mais aprofundada desse mecanismo pode ser visla
na andlise do PNDR com inicio # pdgina 53 deste lomo.
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de inflagio.

No PNDA a parte do financiamento é vol-
tada para necessidades de capital de giro associadas ao
investimento fixo. A matéria-prima agricola para a
indidstria deve ser adquirida num curto espago de
tempo, ficando estocada ao longo do ano para atender
as necessidades de consumo agroindustrial. No esmaga-
mento de soja, por exemplo, durante alguns meses a
atividade industrial fica paralisada, realizando-se
apenas trabalho de manutencio e limpeza das médquinas.
Foi ao longo dos anos 80 que o subsidio passou a ser
implicito, & medida que os juros nominais passaram a
representar 100% da corregiio monetdria calculada com
base em indexadores oficiais (BTN), além de juros de
12% a0 ano. Aqui o subsidio aparece sempre que o
indexador escolhido para representar a inflagio do
periodo evolui abaixo da mesma inflagdo.

Como o indexador adotado no PNDA e no
PNDR servia de referncia em outros contratos da eco-
nomia, nos quais, em alguns casos, 0 governo ¢ra ora
credor, ora devedor, a administragio desses indices
obedeceu a critérios mais gerais da politica econdmica
(e da administragio da crise fiscal). Nessas condigdes,
o subsidio, quando existiu, era mais um resultado do
que uma meta. Desta forma, o PNDA, cujo inicio
ocorreu ao final de 1989, teve como indexador inicial-
mente o0 Bonus do Tesouro Nacional, que, posterior-
mente, foi substituido pela TR, mais juros de 12% ao
ano. Esta modalidade de indexagdo estd associada & op-
¢io C. A partir de abril de 1991, foram adotados mais
dois critérios de indexagdo: pela opgio A, que subme-
teu o saldo devedor a variagdo de uma cesta de moedas
previamente definida, pagou-se juros de 8,1% ao ano; |
na opgio B, corrigiu-se o saldo devedor pela variagio
do délar comercial, mais juros de 9,1 % ao ano.

Os dados de subsidios mostram que, com
exceglo de trés meses de 1991 (abril, maio e junho) e
novembro de 1992, em todo o periodo em que vigorou
o Programa Agroindustrial, a divida dos tomadores foi
maior do que o desembolso do governo. Em termos
acumulados, o saldo devedor corrigido ficou 4,16%
superior ao liberado, embora essa diferenga tenha
atingido 12% em julho de 1992 e 20% em dezembro de
[99]1 (sempre em termos acumulados) em razdo do
descompasso do indexador em relagdo a inflagao efetiva
do periodo (Tabela 12).

Na opgiio B, em que se corrige a variagdo do
saldo devedor pela variagio do délar comercial, nota-se
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TABELA 12 - Estimativa da Diferenca do Saldo Devedor em Relagdo a0 Desembolso Decorrente da Adogdo da
Opgio "A"' de Juros e Corregdo Monetdria nos Contratos do PNDA, no Periodo de Abril de 1991 e Dezembro

de 1992
(em Cr$l mil)*
Data Desembolso Saldo devedor Diferenga Porcentagem
acumulado acumulado
04/91 61.122.824 59.694.674 1.428.150 2,34
05/91 65.708.444 65.428.608 279.836 0,43
06/91 65.708.444 65.671.752 36.692 0,06
07/91 65.708.444 66.100.387 (391.943) (0,60)
08/91 65.708.444 66.945.047 (1.236.603) {1,88)
09/91 68.598.058 68.778.062 (180.004) (0,26)
10/91 68.598.058 76.223.389 (7.625.331) (11,12)
11/91 68.598.058 78.451.711 (9.833.653) (14,36)
12/9] 68.598.058 82.246.761 (13.648.703) (19,90)
01/92 68.598.058 79.972.976 (11.374.918) (16,38)
02/92 75.196.512 83.848.219 (8.651.706) (15,51)
03:;92 103.239.395 110.076.351 (6.836.956) (6,62)
04/92 103.239.395 116.384.662 (13.145.267) (12,73
05/92 109.702.598 119.552.398 (9.849.800) (8,98)
06/92 109.702.598 121.263.338 (11.560.739) (10,54)
07/92 109.702.598 123.269.415 (13.566.816) (12,37)
08/92 109.702.598 115.992.021 (6.289.423) 6,73
09/92 109.702.598 [15.508.764 (5.806.165) 3.29
10/92 109.702.598 111.693.054 {1.990.456) (1,81)
11/92 109.702.598 108.887.075 815.524 0,74
12/92 109.702.598 [14.266.101 (4.563.503) (4,16)

'Corregilo do salde devedor pela varagao da cesta de moedas inais juros de 8,1% a.a.

