MERCADOS FINANCEIROS RURAIS: ALTERNATIVAS PARA A AGRICULTURA!

1- INTRODUCAO

A pesistente instabilidade pditico-
emndmica tem causado, nos Ultimos ancs, sérios
problemas a todcs 0s stores daemnamiabrasileira. O
expressvo aumento da taxa de inflag&, a partir de
meados da década de 80, foi, cetamente, a
caracteristica marcante dessa instabili dade.

Com o crescimento da inflag&, 0s reaursos
financdros tornaram-se mais caros e escassos. O
aumento do custo de opatunidade do dnheiro
provocou, de um lado, o esgatamento das fontes que
nao dferedam protecao cortra acorrosdo inflacioréria
e, de outro, 0 aumento da taxa de juros bre os
empréstimos.

Resslte-se que foi expressvo o impacto
dessas ocorréncias obre a ayricultura, que mantinha
forte dependéncia tanto de fontes de reaursos baratos
(depdsitos a vista nos bancos, por exemplo) como de
reaursos subsidiados, emprestados através do Sistema
Nacional de Crédito Rural (SNCR). Registraram-se,
pas, a dréstica diminuicdo do montante destinado ao
financiamento da ayricultura e 0 aumento dcs juros
cobrados obre os empréstimos. Fato agravante é que,
ao que tudoindca, tal situacd deve persistir ainda por
algum tempo.

Diante dess @nério derestricdo financera,
torna-se espedalmente importante que os produores
rurais atentem para anecessdade do wso eficiente dos
préprios reaursos. Além diso, a combinagd® com
reaursos obtidos nos mercados financearosruraisfazse
também necessiria. Eses mercados abrangem o
financiamento conwvencional (crédito rural oficial e
empréstimo bancério comum), as operagdes de aédito
junto as fortes informais, as bolsas de produos
agricolas (fisico e de futuro) e a assciac® entre a
produzdo e o capital financero.

Face & importancia e diversidade de opgdes
disporiveis nos mercadas financeros rurais, toma-se
por objetivo, neste trabalho, apresentar e/ou dscutir
algumas das modali dades pasdveis de utili zac® pelos
produtores.
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O trabalho apresenta, assm, breve andlise
sobre a evolugdo recette do crédito rural oficial,
principal instrumento financeiro do setor até meados
da década de 80. Atualmente, esse sistema encortra-se
praticamente esgotado como forte de reaursos.
Entretanto, no conunto de alternativas financearas
disporiveis a0 produor, sua participac® € significa-
tiva e merece alguma aencd. Além do crédito
convencional, trés outras opcbes <0 analisadas.
Seguem-se obhservagdes bre os empréstimos feitos
com base na equivaléncia-produo, sobre as operagdes
redlizadas nos mercados informais e sobre a
comercializa¢® antedpada da safra, utili zandocertifi-
cados de mercadorias. Em seqiéncia, algumas
consideragdes encerram a discusso.

2- EVOLUCAO RECENTE DO CREDITO
RURAL OFICIAL

O desequili brio ecndmico e a dtainflacio-
néria tém provocado forte desestimulo sobre a
manutencdo de rearsos em ativos financaros néo
remunerados. A elevac® do custo alternativo de
aplicac® ce reaursos tem levado, por exemplo, a fuga
dos depositos a vista no sistema banc&rio. Em
conseqiiéncia, os sldos dessas contas apresentaram
sensivel tendéncia de queda nas duas Ulti mas décadas,
como pock ser visualizado rafigural.

Fato importante € que essa queda nos sldos
dos depositos avista detou de maneira significativa &
exigibili dades bancérias (apli cagdes compulsdrias em
crédito rural feitas pel os bancos comerciais e Banco do
Brasil). Ainda que o gowrno, ao longo dotempo,
tenha aimentado sistematicamente o percentual das
exigibilidades para os bancos, chegando a 90% da
média dos sldos dos depdsitos a vista liquidos para os
grandes bancos’, a capacidade de financiamento
através dessa fornte continuouse reduzinda

A inflag® crescente atingu também os
reaursos governamentais destinados a financiar a
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FIGURA 1 - Depdsitos a Vista no Sistema Financero.
Fonte: Banco Central doBrasil (BACEN).

agricultura, originados na emissdo de moeda e/lou
colocagdo ce titulos publicos no mercado (BARROS
& ARAUJO, 199)).

A restricép da oferta monetéria, exercida
pelo gowerno, com o dbjetivo de cortrolar a expansdo
inflaciondria, tornouse um forte obstéculo & emissio
de moeda.

Ness sentido, uma das medidas adatadas
foi a exting@ da "conta movimento', que transferia
reaursos do Banco Central diretamente para o Banco
do Brasil. Através dessa conta a diferenca entre a
captac@® ndo-monetéria e os empréstimos efetuados
pelo Banco doBrasil (inclusive para a aricultura) era
coberta diariamente, tornando quase ilimitados os
reaursos do Banco doBrasil (NOBREGA, 1992.

Nos titulos publicos, par sua vez, o cresci-
mento descontrolado do rivel geral de precos provo-
cou a diminuicdo gadativa do dferencial entre as
taxas de @ptac® e de empréstimo ncs mercados
financdros. Is acabou pa determinar taxas de juros
reais positivas para 0s empréstimos a aricultura,
eliminando & subsidios do crédito rural, notadamente
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nos ancs 90. As estimativas das taxas médias de juros
cobradas nos empréstimos feitos para produores de
pote médio, na Regido Centro-Sul do Pais, estdo
apresentadas natabela 1 e demonstram ese fato. Note-
se gue as estimativas, em termos reais, para 1991 e
1992530 bastante devadas.

