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ANALISE COMPARADAENTRE O MERCADO DE CREDITO
AGRICOLANO BRASILE NOS ESTADOS UNIDOS

Comparative analysis between the agricultural credit market in Brazil and in the United States

RESUMO

Analisou-se, no presente estudo, de forma comparativa e qualitativa as estratégias para financiamento da produc&o agricola no Brasil
e nos Estados Unidos a luz de teorias que compdem o quadro tedrico da Nova Economia Institucional combinado a literatura
contemporanea sobre estratégias. Nos dois paises, foi observada uma multiplicidade de arranjos hibridos caracterizados pela
interdependéncia entre 0s agentes e as incertezas relativas a transagdo. O estudo evidenciou, ainda, as percep¢des dos agentes
econdmicos sobre o funcionamento dos contratos nesses mercados. No Brasil, a percepcdo de um sistema juridico fraco para
recuperagéo do crédito associado a sistemas de informagao descentralizados, faz com que os agentes credores se previnam ex ante por
meio da adocdo de salvaguardas contratuais e do uso de mecanismos para a selecdo dos tomadores de menor risco. Nos EUA, a
funcionalidade dos sistemas judiciais e a existéncia de sistemas de informagdo centralizados a que todos os credores tém acesso
acarretam em um mercado de crédito desenvolvido, em que os contratos sdo cumpridos e as estratégias dos credores focalizam
aspectos mercadoldgicos ampliando a competicdo entre os agentes financiadores.
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ABSTRACT

The present study enrolled a comparative and qualitative analysis of the rural credit strategies in Brazil and in the United States of
America through the lens of the theoretical frame of the New Institutional Economics combined with the contemporary literature
about strategy. The results indicate a variety of hybrid contractual arrangements in both countries due mainly to the agents’
interdependency and environment uncertainty related to the rural credit transaction. The study also highlighted the economic agents”
perception of the market functioning. In Brazil there is a sense of judicial failure due to the weak creditor right’s enforcement. In this
situation the Brazilian agents adopt strategies to minimize the risks ex ante, which includes safeguards agreements and severe
screening processes. In the USA, thanks to a well developed judicial system associated with an informational system that reduces the
asymmetry, the creditors adopt aggressive marketing strategies maintaining a competitive environment in the rural credit market.
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1INTRODUCAO observado que entre ciclos de bonanga e crise, 0s
problemas institucionais comp&em o pano de fundo das

O mercado de crédito agricola no Brasil €  transagdes. No caso especifico do crédito agricola, tem-se
caracterizado pela escassez de recursos e altas taxas de 3 auséncia de um mercado de seguros plenamente

juros se comparado a outros mercados mundiais. Tais fatos  desenvolvido que possa servir como um redutor de
decorrem das politicas macroecondmicas fiscais € incertezas e a morosidade no sistema judiciario que
monetarias que tém sido adotadas nesse pais a partir da  conduzem & inseguranca juridica os credores no Brasil
década de 80, com vistas ao ajuste das contas publicasea  (ALMEIDA, 2008).

necessidade de restringir os gastos do Tesouro Nacional Na transacdo de crédito com os produtores
(ALMEIDA; ZYLBESTAIN, 2008). A atual crise dos  agricolas, especificamente no mercado de soja, muitos sédo
mercados, iniciada de forma mais abrupta no final de 2008,  os agentes envolvidos. Os agentes tradicionais como
agravou ainda mais o acesso ao crédito por parte dos  bancos e cooperativas de créditos tém perdido participacéo
produtores. Novas estratégias emergem como respostas  para outros players que, embora ndo sejam operadores
aos fatores macro ambientais. Entretanto, tém-se  puros de crédito, tém aliado suas estratégias de compra e
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venda a concessdo de crédito (GONCALVES et al., 2005).
Dessa forma, tradings, cooperativas de producéo,
industrias processadoras e indUstrias de insumos compdem
uma complexa teia de relagBes que caracterizam as mais
diversas formas contratuais decorrentes de estratégias
formuladas ou emergentes em um ambiente de alta incerteza.