Vulores cxpressos em pregos médios de dezembro de 1992, deflacionados pelo IGP-DI.

Fonte: Dados elaborados pelos autores a partir de informagdes primdrias obtidas junto a Secretaria do Tesouro

Nacional (STN).

que a situagdo também € desfavordvel ao tomador de
recursos, com excegdo dos meses de julho, agosto e
setembro de 1991. A diferenga, no caso, deve-se a que,
em vez de se tomar apenas a parte positiva ou negativa
da corregio da cesta de moedas como referéncia da
corre¢do do saldo dewvedor, como na opgio A, este

Agricultura em Sao Paulo, SP, 42(3):117-162, 1995.

agora depende da variagdo relativa do cimibio frente
aos pregos em geral {Tabela 13),

Desta forma, a divida dos tomadores também
passa a depender das varidveis da polftica cambial no
pais, entificando-se um atraso na corregao cambial
entre agosto e dezembro de 1992, o que acabou por
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TABELA 13 - Estimativa da Diferenca do Saldo Devedor em Relagio a0 Desembolso Decorrente da Adogédo da
Opcdo "B"' de Juros e Corregdo Monetdria nos Contratos do PNDA, no Periodo de Abril de 1991 e Dezembro

de 1992
(Cr$l mil)?
Data Desembolso Saldo devedor Diferenga Porcentagem
acumnulado acumulado
04/91 339.639.868 339.639.868 0 0,00
05/91 362.546.412 369.614.665 (7.068.254) (1,95)
06/91 438.555.113 445.693.195 (7.138.082) (1,63)
07/91 464.830.187 463.901.763 028.424 0,20
08/91 469.419.340 462.215.481 7.203.859 1,53
09/91 478.365.926 473.406.016 4.959.910 1,04
10/91 491.488.105 536.347.8%6 (44.859.791) (9,13)
11/91 505.680.733 565.810.497 (60.129.764) (11,89
12/91 522.375.808 610.248.105 (87.872.297) (16,82)
01/92 551.045.796 623.621.094 (72.575.298) (13,17
02/92 569.323.853 635.250.340 (65.926.487) (11,58)
03/92 583.109.024 655.838.716 (72.729.692) (12,47)
04/92 588.571.690 672.295.641 (83.723.951) (14,22)
05/92 589.084.017 653.924.951 (64.840.934) (i1,01)
06/92 589.178.213 651.017.552 (61.839.339) (10,50
07/92 589.178.213 653.355.850 (64.177.637) (10,89
08/92 589.178.213 633.845.333 (44.667.121) (7,58)
09/92 586.178.213 620.766.350 (31.588.138) (5,36)
10/92 589.178.213 623.128.903 (33.950.690) (5.76)
11/62 589.178.213 622.305.354 (33.127.141) (5.,62)
12192 589.178.213 624,980,620 (35.802.407) (6,08)

Corregiio do saldo devedor pela vanagéo do délar mais juros de 9.6 % a.a.

*Vulores expressos e pregos medios de dezembro de 1992, deflacionados pelo 1GP-DI.

Fonte: Dados elaborados pelos autores a partir de informagdes primdrias obtidas junto a Secretaria do Tesouro

Nacional (STN).

reduzir os custos de 16%, em dezembro de 1991, para
6,08%, ao final do periodo analisado (Tabela 14).

No caso da corregio do saldo devedor pela
variagio do Bonus do Tesouro Nacional, depois substi-
tuida pela TR (a opgiio C), a situagio se modifica,
mastrando-se, aparentemente, favordvel ao tomador de

Agricultura em Sdo Paulo, SP, 42(3):117-162, 1995,

recursos. Com excecdo do més de abril de 1990, em
razio da politica de estabilizagio do recém empossado
governo Collor (quando a divida € corrigida em 80%
enquanto o indexador € corrigido em 40%), o resto do
periodo revelou uma vantagem para os endividados,
vantagem manifestada no atraso da corregdo do saldo
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TABELA 14 - Estimativa da Diferenga do Saldo Devedor em Relagio ao Desembolso Decorrente da Adogao da
Opgao "C"' de Juros e Corregiao Monetiria nos Contratos do PNDA, no Periodo de Abril de 1991 e Dezembro