Diante da exaust&o das fontes de reaursos, o
gowverno se viu ma necessdade de buscar alternativas
ndo-inflaciondrias para financiar a aricultura. Uma
delas foi a ampliac® da participac@® do Tesouro
Nacional no SNCR. Outra dternativafoi acriagéo, no
final de 1986, da poupnca rural, cuja maior parte
(65%) dos reaursos teria como finalidade o empreésti-
mo a aricultura. Inicialmente, apenas o Banco do
Brasil foi autorizado a operar essa conta de poupanca
Pouco tempo depais o Banco da Amazbnia e o Banco
do Nordeste do Brasil recéderam também es:a
autorizaca®.

Vale natar que, desde o0 seu surgimento, a
poumanca rural tem nostrado participacd expressva
no vdume total de aédito destinado & aricultura
Prova diso € que, ja em 1987,essa forte respondeu
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TABELA 1 - Taxa Real de Juros do Crédito Rural, Segundoa Finali dade do Empréstimo, Brasil, 19701992

Ano? Finalidade
no
Custeio Investimento Comercializacgao

1970 -1,85 -1,85 -1,85
1971 -2,34 -2,34 -2,34
1972 -0,43 -0,43 -0,43
1973 -0,61 -0,61 -0,61
1974 -14,50 -14,50 -14,50
1975 -11,13 -11,13 -11,13
1976 -21,34 -21,34 -21,34
1977 -17,15 -14,99 -14,99
1978 -18,32 -16,19 -16,19
1979 -35,10 -31,72 -31,72
1980 -36,76 -34,38 -38,66
1981 -25,72 -25,72 -25,72
1982 -27,39 -13,92 -27,39
1983 -30,13 -9,45 -30,13
1984 0,93 0,93 0,93
1985 -1,34 -1,34 -1,34
1986 -35,45 -35,45 -35,45
1987 2,10 2,10 2,10
1988 -10,85 -10,85 -10,85
1989 -46,00 -46,00 -46,00
1990 -13,30 -13,30 -13,30
1991 11,44 11,44 11,44
1992 16,56 16,56 16,56

1Considerando-se empréstimos para médios produtores do Centro-Sul.

2Variagdo entre dezembro e dezembro de cada ano.

Forte: 1970:1986- SHIROTA (1988 e 1987%1992- cdlculos da pesquisa, utilizandoa mesma metoddogia de

SHIROTA (1988.

por mais de 20% do total de aédito emprestado via
SNCR (Tabela 2). Verifique-se também que a partici-
pacd da pouancarura foi sempre significativa, che-
gandoa dcancar mais de 30% dototal de aéditos em
1991.

Cabe, inclusive, ressltar que houwe inte-
rese por parte dos demais bancos comerciais inte-
grantes do sistema financero em operar com essa
modali dade de pouanca Entretanto, apesar das vérias
soli citagOes feitas ao Banco Central, essa autorizac®
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foi sempre negada. Uma das alegagdes € que is0 po-
deria detar a poupmnca comum, ja condwida pelos
bancos comerciais e que destina a maior parte dos
reaursos nela depositados ao sistema financero habita-
cional doPais.

Entretanto, ainda que mais reaursos do Te-
souro tenham sido canalizados e a poupanca rural
tenha se mostrado uma fonte expressva de fundes
para o financiamento da ayricultura, persistiu a ten-
déncia de queda real, observada g0s 1979,no
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TABELA 2 - Vaor Financiado e Participag& Percentual das Fortes de Origem de Reaursos no Total de Finan-
ciamentos Concedidos Através do SNCR, Brasil, 19871991
(Cr$ hilhdes de jan./93)

Fonte 1987 1988 1989
Valor Y% Valor Y% Valor Y%
Tesouro nacional 102.838 37,3 46.971 25,0 42.588 24,0
Recursos obrigatérios 94.710 34,3 64.383 34,3 25.688 14,5
Poupanga rural 62.199 22,6 70.233 374 91.734 51,6
Recursos livres 13.865 7,8
Fundos constitucionais 1.381 0,8
Governos estaduais 481 0,3
Outras fontes 16.046 5,8 6.058 3,2 1.980 11
Total 275.793 100,0 187.645 100,0 177.717  100,0
Fonte 1990 1991
Valor Y% Valor %o
Tesouro nacional 27.128 26,7 25.328 24,2
Recursos obrigatérios 27.798 274 23.444 22,4
Poupanga rural 20.315 20,0 33.829 32,3
Recursos livres 20.196 19,9 10.813 10,3
Fundos constitucionais 4.537 45 3.376 3,2
Governos estaduais 92 0,1 130 0,1
Outras fontes 1.463 1,4 7.830 75
Total 101.530 100,0 104.750 100,0
1Utilizando-se o IGP/DI-FGV como deflator.
Fonte: Banco Central doBrasil (BACEN).
volume total de aédito rural do SNCR (Figura 2). mentos).

Tomando-se 0 ano e 1979 (ano com a maior oferta
real de aédito rural) como base, observa-se que o
volume emprestado em 1991 foi muito proximo ao de
1970e apenas 24% do vdume financiadoem 1979.
Quando consideradas as finalidades dos
empréstimos, ese fato torna-se ainda mais grave.
SHIROTA (1988 sali enta que, dentre as finali dades, o
investimento foi sempre a mais prgudcada. Essa
finalidade, ap6s meados da década de 70, recébeu um
volume anual quase sempre deaescente, em termos
reais, € a um custo superior ao das demais finali dades
(custeio e mmercializac®). 1s deve ter contribuido
substancialmente para a obsolescéncia da estrutura
produiva do setor (benfeitorias, maquinas e ejuipa-
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Fator compli cante para uma possivel expan-
sdo domontante de aédito € apersistente inflagé que
asla aemnamia brasileira, em torno de 30% ao més.
Ness patamar inflaciondrio, as fontes de reaursos
continuam sofrendo @& efeitos descritos inicialmente
neste trabalho. Diante dis®o, as expedativas
apresentam-se  powco favordveis em termos de
aumento e/ou barateamento dcs reaursos disporiveis
para financiamento das atividades na agricultura.