A participacdo de agentes ndo tradicionais no fluxo
de recursos financeiros aos produtores mostra-se uma
tendéncia em outros paises. Especificamente nos EUA, o0s
bancos comerciais tém representado a maior forca
financeira no mercado agricola. Entretanto, nos Gltimos
anos, os agentes da cadeia, conhecidos como non-
traditional lenders, vém ganhando maior participacdo no
fluxo de recursos financeiros para a agricultura
(CHADDAD; LAZZARINI, 2003).

Nas transacOes de crédito agricola, o crédito nao
pode ser entendido como uma transacéo isolada do fluxo
de informagfes e recursos ao longo do sistema
agroindustrial (SAG). Observa-se um conjunto de
caracteristicas que indica que os arranjos contratuais para
financiamento agricola pertencem ao grupo dos contratos
hibridos ou ainda contratos complexos. Como aponta
Meénard e Saussier (2002), nas relacdes hibridas ha elos
que conectam os agentes, ou seja, ha certo grau de
dependéncia. Nas relacGes contratuais do SAG os agentes
do crédito estdo interconectados aos produtores, seja pela
especificidade do ativo transacionado, seja pela frequéncia
das transacoes, seja pela incerteza do ambiente.

De acordo com Ménard (2004), as incertezas podem
ser derivadas dos inputs para a transacdo (ex ante), dos
produtos finais (ex post) ou ainda de fatores ambientais.
Nas transacoes de crédito, a incerteza advém da assimetria
informacional ex ante e do risco moral ex post, além das
questdes que envolvem, diretamente, a produgéo agricola,
ou seja, 0 risco das intempéries naturais que comprometam
a safra e impecam o tomador de honrar seus contratos.

Considerando-se as incertezas e a dependéncia
entre as partes, os agentes podem encontrar problemas na
conducdo das transacoes se ha falhas contratuais ex ante
ou ex post. A teoria dos contratos, segundo Hart e Moore
(1998) e Williamson (1985), assume que o0s contratos ndo
sdo completos com base nos pressupostos da
racionalidade limitada dos agentes e a busca pelo auto-
interesse. Dessa forma, as salvaguardas contratuais e 0s
mecanismos adotados para enforcement dos contratos e
resolucdo dos conflitos sdo instrumentos necessarios para
reduzir os riscos de hold up e risco moral. Sob esse aspecto
é possivel argumentar que as estratégias mais emergem do
que sdo deliberadas. Na visdo de Mintzberg e Waters

(1985), a diferenca fundamental entre estratégia deliberada
e emergente é que, enquanto a primeira enfatiza a diregdo
e o controle, fazendo com que intengdes sejam realizadas,
a Ultima permite a nocdo de “aprendizado estratégico”.
Assim, as estratégias emergentes sao respostas naturais e
criativas as incertezas do ambiente e a assimetria
informacional.

Duas questes motivaram a realizacéo deste estudo:
Quais as estratégias adotadas por agentes credores para
o financiamento da agricultura no Brasil e nos EUA?
Quais as diferencas comparativas entre as estratégias
focalizando os aspectos das salvaguardas contratuais e
dos mecanismos de resolugéo de conflito nos dois paises?

Para responder a tais quest@es, foram realizadas
entrevistas com 0s principais agentes credores para
financiamento agricola das lavouras de soja no Brasil e
nos Estados Unidos. Buscou-se prover de informacdes,
pesquisadores e agentes de crédito no Brasil e nos Estados
Unidos acerca dos arranjos contratuais existentes e o0s
determinantes da sua complexidade. O estudo traz, ainda,
uma analise comparada dos dois ambientes institucionais,
buscando ressaltar as similaridades e as diferencas, e 0
que pode ser apreendido do modelo de financiamento
agricola em um mercado de crédito desenvolvido.

Estruturou-se, o presente estudo em seis sessdes
incluindo essa introducgdo. A secdo seguinte resume o
processo metodolégico adotado para o estudo. Na terceira
secdo, os conceitos dos contratos hibridos e dos arranjos
complexos nas transacdes de crédito sdo tratados a luz da
teoria de estratégias e da Nova Economia Institucional. Na
secdo quatro, apresentam-se os dados coletados no Brasil
e nos Estados Unidos. A secdo cinco apresenta uma analise
comparativa dos arranjos contratuais dos dois paises
analisados e as conclusdes fecham o estudo.