de 1992
Data Desembolso Saldo devedor Diferenga Porcentagem
acumulado acumulado
10/89 478.292.457 478.292.457 0 0,00
11/89 789.324,011 767.266.595 22.057.416 2,719
12/89 789.324,011 726.344.799 62.979.212 7,98
01/90 1.255.076.261 1.114.561.116 140.515.146 11,20
02/90 1.649.296.484 1.407.726.778 241.569.707 14,65
03/90 1.790.257.703 1.482.394.054 307.863.649 17,20
04/90 1.507.222.221 1.998.107.100 (90.884.879) 4,77
05/90 1.918.109.576 1.842.759.718 75.349.858 3,93
06/90 1.936.863.319 1.800.039.670 136.823.649 7,06
07/90 1.954.836.332 1.764.359.256 190.477.076 9,74
08/90 1.991.182.316 1.767.271.159 223.911.157 11,25
09/90 2.121.693.370 1.879.825.389 241.867.982 11,40
10/90 2.197.688.502 1.934.264.642 263.424.260 11,99
11/90 2.211.527.515 1.886.473.758 325.053.757 14,70
12/90 2.246.973.596 1.924,912.063 322.061.533 14,33
01/91 2.262.949.653 1.932.158.550 330.791.113 14,62
02/91 2.264.652.812 1.919.540.353 345.112.459 153,24
03/91 2.275.626.346 1.952.949.923 322.676.422 14,18
04/9] 2.281.436.552 1.962.190.012 319.246.540 13,99
05/91 2.291.610.167 2.017.769.004 273.841.163 11,95
06/91 2.297.059.521 2.014.745.455 282.314.066 12,29
07/91 2.297.059.52] 1.965.134.242 331.925.278 14,45
08/91 2.297.059.521 1.904.912.214 392.147.307 17,07
09/91 2.304.023.178 1.921,479.341 382.543.836 16,60
10/91 2.304.023.178 1.828.692.325 475.330.852 20,63
11/91 2.304.023.178 1.897.871.957 406.151.221 17,63
12/91 2.304.023.178 1.995.507.300 308.515.868 13,39
01/92 2.304.023.178 1.974.094.567 329.928.611 14,32
02/92 2.308.675.143 1.991.654.678 317.020.465 13,73
03/92 2.308.675.143 2.050.545.197 258.129.946 11,18
04/92 2.308.675.143 2.094.439.205 214.235.938 9,28
05/92 2.308.675.143 2.049.349.122 259.326.022 11,23
06/92 2.308.675.143 2.043.167.406 265.507.737 11,50
07/92 2.308.675.143 2.043.133.119 265.542.024 11,50
08/92 2.308.675.143 2.005.364.601 303.310.542 13,14
09/92 2.308.675.143 1.973.960.024 334.715.119 14,50
10/92 2.308.675.143 1.976.043.298 332.631.845 14,41
11/92 2.308.675.143 1.961.174.133 347.501.011 15,05
12/92 2.308.675.143 1.965, 144,451 343.530.692 14,88

‘Corregiio do Saldo Devedor pela Variagio do BTN {depois TR) mais Juros de 12% a.a.
*Valores expressos em pregos médios de dezembro de 1992, deflacionados pelo IGP-DI.

Fonte: Dados elaborados pelos autores a partir de informagSes primdrias obtidas junto a2 Secretaria do

cional (§TN).
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Tesouro Na-
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devedor pelo BTN (Tabela 15).

Esta diferenca, no entanto, mostra um padrio
de variagiio de ganhos bastante errdtico, ao contrério do
que ocorreu no Plano Nacional de Desenvolvimento
Rural. A razio ¢ que as liberagGes do PNDR
concentraram-se em poucos dias do ano, enquanto as
do PNDA foram parceladas ao longo do tempo. Apesar
disso, o atraso acumulado que se verifica no saldo
devedor ao final do periodo {(medido pela raziio entre a
diferenca entre a divida e o desembolso e este tltimo)
& de 14,88% contra 23% do PNDR. Observando-se os
dados, nota-se que o conjunto de valores que expressam
aquela razio € bimodal, sendo as modas 11 ¢ 14%.