Considerandg, portanto, a diminui¢do no
volume de aédito rural dficial e, ainda, as elevadas
taxas dejuros cobradas pel os reaursos disporiveis, faz
se necessario que os agentes do setor (produtores,
cooperativas e mmerciantes de insumos e produos,
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FIGURA 2 - Financiamentos Concedidos via SNCR.
Fonte: Banco Central doBrasil (BACEN).

dentre outros) busquem ndo apenas a docacd®d mais
eficiente dos proprios reaursos, como também novas
fontes/formas de financiar suas atividades. O uso
racional dos reaursos proprios permite diminur a
dependéncia de reaursos externas, na suamaioria caros
e ecasos. Novas fontes/formas de financiamento
permitem, por outro lado, complementar ou mesmo
substituir os reaursos tomados no crédito rural oficial
(ARAUJO & ALMEIDA, 199). Além dis®, ha a
posshili dade de que esses reaursos sgjam obtidos aum
custo total até mesmo inferior ao custo do crédito
rural.

No caso dcs reaursos externos, a combina-
¢&0 sugerida predsa levar em corta os custos finan-
cdros explicitos e os custos de transacd® sobre os
reaursos. Os custos de transacd® dzem respeito aos
gastos com documentac@, redprocidades pesais e
financdras, garantias exigidas, tempo para obtencéo,
época e forma de liberac® dos reaursos, etc. Esses
itens, ainda que muitas vezes ndo considerados, sdo
fundamentais para a dedsdo quanto a fonte e ao
montante a ser tomado emprestado em um determina-
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do momento. SegundoARAUJO et alii (1997) no caso
de ampréstimos formais, feitos par pequenacs agriculto-
res, os custos de transac® pocem ser até mesmo
superiores a soma da taxa de juros explicita.

A necessdade de uso combinado des reaur-
S0S proprios com 0s reaursos obtidos nos mercados
financdros rurais tem também o dojetivo de baixar os
custos totais da aividade. Cabe, assm, discutir algurs
aspedos das alternativas disporiveis nesses mercadas.
Essa discussio é feita aseguir.

3- FINANCIAMENTOS POR EQUIVALENCIA
EM PRODUTOS

De acordocom a Lei Agricola’, o sistemade
financiamento com pagamento pa equivaléncia em
produo pressupde que os produos agricolas sjam
utili zados como forma de pagamento ncs financiamen-
tosrurais.

Ess sistema pretende vincular a corregéo
dos valores emprestados & evolugédo do peco dcs
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produos financiados. Tenta, também, atenuar a
inadimpléncia no pagamento dos empréstimos, bem
como melhar garantir a renda dos produores que o
utili zarem.

Outro porto a ser observado € que a equiva-
|éncia-produo, estabeledda pelo Governo Federal no
Deaeto r? 235, de 23/10/91, aplica-se apenas ao
crédito de asteio dacs produos alimentares basicos -
trigo, soja, arroz, feijdo, milho e mandioca - e seus
derivados amparados pela Politica de Garantia de
Precos Minimos (PGPM), quando poduzidos por
pequeno produtor rural.

O mecanismo adatado assgura aos produo-
res, no momento da anortizac@® docrédito de asteio,
a corncessio de Empréstimo do Governo Federal
(EGF) na modalidade "Com Opcéo de Venda (COV)"
ou, ainda, a Aquisicdo do Governo Federal (AGF). O
preco ce referéncia para arealizac® doEGF-COV e
da AGF sera o preco minimo basico vigente a data da
primeira liberacd® do crédito de astelo, atualizado
pelo mesmo indce utili zado para corregéo dos créditos
de asteio com pequencs produores, excluida ataxa
fixa dejuros. Dessaforma, fica evidente a dependéncia
entre a pditicade asteio e ade mmercializac®, para
gue esse sistema possa funcionar plenamente.

Inclusive, no tocante a relacd® entre as
pditicas de wsteio e de cmmercializac®, NAKANO
(1992 argumenta que uma concepcdo correta de
financiamento deve levar em conta a pditica de
precos, pos ® 0s precos relativos forem rmuito
adversos a ayricultura ou a taxa de @mbio estiver
defasada, o lucro doagricultor pocdera ser, até mesmo,
zero.

Neste mntexto, portanto, o funcionamento
adequado dosistema de pagamento pa equivaléncia
em produos estaria protegendo o woduor-mutudrio
contra quedas acentuadas nos precos dos produos
alimentares basicos na éoca da colheita. Entretanto,
para os produos agricolas e ategarias de produtores
ndo abrangdas pelo sistema, 0 mesmo nbo acorreria
(MARTIN, 1992.

Existe, inclusive, argumentac&® no sentido
de que a propcsta de equivaléncia-produo deveria ser
estendda a todess os financiamentos de wsteio,
abrangendoqualquer tipo de produo agricola (GAT-
Tl et dlii, 1999.

Além diso, ha discusdes bre o preco a
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sar adatado como base de referéncia para o cdlculo do
equivalente-produo. GATTI et alii (1992 observam
gue, de um lado, 0s pregos minimos poceriam ser
manipuaveis em funcdo das necessdades da pditica
monetaria. Por outro lado, o preco de mercado podia
introduzir comporentes de risco e incerteza ha tomada
de dedsdo quanto a busca de aédito pelo agricultor,
devido as flutuagdes caracteristicas dos pregos
agricolas. Sem dlvida esta é uma questdo Séria que
predsa ser anali sada cuidadosamente.

A despeito das dividas bre a operacionali-
zac® do sistema, algumas tentativas particulares
foram efetuadas. Dentre das estd o Programa de
Pagamento pa Equivaléncia em Produos, langcado no
Estado & Sdo Paulo pelo BANESPA. Ainda que o
pacote agricola tenha estabeleddo a equivaléncia-
produo dena (a quantidade fisica do groduo corres-
poncdente ao empréstimo tomado deveria ser suficiente
para aquitacé® da divida) no Programa BANESPA
ess equivaléncia ndo foi assm determinada.