2METODOS

O objeto central de analise desta pesquisa consistiu
nos contratos de crédito agricola para financiamento das
safras de soja. O complexo soja representa 10% das
exportacdes brasileiras. O Brasil ocupa o segundo lugar
nas exportacdes e producdo de soja mundial. Em 2009, o
complexo soja representava 1,8% do PIB do Brasil
(SIMPOSIO DA CULTURA DASOJANAESALQ, 2009).

Foram utilizadas técnicas metodologicas
qualitativas. A escolha desse método justifica-se pela
complexidade dos elementos que envolvem as transacdes
de crédito agricola. Esta pesquisa, também, apoia-se em
estudos qualitativos comparativos. A utilizacdo desse
procedimento metodoldgico visou evidenciar as
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principais diferencas e semelhancas na conducdo das
transacdes de crédito para financiamento da producéo
de soja no Brasil e nos Estados Unidos. Buscou-se
também caracterizar distintamente os arranjos contratuais
vigentes e as estratégias adotadas no que concerne as
salvaguardas contratuais e aos mecanismos de resolucéo
de conflitos.

Dada essa transacao, observam-se diversas formas
em que ela se realiza. A observacdo comparada buscou
evidenciar essas diferencas, as quais, se observadas
isoladamente, ndo permitiriam ao pesquisador a
compreensdo de elementos idiossincraticos das relacdes
pesquisadas. Além disso, a comparagdo entre 0s paises
permite ressaltar aspectos institucionais que envolvem o
sistema de financiamento da produgéo agricola. A limitacdo
relacionada a utilizacdo dessa metodologia consiste na
impossibilidade de estender as conclusfes da pesquisa a
outros objetos de estudo, bem como a outros paises.
Entretanto, essa limitac&o reforca a importancia de estudar
0 ambiente institucional na busca pela compreensdo do
funcionamento dos arranjos contratuais em cada pais e em
cada setor.

As entrevistas foram realizadas com gestores de
crédito e em alguns casos, advogados de agentes credores
do SAG da soja no Brasil e nos Estados Unidos. No Brasil,
foram realizadas 12 entrevistas nos seguintes agentes:
banco comercial, banco publico, trading, industria de
insumos, revenda agricola, cooperativa de crédito,
cooperativa de producdo, representantes de associac@es
de classe como Federagdo Nacional dos Bancos
(FEBRABAN), Organizacéo das Cooperativas do Estado
de Séo Paulo (OCESP) e Sociedade Brasileira Rural (SBR).
Nos Estados Unidos, 10 agentes de crédito, que atuam no
Estado do Missouri?, foram entrevistados representando
0S seguintes segmentos: cooperativa de producéo,
industria de insumo, cooperativa de crédito, banco
comercial e agéncia do governo para financiamento
agricola.

Focalizou-se, nesta pesquisa as transacfes de
crédito entre o produtor de soja e as instituicdes financeiras
(bancos e cooperativas de crédito), tradings, indistrias
de insumas, revendas de produtos agricolas e cooperativas
de producéo. O instrumento de coleta de dados consistiu
em um roteiro de perguntas abertas contendo os seguintes
blocos de questdes: i) caracterizagdo do produtor e da
estrutura de financiamento para custeio da produgdo; ii)
caracterizagdo do contrato de crédito agricola, iii)
detalhamento das salvaguardas contratuais e iv)
mecanismos de resolucdo de conflitos.

Dois fatores foram escolhidos para analisar as
estratégias em maior profundidade: i) as salvaguardas
contratuais e ii) 0os mecanismos de resolucéo de conflitos,
sejam publicos ou privados. A estrutura analitica é aplicada,
primeiramente, ao caso brasileiro e, posteriormente, ao
norte-americano. A seguir, sdo discutidos os conceitos
centrais que balizam a pesquisa.