O grande problema da opgiio C ¢ a adogio de
um indexador majoritariamente utilizado no conjunto de
relagbes contratuais da economia, cuja administragio
promove descompassos no saldo devedor em relagio
a0 seu desembolso. Devido ao grande peso dos em-
préstimos contratados através da opgiao C dentro do
conjunto de recursos do PNDA, a diferenga global do
saldo devedor em relagio ao desembolso total acaba
acompanhando o comportamento da opgio C. Portanto,
aqui também se tem, em termos agregados, uma
diferenca na corregdo monetiria em razio de o saldo
devedor ser corrigido abaixo das taxas mensais de
inflagio,

No acumulado, porém, esta diferenga ¢
menor em razio do signo contrdrio nas opgdes A e B,
Ainda assim, a divida acumulada no final do periodo
(12/92) é 10% menor do que o desembolso acumulado.
Observe-se, tal como no Plano Nacional de Desenvolvi-
mento Rural, que essa situagio nfio é suficiente para
caracterizar juros reais negativos, pois as taxas de
corregio monetdria sdo, pelo menos em parte, corrigi-
das com a adogdo de acréscimos diferenciados do custo
do dinheiro (Tabela 16).

Na realidade, a andlise cuidadosa dos dados
das tabelas anteriores permite dizer que a utilizagdo de
todos os indexadores adotados para realizar a corregdo
monetdria das dividas apresentou um desvio da taxa
inflacionsria, seja para cima (dolar comercial e cesta de
moeda), seja para baixo ( Bonus do Tesouro Nacional
e TR). A tnica fase em que se poderia arriscar a dizer
que houve algum tipo de subsidio foi o trimestre final
de 1989, devido & combinagio de dois fatores: dispara-
da da inflagao e administragdo politica do indexador.

Mesmo assim, uma afirmagio mais definitiva
sobre a existéncia ou ndo do subsidio vai depender da

Agricultura em Sio Paulo, SP, 42(3):117-162, 1995,

tiveram custos adicionais imprevistos. No entanto, €

data de liberagio dos recursos. Se um tomador, por
exemplo, receber 0s recursos nas mesmas condigdes,
em dez datas diferentes, o saldo devedor vanard
consideravelmente nas dez ocasies, podendo ser
favordvel ou desfavordvel, dependendo dos parimetros
adotados a cada situagio diferente. Afinal, foram trés
opgdes de corregio monetdria diferentes, das quais duas
estiveram vinculadas 2 politica cambial, ao longo de 28
meses de inflagdo crescente, além de uma centena e
meia de contratos no PNDA (no PNDR eles sdo 8 mil),
e "last but not least™ das diversas mudangas nos planos
de estabilizagdo.

Procedendo-se & totalizagdo do saldo deve-
dor, mais juros, em relagio ao desembolso a partir de
uma data especifica - no caso, dezembro de 1991-,
observa-se que, na opgio C, o jurc real € menor do que
nas outras opcdes. No entanto, praticamente toda a
diferenga contra o Tesouro Nacional, na opgdo C, €
recuperada na taxa de juros original dg 12% (variagio
do BTN mais juros de 12% a.a.).

Nesse sentido, pode-se concluir que, em
termos macroecondmicos, ndo se constata a ocorréncia
de subsidios no Plano Nacional de Desemvolvimento
Agroindustrial e, ao contrdrio, muitos tomadores
possivel que, nos trés primeiros meses da série (outu-
bro a dezembro de 1989), tenha ocorrido certo vanta-
gem para tomadores individuais, no confronto do saldo
devedor versus desembolso. No entanto, ao longo do
periodo e para os dados globais, é mais verossimel
supor que ganhos e perdas se distribuem aleatoriamente
ao longo do tempo, 3 medida que o saldo devedor vai
sendo quitado, dependendo de como sdo administrados
os sucedineos dos indexadores originais, enquanto
houver débito.

7 - CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O PNDA trouxe para o pais recursos que
lograram ser transformados em inversdes agroindus-
triais e rurais num perfodo em que o financiamento aos
investimentos agricola e agroindustrial esteve conside-
ravelmente reduzido. Substituindo programas de
natureza semelhants, o PNDA ampliou o escopo das
atividades beneficiadas, incluindo novos segmentos
agroindustriais. Essa inclusdo ndo ocorreu, no entanto,
de acordo com prioridades previamente estabelecidas.
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TABELA 15 - Estimativa da Diferenga Global do Saldo Devedor em Relagio ao Desembolso Decorrente da
Implemantagio do PNDR, Brasil, no Periodo de Abril de 1991 a Dezembro de 1992
(em Cr$ 1 -mil)’