A grande diferenca gpareceno momento do
vencimento docontrato. Pelo programa do BANESPA,
na data de vencimento do empréstimo a quantidade
fisca de produo relacionada a financiamento é
convertida em unidades monetarias pelo prego e
mercado. O montante arrecadado &, entdo, comparado
ao valor do empréstimo corrigido pelo indice oficial.
Sendo superior, a divida esta paga e o excedente fica
com o produor. Caso cortrario, 0 produor salda
apenas 0 que @ntratou em produos e refinancia,
automaticamente, a diferenca como residug também
pelo sistema de eguival éncia-produto com residua

Fose ese sistema a euivaléncia plena, o
banco predsaria @ menaos de um fundo ¢k compen-
sacd® para se ressarcir do pejuizo, no caso da
quantidade mprometida inicialmente ndo ser
suficiente para obrir a divida (MARTIN, 1992.
Nesta linha de radocinio, GATTI et dii (1992
prop&em a criag@® de um fundo cujo oljetivo seria
garantir o pagamento dcs débitos nas casos de déficit
entre 0 saldo devedor do empréstimo e o valor de
mercado do produo ma éoca da liquidacd da
divida. Para tanto, seria utilizado como base de
cdculo dofinanciamento em equivalente-produto um
chamado "prego-tendéncia’. Ese prego seria uma
"proxy" do e de euilibrio de longo pazo do
produo, constituindo un parémetro de referéncia



mais estavel que os preqos correntes e mais indepen-
dente das mudancgas conjurturais da pdliti ca econdmi-
ca do que 0s pregos minimos.

Além do BANESPA, outras ingtituicdes
financeras passaram a operar linhas de aédito com
base naidéiade eguivaléncia- produo.

No Banco do Estado do Rio de Janeiro
(BANERJ) e no Banco do Estado de Minas Gerais
(BEMGE), o sistema de equivaléncia-produto tem, em
linhas gerais, as mesmas caracteristicas doBANESPA,
ou sga, trabalham com o sistema de eguivaléncia com
residug o qual garante a prorrogacdo automética da
divida.

Nestas trés instituicbes a linha de aédito
com equival éncia em produtos atende as finali dades de
custeio e investimento e as vérias categorias de
produores. No entanto, enquanto no BANESPA e no
BANERJ todos os produtos da cesta basica, além da
peaudria leiteira, frutas e oleaginosas 80 amparados
pelo programa, no BEMGE apenas os produores de
leite so atendidos.

Também os bancos dos Estados do Parana
(BANESTADO) e de Santa Catarina (BESC) estéo
trabalhando com o sistema de ejuivaléncia-produto,
oferecendg, porém, uma subvencéo. 1s significa que
0 gowerno estadual cobre eventuais diferencgas entre a
corregd dcs valores emprestados e a evolugédo do
preco dcs produtos.

No caso de Santa Catarina, esta modali dade
de ontrato de aédito beneficia goenas mini, pequencs
e médios produores priorizando G investimentos na
suinocultura, pesca, apicultura e peaddria de leite. Ja
no Banco do Estado do Parand, o sistema de
equivaléncia-produo é restrito a produzéo de milho
por produores de pequeno pote ea subvencao € limi-
tada a 30% do saldo cevedor do financiamento.

As experiéncias de equivaléncia-produo,
nas aias diferentes formas, tém tido ba acéac®
por parte dos produores rurais. Estes modelos
constituem uma nova forma de financiar o
agricultor. PropBem uma linha de aédito com
caraderisticas particulares. No caso do sistema de
equivaléncia-produto com residuo, traz ®mo porto
favorével agarantia de renegociac® automaticada
divida(FRANCA, 1992. Por outro lado, nocaso do
sistema @m subvencd, a existéncia de um
mecaiismo de seguranca aravés de um fundo
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supate, pode ofereced melhor garantia de renda as
produores, além de propiciar a redugé dorisco tanto
do lado do poduor como do agente financdro.
Observe-se que a datac® para ese fund deve ser
congtituida de reaursos oriunds dos produtores,
financiadares e governo.

4 - FINANCIAMENTO NOS MERCADOS
INFORMAIS

Nos Ultimos anocs, a econamia informal tem
receido atengo crescente dos estudiosos. Sabe-se que
a sua participac® 8o é desprezivel e, por IS,
anali ses mais profunds, visandoa qualificar agentese
operagdes do setor informal, tém sido estimuladas.

No tocante a ayricultura e, mais espedfica-
mente, & questdo do financiamento rural, ess preo-
cupac® mostra-se bastante difundda. Produtores,
instituicbes financdras publicas elou pivadas,
asciaghes e @moperativas de produores tém promo-
vido dscusses e financiado projetos de pesquisa para
melhar compreensdo do funcionamento das mercados
financdros informais na agricultura brasileira.

Contudg, para entender essa questdo cabe,
inicialmente, diferenciar o crédito formal do crédito
informal e, ainda, real¢car as principais caracteristicas
de ambos.

Considere-se aédito rural formal o emprés-
timo efetuado pelas instituicbes do sistema financero,
no dmbito do Sistema Nacional de Crédito Rural e sob
o cortrole direto do goerno.

Diante dessa definicéo, pode-se estabelece
gue as formas de financiamento realizadas fora do
sistema financaro, ndo previstas no SNCR e fora do
cortrole governamental, sdo consideradas informais.
Tais operagdes compdem, desta forma, os mercados
financdros rurais informais (ARAUJO & ALMEIDA,
1992.

Dentre as operagdes financdras informais,
pode-se dtar quatro tipos bastante wmuns entre os
agricultores:

a) empréstimos em dinheiro dotidos fora do
sistema bancério, ou sga, de particulares ou firmas
ligados a dividade agropeaudria;

b) operagdes de escambo dotipo insumo/-
produto ou servico/produo, realizadas entre fornece
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dores de insumos/servicos e produores rurais;

¢) compras e/ou vendas antedpadas de
produgéo, redizadas entre produores e mer-
ciantes ou keneficiadores de produo agricola; e

d) poupanca e enpréstimo redizados por
grupcs de poupanca ou associagdes de poupanca e
crédito rotativos, organizados pel os propriosagricul-
tores.