3 APORTE TEORICO

Ao longo da historia da ciéncia da Administracéo,
delineou-se um comportamento racional delimitado por
atributos mecanicistas e limitadores de elementos
intrinsecos a criatividade e a inovacdo. A concepgdo de
estratégias esteve atrelada a este movimento que premiou
por muito tempo o planejamento estratégico como
instrumento infalivel as diversidades do contexto
organizacional. Entretanto, novos cenarios foram
emoldurados com 0 aumento da competi¢do e turbuléncia
dos mercados e uma nova abordagem fez-se necessaria a
medida que esta polarizacdo limitou a dindmica
organizacional e seu processo evolutivo.

Considerando as abordagens genéricas de
estratégia, entende-se que as estratégias adotadas tanto
pelos agentes credores quanto pelos produtores na
transacdo de crédito agricola esta inserida na abordagem
evolucionista. De acordo com Whittington (2002, p. 4), 0s
evolucionistas afirmam que séo as regras do jogo ou ainda
aimprevisibilidade dos ambientes que importa, portanto o
“planejamento racional orientado para o futuro é
frequentemente irrelevante”. Nesta linha de pensamento
estratégico, esta inserido o quadro teérico da Nova
Economia Institucional (NEI), e os trabalhos desenvolvidos
por Ronald Coase, Douglas North3e Oliver Williamsom.
Williamson (1996) propde um link entre os custos de
transacdo e a estratégia da firma demonstrando que
economizar nos custos de transacédo é a melhor estratégia.
Sua teoria, Economia dos Custos de Transacgao (ECT) esta
calcada no principio do alinhamento entre os atributos da
transagdo e os modos de governa-las, considerando as
incertezas do ambiente e a racionalidade limitadas dos
agentes.

Este aponta, ainda que, as estratégias
denominadas por ele de arranjos contratuais, séo
indicativos de como os agentes realizam suas transagdes
de forma a minimizar seus custos de transacéo
considerando 0s riscos de comportamento oportunista
dos seus parceiros. De forma geral, a ECT identifica trés
modos de governanga ou arranjos contratuais: mercado,
hierarquia e contratos.
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Estudos mais recentes tém voltado a atencdo para
uma variedade de arranjos intermediarios na forma de
contratos, também conhecidos como hibrid arragements
(formas hibridas), que sdo caracterizados por sua
complexidade, interdependéncia entre os agentes e
incertezas no ambiente transacional (MENARD, 1996). Os
contratos de crédito agricola, aqui estudados, sdo
considerados arranjos hibridos e estdo associados as
transacOes que ocorrem ao longo da cadeia produtiva.
Dessa forma, os contratos devem ser analisados sob a
Gtica sistémica, levando em consideracdo o papel dos
agentes privados do agronegécio no fluxo de capital para
0 setor.

Nesse ponto, e considerando a imprevisibilidade e
decorrente oscilacdo constante e continua dos mercados
agricolas, a abordagem processual se faz presente. De
acordo com Whittington (2002), os processualistas
concordam que o planejamento com visao de longo prazo
¢ desnecessario ou indcuo. Para Mintzberg (1994), a
estratégia mais emerge como um processo pragmatico de
aprendizado e, portanto, como resposta adaptativa a
imprevisibilidade do ambiente e & assimetria informacional.

A medida que os agentes estdo interconectados
pela dependéncia mutua e pelas incertezas do ambiente,
eles possuem incentivos para se manterem nessa situacao
como forma de proteger suas rendas, preservando a
estabilidade das forcas de mercado (GOLDBERG, 1968).
Além disso, buscam o alinhamento das estruturas de
governanca com os atributos da transagéo, como forma de
minimizar os custos de transacao (WILLIAMSON, 1996).
Os agentes fazem-no de duas maneiras: i) ex ante, por
meio de salvaguardas contratuais e ii) ex post, por meio de
mecanismos de enforcement e resolucéo dos conflitos.