Data Dcscmbqlso Saldo der‘d r Diferenga Porcentagem
acumulado acumulado
10/89 1.818.965.835 1.818.965.835 0 0,00
11/89 2.654.077.146 2.570.191.888 83.885.258 3,16
12/89 2.654.077.146 2.433.111.937 220.965.208 8,33
01/90 2.991.567.573 2.510.872.265 480.695.308 16,07
02/90 3.020.464.494 2.312.114.471 708.350.024 23,45
03/90 3.025.184.604 2.207.950.395 817.234.209 27,01
04/90 3.038.066.378 2.814,747.780 223.318.598 7,35
05/90 3.042.085.235 2.584.590.573 457.494.663 15,04
06/90 3.042.659.509 2.498.943.850 543.715.660 17,87
07/90 3.042.659.509 2.424.458,324 618.201.185 20,32
08/90 3.042.659.509 2.378.515.562 664.143.948 21,83
0%9/90 3.237.210.401 2.549.598.919 688.311.482 21,26
10/90 3.307.876.977 2.595.320.121 712.556.856 21,54
11790 3.308.065.029 2.507.983.862 800.081.167 24,19
12/90 3.310.039.081 2.513.935.945 796.103.136 24,05
01/91 3.310.039.081 2.502.535.110 807.503.971 24,40
02/91 3.310.039.081 2.483.986.077 826.053.003 24,96
03/91 3.312.197.669 2.515.409.69] 796.787.978 24,06
04/91 3.466.027.283 2.663.710.019 802.317.264 23,15
05/91 3.672.004.572 2.930.937.388 741.067.184 20,18
06/91 3.684.326.457 2.932.513.049 751.813.408 20,41
07/91 3.684.326.457 2.862.750.921 821.575.537 22,30
08/91 3.692.722.428 2.789.756.527 902.965.901 24,45
09/91 3.723.526.440 2.834.573.830 888.952.610 23,87
10/91 3.724.072.497 2.759.837.474 964.235.024 25,89
11/91 3.724.072.497 2.860.184.776 863.887.72] 23,20
12/91 3.724.072.497 3.006.319.723 717.752.774 15,27
01/92 3.726.045.390 2.969.244 857 756.800.533 20,31
02/92 3.726.045.390 2.980.506.364 745.539.026 20,01
03/92 3.726.045.3%0 3.059.651.009 666.394.381 17,88
04/92 3.726.045.390 3.123.008.758 603.036.632 16,18
05/92 3.726.886.132 3.053.524 927 673.361.205 18,07
06/92 3.726.886.132 3.043.749.630 683.136.502 18,33
071/92 3.726.886.132 3.088.063.327 638.822.805 17,14
08/92 3.726.886.132 3.025.745.074 701.141.058 18,81
09/92 3.726.886.132 2.976.283.952 750.602.180 20,14
10/92 3.726.886.132 2.980.529.995 746.356.137 20,03
11792 3.726.886.132 2.960.572.905 766.313.226 20,56
12/92 3.726,886.132 2.967.604,526 759.281.606 20,37

"Valores expressos em pregos médios de dezembro de 1992, deflacionados pelo IGP-DL

Fonte: Dados elaborados pelos autores a partir de informagdes primdrias obtidas junto a Secretaria do Tesouro
Nacional (STN).
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TABELA 16 - Quadro Consolidado dos Recursos do Programa Nacional Agroindustrial (PNDA), Posigdo em
Dezembro de 1992

{Cr$1 mil)
Opcoes Desembolso Saldo devedor Juros

Valor %* Valor %?
Opgao "A™ 109.702.598.00 114.266.201.00 i04.16 14.693.381.00 13,39
Opgiao "B" 589.178.213.00 624,980.620.00 106.08 95.260.948.00 16,17
Opgao "C" 2.308.555.954.00 1.965.144.451.00 85.12 729.791.430.00 31,61
Total 3.007.555.954.00 2.704.391.272.00 §6.92 839.745.759.00 27,92
Opgdes Desembolso Saldo + juros

Valor %*

Opgio "A" 109.702.598.00 128.959.582.00 17,55
Opgao "B" 589.178.213.00 720.241.568.00 22,25
Opgao "C” 2.308.555.954.00 3.594.935.881.00 17,84
Total 3.007.555.954.00 3.544,137.031.00 : 17,84

Walores expressos em pregos médios de 1992, deflacionados pelo IGP-DI1.

’Em relagiio ao desembolso acumulade igual a 100,

Fonte: Dados da STN claborados pelos autores.