Enquento no crédito forma os principais
agentes resporsdvels pea oncesso e ampréstimos
s20 ¢s bancos e & cooperativas de aédito, nos mer-
cados informais existe uma grande variedade de
intermedidrios aredi zar essatarefa Nesse cao, den-
tre 0s mais comuns pode-se destaca: vendedores de
insumos, compradores de produos, asciagies de
produores, casas de penha, corretores de emprésti-
mos, parentes e dé mesmo agiotas (ADAMS, 1989.

Vae observar que o financiamento infor-
mal difere do crédito forma também em outros
aspedos, como esta gportado ratabela 3.

O crédito formal geralmente aende um
pukico maior e tem &eamais ampla de duaca.
Além dis, rediza enpréstimos de maior vaor e
de prazos mais longas, cobrando menores taxas
de juros explicitas do que os empréstimos infor-
mais.

Ness ponto, cabe esclarece que, apesar
dos custos financeros informais srem mais
elevados, os custos totais podem estar muito pré-
ximos dosistemaformal. s, ao levar-se an conta
0s chamados custos de transaca.

Os custos de transag@® englobam, por
exempl o, as despesas com documentac®, garantias
exigidas, redprocidades financeiras (saldo médio e
aplicacdes financdras), viagens para obtencéd dos
empréstimos e tempo ¢k libera¢@® dos reaursos.

Considerados em termos de aistos, a
burocrada e apoucaflexibili dade do sistemaoficial
de aédito rura vis-a-vis arapidez e &adli dade de
obtencd dos reaursos nos mercados informais,
verifica-se uma vantagem expressva para o sistema
informal.

No crédito formal, os custos de transac,
adicionados aos custos financeros explicitos dos
empréstimos, fazen com que os custos totais do
sistema aimentem sensivelmente, aproximando-se
dos custos totais das operagdes informais. Portanto,
a dedsdo de tomada de reaursos em cada uma
dessas fontes dependera do custo de opatunidade
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dos reaursos para o agricultor a cala momento de
sua dividade produtiva

Nos dltimos anos, o financiamento
informal & ayricultura tem sido hestante estudado
também em um grande nimero de paisese an todcs
ostiposde eonamias, desenvolvidas ou réo. Como
exemplo, 0o BANCO MUNDIAL (1989 cita estudos
redizados na Bolivia, China, Egito, india, Indoré
sia, Mogambique, Peru e aé mesmo no Japéo.

No Brasil, pesguisas receites hbre o
asunto mostram que a utilizac® das operagdes
informais tem importancia expressva para dgumas
regides, produos, tipos de ayricultor e de aricultu-
ra

Cabe, porém, esclareca que a natureza
das operagdes informais, muitas vezes redizadas
sem nenhum registro pa escrito, prejudicao d men-
sionamento devolumes e aistos dosreaursostransa-
cionados informamente na aricultura brasileira
Todavia, adespeito das dificuldades metodd dgicas,
estudcs estdo sendo desenvolvidos com o oljetivo
de melhor qualificar e quantificar tais operagdes.

SegundoARAUJO & ALMEIDA (1992,
s80 préticas comuns aos agricultores brasil eiros:

a) 0 escanbo redizado entre vendedores
de insumos e produores de soja na Regido Centro-
Oeste e @tre usinas e produores de cana-de-aqicar
no Sudeste;

b) a venda anted pada da produgéo futura
de fumo, tanto na Bahia cmo no Rio Grande do
Sul;

) 0 empréstimo em dinheiro aos produo-
res, feitos pelas moageiras de sojanointerior de S&o
Paulo; e

d) atrocadireta de sementes, fertili zantes
e defensivos por gréos, feita por cooperativas em
vérias regides do Pais.

Fato relevante éque namaioriadas opera
¢Oes registradas ndo ha aexigéncia de garantias
explicitas por parte dos ofertantes do crédito. O rela
cionamento pesa entre tomador e emprestador
mostra-se abase fundamental para aredizac® das
operagesinformais. O comportamento dotomador
em empréstimos anteriores determina aconcretiza:
¢éo do regdcio.

Além dis, a exigéncia de um comporta
mento oklrigatério de poupanca etre os indviducs
participantes de dgumas das moddi dades (grupcs de
poupanca e asociagies de poupanca e cédito rotati-
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TABELA 3 - Principais Diferencas entre o Crédito Formal e o Crédito Informal*

Item Crédito formal Crédito informal

Valores transacionados + -

Prazos dos empréstimos + -

Custos financeiros - +

Custos de transagio + -

Area de atuagio + -

Garantias exigidas + -

Reciprocidades financeiras pessoais

Burocracia + -

Demora na liberagio dos recursos + -

Finalidades imprevistas (doengas,

consumo familiar, adversidades

climéticas, investimentos de alto nao sim

risco)

Agentes bancos e coops. crédito agiotas, vendedores de insumos,
casas de penhor, parentes, grupos
de poupanga, ROSCAS, corretores
de empréstimos, instituigdes finan-
ceiras ndo regulamentadas

1"4+" = maior e "-" = menor.

Forntee ARAUJO & ALMEIDA, 1992.

vos, po exemplo) estimula a capitaizac® e a
capacidade de auto-sustentac&® do sistema, redwzindo
riscos para ggentes e mutuarios.

Consideradas as devidas limitagdes, os mer-
cados informais s0 acesdveis para os diversos niveis
de produtores. Constituem opcéo financera interessan-
te eque pock auxili ar ao agricultor no desenvadvimen-
to de suas atividades.