Nas transacdes de crédito agricola, os contratos
assumem o papel de mecanismos equalizadores dos
elementos ex ante e ex post. Anterior a contratacdo (ex
ante), sdo estabelecidas as salvaguardas contratuais,
necessarias como forma de selegdo dos tomadores, para
reducdo do risco moral, da assimetria informacional e da
selecdo adversa. Posterior a contratacdo (ex post) estdo
0s elementos que consistem nos mecanismos de
enforcement do contrato e de resolugéo dos conflitos que
podem ser inadimpléncia, quebras contratuais, entre outros.

No que concerne as salvaguardas contratuais para
a conducéo da transacdo de crédito agricola observam-se
dois grupos: i) mecanismos de reducdo da assimetria
informacional e ii) garantias e multas contratuais.

Dada a assimetria informacional, é esperado que 0s
agentes credores, por precau¢do, adotem mecanismos

redutores da assimetria e do risco moral. Segundo Lima
(2003) os incentivos que podem resultar em risco moral
sdo trés: i) quando o custo da inadimpléncia é menor que 0
custo de quitar a divida, ii) quando a renegociacdo pode
beneficiar o devedor e iii) quando o objeto financiado ndo
¢ facilmente observado pelo credor.

Os mecanismos de reducdo da assimetria
informacional podem ser formais ou informais. Em geral,
0s mecanismos formais sdo representados por todo e
qualquer sistema que busque armazenar e analisar as
informacBes dos tomadores, como, por exemplo, dados
pessoais, historicos de crédito, execucoes judiciais, entre
outros.

Ja os mecanismas informais residem em informacoes
obtidas por meio das redes sociais. Nas relagdes verticais
e devido a frequéncia das transagdes, como no caso do
crédito agricola, é esperado que o aspecto reputacional
atue como um mecanismo redutor de riscos. Nesse sentido,
Baker et al. (2002) advogam que a informalidade nos
acordos delimitara as acdes do presente com vistas a
continuidade do relacionamento no futuro. Dessa forma, a
punicdo pela quebra do contrato é refletida na
impossibilidade ou na maior dificuldade de fazer novos
contratos para os periodos seguintes.

Além da informacéo e da reputacdo, outros aspectos
podem mitigar os riscos ex ante. De acordo com Joskow
(1993), transac6es frequentes, contratos de longo prazo e
investimentos em ativos especificos podem reduzir as
incertezas e administrar comportamentos oportunistas.

No caso da relagdo entre produtores e bancos,
espera-se que os sistemas informacionais e os sistemas de
screening e score dos tomadores sejam tidos como de
maior credibilidade pelos agentes credores do que o
aspecto reputacional. Todavia, considerando que 0s
bancos que ofertam crédito rural em geral operam em
cidades relativamente pequenas se comparadas com as
capitais, é inseparavel a relacdo entre os procedimentos
formais e as informagdes coletadas por meio da rede social
local.

Ja nas relacGes verticais, entre produtores e agentes
ndo tradicionais de crédito, as relacfes sao realizadas com
frequéncia e podem estar associadas a contratos, como no
caso em que o produtor vende sua safra de forma
antecipada a trading ou cooperativa. Nessa situacdo, ndo
sO a frequéncia dos contratos e a constante reavaliagao
dos termos constituem mecanismos mitigadores de risco,
mas 0 aspecto reputacional das relacdes tém peso
fundamental na determinacdo das transages futuras. Além
disso, 0 mercado de crédito disciplina o tomador pelorisco
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de ndo renovar o crédito caso os custos de controlar e
monitorar sejam excessivos e a viabilidade do projeto é
afetada (STIGLITZ; WEISS, 1981).

As garantias e multas contratuais referem-se a todo
e qualquer dispositivo utilizado pelo agente credor como
forma de inibir a quebra do contrato de crédito ou como
“colchdo” para o investimento realizado. Esses
mecanismos sdo formalizados nos contratos, sendo 0s mais
conhecidos, as garantias e as multas contratuais. Outro
fator mitigador de risco consiste nos seguros da terra, da
producdo e de crédito. Os agricultores pagam pelos seguros,
até como medida para reduzir o prémio de risco no
financiamento agricola.