O trago institucional mais marcante do
Programa, ao ndo definir para que setores e regides os
recursos deveriam ser orientados, foi o da auséncia de
qualquer orientagio que pudesse ser confundida com
intervencionismo. Na auséncia de definighes de priori-
dade, a alocagio dos recursos do BIRD acabou sendo
sancionada pelas politicas de portfolio dos bancos que
atuaram como agentes repassadores do PNDA. Note-se
que essa opgdo estd de acordo com a orientagio do
préprio Banco Mundial, expressa em documentos
encaminhados ao governo brasileiro, na qual € manifes-
tada claramente a preferéncia por uma orientagio de
liberalizagao dos mercados em lugar de uma politica
que o BIRD considera como excessivamente interven-
cionista do governo brasileiro nos mercados de crédito
agricola®. A fungio de alocagio € deixada para o
mercado & o governo restringe-se A elaboragio do
desenho mais geral dos contratos de empréstimos (e
subempréstimo) e dos mecanismos de regulamentagio

Vaide Memoire da Missio de Supervisio do BIRD nos
Empréstimos 2970-BR ¢ 2971-BR.
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minima necessdrios a0 seu acompanhamento.

Nesse sentido, a grande diferenga entre a ges-
tio do PNDA e a do PNDR deve-se ao fato de que,
neste iltimo, o governo brasileiro pdde contar com o
aparato de instrumentos e normas ji existentes através
do SNCR, enquanto no primeiro nio existia uma
situacio semelhante. Deste modo, a partir do momento
em que o acompanhamento do Programa deixou de ser
executado pelo Banco Central, evidenciaram-se alguns
problemas de gestdo, ndo por auséncia de competéncia
do novo gestor, mas por nao se contar com um aparato
institucional preparado para a missao. Apesar disso, 0
governo tomou cuidados especiais como o de liberar
recursos de forma periddica e em bloco, através da au-
torizagio de um comité especial de liberagio e median-
te comprovagio das despesas de investimento e capital
de giro. Essa e mais algumas cldusulas constituiram
uma garantia de bom funcionamento do Programa.

Algumas conseqiiéncias gerais dessa orienta-
¢do foram analisadas ao longo do trabalho, recorrendo-
se ao argumento de que falhas e imperfeicdes de
mercados justificam algum nivel de intervengao gover-
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namental no crédito, especialmente quando a acentuada
instabilidade do ambiente macroecondmico tende a
aumentar a assimetria das informacgdes ¢ o comporta-
mento imediatista’ dos agentes envolvidos na operacio
de empréstimo.

No caso do PNDA e do PNDR, ¢ possivel
identificar algumas priticas e exigéncias colaterais que
nio sdo exclusivas de paises em desenvolvimento,
sendo comuns mesmo em paises onde as informagdes
séo obtidas com mais facilidade ¢ menor custo. Nestas
situagbes, a experiéncia anterior das instituigdes
publicas pode ser utilizada para diminuir os custos
associados ao funcionamento imperfeito dos mercados.
Essa parece ter sido a grande vantagem de se contar
com um aparato institucional como o do SNCR e com
a experiéncia de algumas institui¢oes oficiais extrema-
mente eficientes.

H4d, no entanto, um outro fator. Os projetos
mutudrios perfencem a um nidmero relativamente
pequeno de grandes empresas, na realidade empresas
com considerdvel poder de mercado. Com os bancos
impondo uma série de cldusulas adicionais de protegio
a uma clientela extremamente poderosa, mas rarefeita,
a alocagido de recursos faz-se em circunstincias que
estio longe de ser aquelas idealizadas em mercados
perfeitos, dando-se em base quase que exclusivamente
bilaterais - as relagdes entre bancos e seus grandes
mutudnos agroindustriais.

No caso dos agentes financeiros, a politica de
selegdo dos mutudrios pode ser dividida em duas
grandes linhas, que separam a atuagio dos bancos
piblicos (estaduais e federais) da dos privados. Os
bancos piblicos e oficiais, com poucas excegdes,
seguiram as linhas de atuagao dos programas que
antecederam o PNDA e sua filosofia de privilegiar
empreendimentos econdmicos (¢ mutudrios) com base
em critérios que beneficiam estados e regides. Ainda
que se possa questionar suas prioridades, deve-se
admitir que esta linha de atuagio amenizou a tendéncia
de os bancos concentrarem os recursos apenas nas
regides mais desenvolvidas do pais que sio as que
dispdem de maior oferta de recursos financeiros. Os