Em continuidade a discussio sobre as alter-
nativas disporiveis nos mercados financeiros rurais,
uma outra forma de financiamento sera analisada. Tra-
ta-se da possbilli dade de o agricultor negociar certifi-
cadaos de mercadoria em bolsas de ceeais, lastreados
na sua prodwfo futura. E uma dternativa recém-
lancada no mercado e examinada aseguir.
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5- ASSOCIACAO ENTRE A PRODUCAO RU-
RAL E O CAPITAL FINANCEIRO

O atual modeo e financiamento dosetor ru-
ral, baseado ra intervencd gowernamental, ndo pcsi
mais posshili dade de sustentacd, como j& foi mostrado
noinicio deste trabalho. O proprio governo e as liderar-
¢as rurais recntecen, dentre ouras, a necessidade de
criac® ce indrumentos que possam carrear reaursos
paa o financiamento da dividade produiva, em
subdtituicdo/complementac® ao Estado, e que moder-
nizem a comercializac® agricola. Como corseqiiéncia,
0s stores envdvidos tém buscado novas lucdes e d-
gumas propcstas tém sdo dfendidas como saidas para
0 problemade omo financiar a ayricultura.
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Neste mntexto, destaca-se a propcsta de
criac® de um novo titulo para o setor rural, numa
perspediva de que este setor necessta de maior
independéncia do dnheiro dicial e que o desenvadvi-
mento da agricultura numa econamia de mercado deve
contar com a participacd® da sociedade no financia-
mento de suas atividades.

A reguamentac® dos fundes de investi-
mento em commodities, em julho ce 1992, que tém
entre os eus objetivos a glicacd em papéis vincula-
dos a produos agropeasarios e, principalmente a
constatacé doseu suces e @ptacd (o patriménio
liquido conjunto atingu no inicio de dezembro de
1992 cerca de US$3,9 hilhdes'), levou o mercado a
acentuar o debate sobre noves instrumentos de
financiamento e mmercializac® agricolas que pos
sam, inclusive, compar a carteira destes fundcs, refor-
¢andoa propaosta de um novotitulo agricola e abrindo
espaQ para aasociacd®d entre a produwzdo rural e o
capital financdro.

Desta forma, a partir de meados de 1992, a
Bolsa de Cereais de S0 Paulo comegou a investir no
lancamento do Certificado de Mercadaria com E- mis
sd0 Garantida, CM-G (CENTRAL DE REGIS-TROS
SA, 1992, que é um novo instrumento e @ mer-
calizagd e @ptacd kb rearsos que poce ser U- tili za
do pa produtores e mmpradares de prodLtos agricolas.

O CM-G é um titulo mercantil de cntrato
de mmpra e venda, disporivel nas modali dades entre-
ga futura garantida - CMFG, e entrega fisica dispo-
nivel garantida - CMDG. Representa a garantia de
entrega e a qualidade do poduo dereddo e deve ser
negociado res bolsas de ceeais.

A grande inovac® deste instrumento é
corferir ao produor rural a condgéo de enisor do
titulo de @mercidizac® de seus produos, hge
atribuicdo exclusiva da indistria, através da nota
promisria rural/dugdicata rural, e dos bancos, via
céduade aéditorural e ;dduade aédito industrial.

Outra caracteristica muito importante a ser
destacada é autilizac® do CM-G como instrumento
de @ptac® de reaursos. Através da emissio de um
CMFG, que destina-se a davancar reaursos para o
produtor custear a dividade que et sendo desenvad-
vida, com entrega do poduo venddo apds a sua co-
lheita, o produor capta, par partes, no momento e
volume adequados, 0s reaursos necessarios para tocar
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aprodu;éo.

Neste mntexto, vale salientar que os reaur-
sos captados via CM-G estdo automaticamente inde-
xados a unidade do produo, balizados nas cotagbes
das bolsas nacionais e internacionais na data em que
for efetuada anegociag@. Este é um porto que vem de
encontro a demanda dos produores na &ea de ajuiva-
Iéncia produto pera efeito de obtencdo de reaursos.

No entanto, para que es< titulo sgja aeto
pelo mercado é necessario haver garantias de que o
que foi cortratado seja cumprido. Para tanto, fazem
parte do poces de negociagd® doCM-G os sguin-
tes agentes:

1-0 poduor eou cetentor da mercadoria
- vendedor,

2 - o armazenadar - fiel depositério,

3-a indituicdo financdra - financiadora,
custodadora e fiadora,

4 - aseguradora,

5-a clearing do sistema e seus membros
registradores,

6 - abolsa e seus corretores oficiais, e

7 - o comprador.

A clearing, cujas fungdes o reguar, re-
gistrar e garantir as operagdes nas bolsas de ceeais, €
o principal agente garantidar do sistema. O CM-G s6
passa aexistir oficialmente esuas garantias a ter vali-
dade, podendo entdo ser admitido para venda e re-
venda nos pregdes das bolsas, quando devidamente
registrado ra clearing. Para tanto sO serdo acdtos os
armazenadores e atidades classficadoras credencia-
das pelas bolsas e registradas junto a clearing.

A instituig&o financeira éoutro dos agentes
garantidores do sistema. Como fiadar do produor ou
detentor da mercadoria cabe a €la a exeaugd do
mesmo, caso nao ocorra aliquidacé docontrato como
inicialmente estabeleddo.

No caso e frustragc® ¢k safra, par exemplo,
0 poduor sera coberto pda seguradara, permitindo o
ressarcimento da indtituic&o financdra. Do ouro lado,
0 compradar do CM-G, que depence da entrega da
mercadaria, terd o produo como iniciamente estabee-
cido nocortrato, gra¢ga a duac® ca Bolsa de Cereais
e da clearing que, juntas, garantem o cumprimento do
cortrato.

Valeainda sali entar que eventuaisdiferencas
guanto a qualidade do produo podem ser negociadas



pelas partes, desde que feitas as devidas correcdes
também nos pregos. Esss alteragdes 0 registradas
nos boletos de negociag®, garantindoa realizac® do
contrato.