De acordo com Williamson (1985), muitas das
considerac@es feitas por Akerlof (1970) a respeito dos
carros de segunda méo ou lemons se referem a avaliagdes
feitas ex ante em qualquer processo contratual. O vendedor
do carro, presumivelmente, tem mais informacdes sobre as
condices do carro do que o comprador. Essa assimetria
causa impactos no mercado. Dessa forma, uma das
maneiras de reduzir os riscos originados com a assimetria
informacional, é a adocdo de garantias.

O uso de garantias, portanto, é explicado como uma
consequéncia dos problemas de selecdo adversa
(BESANKO; THAKOR, 1987). Como forma de ndo atrair
“limdes”, os credores selecionam e monitoram seus
tomadores. A exigéncia de garantias torna-se uma forma
de selegdo. Se as garantias apresentam baixa qualidade,
ou seja, estdo abaixo do valor do empréstimo, os credores
podem embutir o risco na taxa de juros ou ainda racionar o
crédito.

As formas hibridas implicam em uma combinacéo
entre a dependéncia mdtua dos agentes e a necessidade
de manter a continuidade da relacdo. De acordo com
Menérd (2002), uma maneira de garantir essa combinaco,
considerando a incompletude dos contratos, consiste na
criacdo de mecanismos de coordenacédo e resolugdo de
disputas. Dessa forma, deve haver uma autoridade capaz
de arbitrar as regras e convencgdes que delineiam as
relacdes hibridas, bem como decidam sobre conflitos entre
as partes. Essas autoridades podem ter carater privado, no
papel das associacBes de classe ou ainda nas negociacoes
bilaterais e acordos. Ou ainda, tais autoridades sdo as cortes
judiciais que representam o sistema publico de resolucéo
de conflitos.

Desses mecanismos emergem custos de transacéo,
que, de acordo com Williamson (1985) os custos ex post
sdo aqueles que incluem: i) custos de ma adaptacéo
incorridos quando ha alinhamentos pés-contratuais para

que os contratos voltem a situacdo de factibilidade para
ambas as partes, ii) custos de ajustamento quando ha um
esforco bilateral para corrigir eventuais mal adaptacGes
contratuais e iii) custos de solucdo de disputas que podem
ser relativos ao acesso as cortes (mecanismos publicos)
ou as solugdes privadas (private order).

Nos contratos de crédito agricola, as duas formas
de enforcement ocorrem, ou seja, a solucdo privada e a
resolucgéo por meio do sistema judicial. Em se tratando de
crédito, os contratos utilizados nas transagdes sao
regulamentados pelo sistema financeiro e também por leis
do Cédigo Civil e do Cadigo do Consumidor. Dessa forma,
diferentemente de um contrato forjado entre as partes, o
contrato de crédito possui certa padronizacdo dada a
regulamentacdo a que esta sujeito. Clausulas referentes a
taxa de juros, garantias requeridas e multas, também estdo
sob regras e normas, todavia os credores possuem
autonomia para determinar esses elementos ,em funcdo do
perfil de risco do tomador. Abusos séo levados as Cortes
que podem arbitrar sobre o uso de poder pelo credor.

As solugdes privadas sdo tentativas de resolver o
conflito por meio da prolongacéao do prazo de pagamento,
renegociacdo da taxa de juros, aplicagdo de multas e
execucdo das garantias. De modo geral, esse mecanismo
mostra-se mais usado dada a rapidez com que 0s agentes
chegam a acordos comparativamente a solucdo pelo
sistema judicial (ALMEIDA, 2008).

Buscou-se, nesta pesquisa, identificar,
comparativamente, os elementos que caracterizam a
diversidade de arranjos contratuais para custeio agricola,
focalizando estratégias para mitigar os riscos e incertezas
das transacdes de crédito agricola. Os principais resultados
dessa pesquisa sdo descritos a seguir.

4 ANALISE DOSRESULTADOS
4.1Arranjos contratuais no Brasil

No Brasil, de acordo com as entrevistas, foram
identificados 6 principais arranjos contratuais para
financiamento da producédo agricola: a) agricultores e
bancos; b) agricultores e cooperativas de crédito; c)
bancos, cooperativas de producdo e inddstria de insumo;
d) agricultores e inddstria de insumos; €) agricultores e
tradings e f) agricultores, bancos, tradings e industria de
insumos.