"0 tenmo expressa a racionalidade do agente econdmico num
ambiente caracterizado por informagdes incompletas ou assimé-
lricas ¢ outras imperfeigdes de mercado que terminam por influic
no processo de selegiio (ver os trabalhos de BESLEY, 1994;
STIGLITZ & WEISS, 1989; ¢ STIGLITZ & HOFF, 1990).
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bancos privados, como jd se viu, selecionaram mutud-
rios através de critérios que privilegiaram clientes de
baixo risco e retorno garantido, em geral grandes
grupos econfmicos agroindustriais com capacidade de
atender exigéncias colaterais explicitadas em priticas
risk-avoider. Alguns destes bancos, inclusive, mantém
vinculos aciondrios ténues, porém relevantes, com os
mutudrios,

Cabe mencionar, finalmente, a influéncia
indireta que algumas linhas de financiamento oferecidas
por outras agéncias governamentais de fomento exerce-
ram sobre os agentes financeiros privados e piblicos,
na medida em que alguns contratos do PNDA foram
usados para complementar outros programas de
financiamento. Este aspecto ficou claro durante as
entrevistas realizadas com diretores de bancos, tendo
sido decisivo no caso dos empréstimos aos setores de
papel e celulose, téxul, agidcar e dlcool e esmagamento
de grios.

Das linhas de atuagio mencionadas, a mais
decisiva parece ter sido a politica de portfolio das
instituigdes financeiras. No entanto, a atuagio direta
dos bancos oficials que participaram do Programa e a
influéncia indireta de outros programas e politicas de
financiamento serviram como contrapartida aquela
tendéncia. A avaliagio de sucesso do PNDA, em
termos de impactos dos investimentos, geracio de
empregos, reducdo de custos ou aumento da produtivi-
dade, depende de uma andlise mais detalhada, discrimi-
nando cada setor e regiio impactados pelos PNDA, o
que se tentou fazer neste trabalho apesar das limitagées
mencionadas. No entanto, parece bastante claro que,
mesmo deixando para o mercado financeiro a resolugio
dos problemas de alocagdo dos recursos para investi-
mento, se acabou por sancionar o curso das atuais
tendéncias da agroinddstria e industrias vinculadas ao
complexo agroindustrial. Essas tendéncias podem ser
sintetizadas da seguinte forma:

a) reestruturacio e relocalizagdo das empre-
sas entre as regides e cadeias produtivas agroindus-
triais. Este movimento vem ocorrendo desde meados
dos anos 80 nos segmentos de processamento de
oleaginosos e carnes e, em menor dimensio, na indids-
tria moageira de trigo (que sofreu um impacto maior
com o fim o subsidio 3 comercializacio);

b) redugio de custos fixos e obtengiio de
economias de escala, que acompanham a tendéncia 2

globalizagio em setores onde estes custos s3o mais
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expressivos (equipamentos e insumos para a agricultu-
ra);

c) substituicgo de fontes de consumo tradicio-
nal de energia (madeira, diesel) por fontes de consumo
mais barato; esta tendéncia é mais visivel na inddstria
de papel e celulose e tende a se combinar com mudanga
nas exigéncias ambientais exercidas pelas inddstrias dos
principais importadores de celulose, papel e madeira;

d) aumento da competigdo nas indiistrias de

alimentos, de bebida e téxtil, motivado pela perspecti- -

va de estabilizacio e expansio do mercado interno,
redugio nas aliquotas de importagio e mudangas na
politica cambial.

Essas modificagbes também tém-se manifes-
tado através de um movimento de fusdo e aquisigdo das
empresas que praticaram uma politica de adesdo ao
risco financeiro e assumiram o 6nus do endividamento
com altas taxas de inflagio. Nesse perfodo, alguns
grupos econdmicos internacionais, aproveitando-se da
relagdo cambial favorivel e da fragilidade financeira,
adquiriram vérias empresas, especialmente no segmento
de processamento de alimentos. Qutras empresas
procuraram o caminho da reestruturagdo administrativa,
desfazendo-se de ativos e ensejando um movimento de
aquisi¢des e take-overs.

No que se refere aos subsidios, uma andlise
cuidadosa dos dados das tabelas anteriores permite
dizer que a utilizagio de todos os indexadores adota-
dos para realizar a corregio monetiria das dividas
apresentou um desvio da taxa inflaciondria, seja para
cima (d6lar comercial e cesta de moeda), seja para
baixo (Bonus do Tesouro Nacional ¢ TR). A tnica fase
em que se poderia arriscar a dizer que houve algum
tipo de subsidio foi o trimestre final de 1989, devido a
combinagio de dois fatores: disparada da inflagio e
administragio do indexador. Este subsidio se expressa-
ria em vantagem para tomadores individuais, no
confronto do saldo devedor versus desembolso. Mesmo
assim, uma afirmagio mais definitiva sobre existéncia
ou ndo do subsidio vai depender da data de liberagdo
dos recursos.