Para tornar mais clara aforma de utilizac®
deste titulo pa produores e/ou detentores da merca-
daia e mmpradores (agroindistrias, exportadores,
€tc.) é interessante apresentar algurs exemplos do
fluxo rotativo doCM-G na captacé@® dereaursos, quais
sgam:

a) O produor 1 vai ao banco 1 que lhe
empresta para custeio Cr$100.000,00.Efetuado o
cortrato e aportadas as garantias, o produor 1, por
sugestéo e ofereamento dobanco 1, emite e ©loca a
venda um CMFG nas bolsas. Venddo o CMFG, o
valor do titulo vdta & poduor 1 (abatido do
percentual cobradoatitulo e fianca pelo banco 1)
gue quita seu financiamento com o banco 1. O banco 1
por ter retornado ao seu caixa crédito aiundo do
empréstimo agricola pode emprestad-lo  nowamente,
desta vez a0 produor 2 quereiniciao procesd.

b) O produor 1 vai ao banco 1 e por suges-
t&o e oferedmento dobanco 1 emite e ©loca avenda
um CMFG nas bolsas. Venddo o CMFG, o valor do
titulo vdta a poduor 1 (abatido do percentual
cobrado a titulo de fianga pelo banco 1) que utilizara
€SES reUrsos, para o custeio da produgéo.

¢) O comprador 1 adquire nas bolsas maté-
riaprima (par exemplo, soja) pdo CMFG po ter
garantia bancéria de entrega fisica. Nestas cond ¢Oes,
pode o comprador 1 oferece a venda os sus produtos
induwstrializados (par exemplo, farelo e 6leo) atravésdo
CMFG, ja que tem por base areal garantia da entrega
fisca da matéria-prima alquirida, podendo dbsta
forma plangar 0 seu proces produivo. O produo
indwstrializado docomprador 1 (farelo e 6leo) poce ser
matéria-prima do comprador 2 (rac®) que em
cortinuidade poce ser insumo do compradar 3
(produtor de frangoe suing).

Observagdo. este fluxo produivo, de
indistria para inddstria, chega @ comércio e, princi-
palmente, a exportac®, na qual a real garantia de
entrega fisica é o dlemento primordia nas relagbes
comerciais. Calcado noaumento da credibili dade do
vendedor, tem-se uma significativa redugé do custo
de @ptacdo des reaursos financeros.

O CM-G foi idedlizado \sando algurs
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objetivos. Dentre des os mais importantes S0:

a) estimular os produoresrurais e moperati-
vas, visando aumentar seus lucros, a comercializarem
sua prodwzdo fisica diretamente @wm o mercado
consumidar, exportador e indwstrializador, pelo
sistema de bolsa que tem como caracteristica ser livre,
reguarizado e transparente;

b) permitir aos produores rurais venderem
sua safra antes de iniciar o gantio, obtendo reaursos
para custear as despesas durante o periodo cé alltivo
(equivalente ao custeio), saindo d tutela do Estado;

¢) incativar o fortaledmento da iniciativa
privada, através das bol sas defisico, criandocond ¢cdes
favoraveis a aito-reguacgé domercado;

d) permitir a indistria aprogramacdo ce seu
processo produivo, através de operagdes coordenadas
de cmpra de matéria-prima e venda de sua produ;éo,
ambas a futuro, utilizando-se do CMFG, o que lhe
permitira uma eficiente utilizac® do capital de giro.
H4, desta forma, a posshilidade de operar com
menares estoques, dado que a entrega do produo é
garantida nos termos do cortrato, o que lhe permite ter
uma planta menaor e, partanto, reduzir os investimentos
em capital fixo.

Para os stores agricola e financaro este
titulo representa uma inovag& importante, visto que
ndo h& nada pareddo noBrasil. O CM-G é o primeiro
titulo mercantil ofereddo no mercado com caracte-
risticas préprias que déo corfiabili dade as transagdes,
tanto para o vendedar como para o compradar. Os
varios agentes envavidos, interligados pela clearing
ficam comprometidos com a efetiva liquidacéd da
operac®, 0 que reduz Os riscos tdo comurs as
operagdes no mercadofisico.

S8o varias as vantagens da utilizac® do
CM-G, das quais destacam-se:

a) passhilitar a0 produtor aavancar reairsos
no mercado com base nas cotagdes do produo res bol-
sas e ndp atrdlados a corregdo pa indexadar financeiro;

b) propiciar aos produores a tomada de
dedsbes embasadas em dados temificados e @nfia-
Vels, 0 que permite aos mMesSmos hegaciar Seus
produos a precos realmente de mercado, saindo da
tutela do EGF e AGF;

¢) diminar a necessdade do complicado
cortrato de compra de safra futura que a inddstria de
transformacé de produtos agropecudrios firma com o



36

produor e tornar o produor mais independente da
agroindlstria;

d) introdwzir novorelacionamento comercial
entre o setor rural e 0 governo, indlstria e 0 cComércio,
bem como com o sistema financero e seauritério,
tornandoa comercializac® mais egura e mrfiavel;

€) redwzir gastos do gowerno com financia-
mento de aisteio e mmercializac®, armazenagem,
transporte, manuteng&o de estogques e seguro, Vvisto que
estes custos estdo inclusos no valor negocial do
cetificado;

f) permitir a0 gowerno estimular, de forma
plangjada, o pantio de determinadas culturas e em
determinadas regides, adquirindo a safra antes de ser
plantada, via auisicd® doCM-G, aém dedar aestea
condcdo de formar e desovar estoques reguadores,
limitando-se aos produos que @rsiderar prioritarios,
também via auisicdo e venda dos cetificados nas
bolsas, priorizando a regionaliza¢®. Desta forma, o
gowverno estara cortribuindo mra uma maior estabili -
dade dos mercados, dada aforma transparente com
gue estara guanda

Conheddas as principais caracteristicas do
CM-G, é impartante informar que apenas receite-
mente este titulo pdde ser langado nomercado.