De modo geral, as transacOes de crédito agricola
para custeio da producdo podem ser encontradas em duas
formas: i) crédito formal contratado com instituicdes
financeiras ou ii) crédito contratado com agentes nao
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tradicionais do mercado de crédito. Em cada um desses
grupos de transagdes, ha diversos arranjos contratuais
possiveis. No primeiro caso, os produtores podem contratar
crédito rural com bancos e cooperativas de crédito. No
Brasil, ha o crédito controlado com taxas preferenciais
disponibilizado aos produtores rurais que ndo se
enquadram na agricultura familiar pelos bancos vinculados
ao Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR). Na segunda
forma, por meio dos agentes do SAG, ha maior variabilidade
nas formas de contratacdo e dependera da forma como
esta estruturado o sistema agroindustrial. No caso
especifico da soja, os produtores realizam operacdes de
crédito de curto prazo principalmente com as cooperativas,
as induastrias de insumo, as tradings e as industrias
esmagadoras e processadoras.

Observa-se uma forte interdependéncia entre os
agentes entrevistados, como previsto por Ménard (1996)
na caracterizacdo dos arranjos hibridos e, ainda, como
previsto por Mintzberg e Waters (1985) as estratégias
tendem a ser mais emergentes do que deliberadas, dadas
as incertezas do ambiente. Tais arranjos aparecem como
uma solugdo para administrar a complexidade das
transagBes de crédito agricola.

A complexidade envolve aspectos informacionais,
monitoramento dos tomadores e a possibilidade de
inadimpléncia. Todavia, estando os tomadores inseridos
em uma cadeia produtiva, o fluxo financeiro expande o0s
limites dos meios tradicionais e transfere-se para as
transacOes realizadas entre produtores, inddstrias,
cooperativas, tradings e revendas. Como 0 aspecto
financeiro néo consiste em uma competéncia central de
seus negocios, esses agentes adotam modalidades que,
de alguma forma, possuem respaldo do sistema financeiro,
vide a utilizacdo da Cédula do Produto Rural (CPR), notas
promissorias e operacdes triangulares com bancos.

Os agentes ndo tradicionais utilizam o crédito como
forma de ampliar suas vendas e manter fiéis seus clientes,
além de consistir em uma forma alternativa ao crédito
controlado, conforme relato dos gestores das cooperativas
de producdo, trading, industria de insumo e revenda. Por
outro lado, os bancos possuem outro interesse que
consiste em repassar de forma seletiva o crédito mais barato
sem que o 6nus dessa operacdo lhes acarrete em perdas
operacionais. Para tanto, direciona a produtores com perfis
de baixo risco, em geral médios e grandes produtores e
para as cooperativas com bom histérico de pagamento.
Essas Gltimas configuram-se como 0s agentes
responsaveis pelo repasse aos pequenos produtores
empresariais €, esse papel também tem sido cumprido pelas

cooperativas de crédito. Segundo os entrevistados, 0
quadro de associados das cooperativas é composto,
majoritariamente, por produtores de pequeno e médio porte,
que ndo teriam acesso ao crédito oficial diretamente nos
bancos. Essa ndo acessibilidade advém de dois fatores: i)
os produtores sdo arrendatarios ou trabalham como
parceiros e, portanto, ndo possuem a posse da terra para
dar como garantia e ii) aqueles que possuem terra ndo séo
elegiveis no processo de selecdo dos bancos.

As modalidades identificadas nessa pesquisa
exprimem o alto grau de coordenacéo entre os agentes. De
um lado, os bancos comerciais aplicam 0s recursos
advindos da obrigatoriedade com uma estrutura minima
para compensar seus custos administrativos. De outro, 0s
agentes enxergam no crédito uma oportunidade de
sustentabilidade de seus negdcios e assumem riscos
maiores do que aqueles tomados pelos agentes tradicionais.
Ambos os agentes percebem que a unido de forcas pode
ser um bom negdcio para mitigar os riscos associados a
atividade de concessdo do crédito agricola. O estudo
detalhado de como esses riscos sdo mitigados pelos
agentes € apresentado a seguir.