Ao longo do periodo, e para os dados glo-
bais, é provdvel que ganhos e perdas se distribuiram
aleatoriamente ao longo do tempo, & medida que o
saldo devedor foi sendo quitado, em fungdo dos indexa-
dores originais, enquanto houve débito.

Com base nos comentirios anteriores e a
titulo de recomendagio para futuros programas de
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investimentos agroindustriais, sdo apresentadas algumas
sugestoes:

a) definicio clara de setores e regibes priori-
tdrios, levando-se em consideragio a reestruturagio que
vem ocorrendo na agroindistria brasileira. Nesse
sentido, sugere-se que o governo realize, com o apoio
do préprio BIRD, um diagndstico das principais tendén-
cias do agribusiness no pafs, para que se possa definir
quais sfio as prioridades em termos de financiamento
do investimento, de forma que nio se volte a priorizar
segmentos industriais amplamente beneficiados por
empréstimos oficiais nos anos recentes. Em particular,
o governo deve deixar claro quais os segmentos da
agroindiistria que deveriam ser priorizados, em fungio
dos impactos que possam proporcionar;

b) definigio clara do papel das agéncias
piiblicas envolvidas, de forma que se possa aproveitar
ac mdximo o aprendizado obtido nas experiéncias
anteriores de programas de financiamento & agricultura
¢ agroinddstria; _

¢) abandono do atual critério de selegdo dos
agentes repassadores dos recursos financeiros, subs-
tituindo-o por uma espécie de sistema de concorréncia
por meio do qual os candidatos apresentam as propostas
a um comité de representantes do governo brasileiro e
do Banco Mundial. Essas propostas devem incluir nio
s6 os principais aspectos técnicos e financeiros da
operagio (taxa de juros, prazos de reembolso etc),
como também as dreas de operagles e os possiveis
impactos esperados em termos de prioridadés apresen-
tadas pelo governo (geragio de empregos, redugio de
custos, melo ambiente);

d) divulgagio ampla dos resultados dos atuais
programas e dos critérios de selegio dos préximos
convénios que venham a ser firmados com instituigdes
de financiamento internacionais, para que as informa-
¢bes nio deixem de chegar aos agentes econbmicos
interessados. Note-se que uma das formas de reduzir as
distorgdes que ocorrem nos mercados de crédito € a
realizagio de um esforgo para reduzir custos de infor-
maghes associados aos mercados agroindustriais e
rurais. Nesse sentido, a oferta de informagdes pelo
governo deve realmente ser encarada como um bem ou
servigo piblico.

No que se refere a recomendagdes especifi-
cas, além das consideragdes jd efetuadas ao longo do
trabalho, sugere-se que se estabelega uma clara discri-
minagio dos itens de investimento a serem financiados
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por ambos os programas, para que nao haja superposi-
¢do do crédito rural com o crédito agroindustrial, como
ocorreu em alguns projetos. Essa definigdo deverd
acompanhar as dreas prioritirias a serem estabelecidas
pelo governo.

No caso do saldo de recursos ainda vincula-
dos ac PNDA, sugere-se a sua aplicagio em linhas de
crédito especiais de investimento a serem repassadas
pelos agentes financeiros que tenham apresentado bom
desempenho na fase atual do programa ou para institui-
¢Oes que possam monitorar a sua aplicagiio, como
cooperativas. Sugere-se, ainda, que os recursos sejam
dirigides ao financiaumento de inversies que permi-
tam a incorporagiio de tecnologia moderna i agricul-
tura, de forma a sustentar as excelentes taxas de cres-
cimento da produtividade obtidas pela agricultura bra-
sileira com a ajuda da agroindistria na década de 80.

Note-se que a estabilizagio macroecondnica
supde uma larga margem de reservas cambiais, no que
as exportagOes de matdrias-primas e semi-manufatura-
dos de origem agricola podem representar a diferenca -
e de reservas estratégicas de gineros alimentares
woltados para o mercado interno. Ambas dependem da
sustentacio ¢ ampliagio dos ganhos de produtividade na
agricultura de exportagio e de mercado interno, tornan-
do permanente as vantagens comparativas ¢ competiti-
vas obtidus pela agroinddstria e pela agricultura no
passado recente.
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