Em primeiro lugar, devido as exigéncias do
Banco Central, que incluiam o registro do Certificado
de Mercadaria com Emissio Garantida no sistema
administrado pela Central de Custédia e de Liquidagéo
Financdra de Titulos (CETIP) e junto & Assciagéo
Nacioral das Instituicbes de Mercado Aberto
(ANDIMA) e que foi cumprida no final de marco
deste ano.

Além dis, aBolsa de Cereais de Sdo Paulo
(BCSP, que vinha trabalhando reste projeto & dgum
tempo, estava procurando [@rceros para compar o
capital necessario da sua clearing house, a Central de
Registros S/A, que é uma empresa independente e om
fins lucrativos, detentora do dreito de uso desse titulo,
sem 0s quais ndo seria pasdvel aoperacionalizac® do
titulo.

No entanto, o fator fundamental era encon
trar instituigdes financdrasinteressadasem lancar ese
novo instrumento. Isto ocorreu no inicio de abril
guando 0 BANESPA, além de tornar-se acionista da
Central de Registros S/A, anurciou olancamento dcs
seus cetificados, visando atender a comercializagéo
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no Estado e Sdo Paulo, para cinco produos - café,
milho, soja, arroz e trigo - que @ntam com um sistema
de dassficacé melhor estruturado®.

A Bolsa de Cereais de S&o Paulo esta em
negociacd com um pool de bancos na expedativa de,
em breve, obter outros associados para asua clearing
house dispastos a operarem com o CM-G.

Ainda ndo é posdve fazer consideragdes
sobre o impacto da utilizac® do cetificado no
mercado rural e financdro, dado o seu receite
lancamento. No entanto, como poce ser observado
pelo exposto, os produores, cooperativas, agroindis-
trias, exportadares, dentre outros, bem como o
Governo, no seu papel de gestor da pditica aricola,
podcem vir a utilizar-se do CM-G, consideradas as
duas modali dades, de forma eficiente evantajosa.

Observe-se ainda que etuds em base
académica ja estéo sendo desenvavidos na tentativa
de avaliar o pdencial desse titulo como instrumento
financdro para a aricultura.

6 - CONSIDERACOESFINAIS

O esgatamento do modelo institucional de
fornedmento de aédito a ayricultura é patente etem
sido ressaltado pa varios estudiosos do asaurto. As
sucessvas crises politico-ecndmicas provocaram,
dentre outras graves comseqiéncias, a reducdo do
volume ea elevac® do custo financeiro das reaursos
dosistema dficial de aédito.

Esta situacé tem se refletido em sugestdes
sobre a estruturag® de um novo sistema de apoio
financero ao setor rural, aproveitando as condcgdes
particulares do mercado financeiro e de @pitais, tal
Ccomo ocorre am paises desenvavidas.

E imprescindivel o estimulo governamental
ao setor privado, com o dojetivo de desenvaver
instrumentos para diminuir riscos asociados a divi-
dade no campo, garantir estabili dade de renda viains-
trumentos de mmerciaizac® e aumentar o fluxo de
reaursos disporiveis aos produtores.

E ceto que a estabilidade da econamia é
fator fundamental para o0 desenvavimento do setor
agricola e que dela depende o bom funcionamento dos
instrumentos de pdlitica agricola, bem como o sucesso
de novas opgdes de financiamento para o setor rural.



A crise eondmica, bem como a crise ean
gue se encortra o atual modelo de aédito rural, torna
necessria abusca de novas fortes e instrumentos de
financiamento e mmercializac® que venham contri-
buir efetivamente para a corstituicdo de um novo
sistema capaz de prover crédito, de acordo com as
necesddades da aricultura. Algumas alternativas,
inclusive, ja estdo dsporiveis e pasdveis de utili zag&o
eandise.

O sistema de financiamento com pagamento
por equivaléncia em produo, langado ra Lei Agricola
e utilizado, com agumas variagdes, por bancos
comerciais, facilita a agricultor o escalonamento de
sua divida mediante sua capacidade produtiva e nivel
temnadogico. Além dis, a utilizag® de um fundo
supate pocde, possvelmente, reduzir os riscos do
agente edo mutuério envadvidos na opera¢®. Porém,
considera-se necessrio que esse fundosga principal-
mente mantido pelo setor privado.

Os mercados financdros informais, na sua
grande diversidade de agentes e formas de operaca,
podem servir prontamente ao produor necesstado e
rearsos. A facilidade e a rapidez na obtencdo do
crédito sdo algurs dos portos fortes desses mercadas,
compensandoem parte os altos custos cobrados pelos
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intermedidrios. A powca ou renhuma exigéncia de
garantias reais é caracteristica comum das opera-
¢Oes informais, tendo como base fundamental o
relacionamento pessal entre amprestadar e toma-
dor.

A asciac® entre o capital financdro e a
prodiwzdo, através do Certificado ce Mercadoria com
Emissio Garantia (CM-G), permite ao produtor vender
a safra antes mesmo ce iniciado o pantio, obtendo
rearsos para custear as despesas de altivo. Além
dis®, ese instrumento incentiva a introdwéo de
métodcs racionais no sistema de @merciaizacd®,
através das bolsas, criando cond¢des favoraveis a
auto-regdac® do mercado. A reducdd dos custos
gowvernamentais com as despesas de aisteio, comer-
cidizac®, armazenagem, seguro, transpote e
manutencédo de estoques € outra posdvel vantagem
desse titulo.

As trés formas ndo convencionais de finan-
ciamento a ayricultura, apresentadas neste artigo,
representam, ndo uma forma Unica e definitiva, mas
saidas posdvels para o atual impase € por tal,
predsam ser consideradas cuidadosamente por todcs
os envavidos e resporsaveis pelo desenvdvimento da
agricultura brasileira.
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