4.1.1 Estratégias relativas a salvaguardas e aos
mecanismos de resolucao de conflitos

Cadaarranjo identificado possui seus mecanismos
para a reducdo da assimetria informacional e do risco moral.
De modo geral, esses se apoiam em sistemas de informacéao
publicos e privados, bem como em garantias reais.

No caso dos bancos, ha a utilizacdo de filtros de
selecdo, sustentados em analises do perfil do tomador,
com base em informac@es publicas ou aquelas coletadas
pelos gerentes dos bancos no momento da transagéo. De
modo geral, trata-se de um processo burocratico com a
exigéncia de uma lista de documentos ao produtor, o que
inclui um projeto técnico.

N&o ha um sistema de registro unificado das
garantias, o que significa dizer que os credores ndo sabem
claramente, exceto para as hipotecas, qual o
comprometimento das safras para outros credores. A
assimetria, também, se da no caso da emisséo das CPRs,
uma vez que os bancos s tém acesso ao volume negociado
com o seu cliente por meio do CETIP, desconhecendo
outras emiss@es que tenham sido feitas pelo agricultor a
outros credores. No caso dos agentes ndo tradicionais,
esses ndo tém acesso ao CETIP e nem ao RECOR?, néo
tendo acesso ao comprometimento do agricultor tanto com
as transacdes com CPRs quanto de crédito controlado.
Como precaucdo, os agentes tradicionais e ndo tradicionais
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tém solicitado o registro das CPRs com a matricula da
propriedade onde se encontra a producéo.

No que concerne as garantias reais como safra ou
hipoteca, os bancos tém preferéncia sobre o 1° grau. 1sso
ocorre devido ao crédito oficial, que todos os agricultores
desejam acessar pelas taxas preferenciais. E possivel
pressupor que os maiores prejudicados sdo pequenos e
médios agricultores, que ndo possuem a posse da terra
para dar em garantia, ou ainda os que a tém vinculam a
matricula dessa propriedade aos financiamentos nos
bancos, impedindo-os de acessar outros financiamentos
que exijam hipotecas como garantiasem 1° grau.

De modo geral, o agricultor compromete grande
parte das suas garantias com bancos, tradings e industrias
de insumo e como muitas vezes, o produtor ndo esgota
sua necessidade de crédito, esse passa a emitir CPRs com
garantias em graus subsequentes, 0 que pode acarretar
problemas aos credores que aceitam tais condi¢es. Com
tal dindmica, todos saem perdendo. O comprometimento
de grande parte das garantias para um Unico credor acarreta
no estreitamento do acesso a outros mecanismos. Além
disso, os outros agentes que poderiam participar da
concessdo do crédito e ndo querem correr o risco de aceitar
garantias em grau subsequentes, ndo participam do
mercado de concessédo de crédito.

No que concerne as tradings, essas nao
apresentaram estrutura formalizada para andlise de risco
dos agricultores. A explicacdo esta no carater perene da
carteira de clientes dessas empresas, ou seja, existe
relacionamento de longo prazo que implica em confianca.
Em geral, os agricultores sdo fornecedores ha 15 ou mais
anos, havendo uma relacdo de confiancga entre as partes.

A assimetria informacional e o risco moral séo
mitigados por meio de instrumentos formais pelos agentes
tradicionais, especializados na concessao de crédito. Com
iss0, 0 acesso ao crédito oficial € selecionado e destinado
aos produtores com boa capacidade de pagamento e com
bons scores de crédito. Por outro lado, como o recurso é
limitado, os produtores recorrem a outras fontes, que
podem ser acessadas, também, por aqueles que néo
possuem o perfil de crédito elegivel para o crédito oficial.
Tais fontes originam-se das relagfes dos produtores com
fornecedores e compradores da cadeia agroindustrial.

Os agentes ndo tradicionais, ndo especializados na
concessdo de crédito, reduzem a assimetria informacional
por meio da rede social. Como forma de reduzir o risco
moral, 0s agentes apoiam-se nas garantias e esse pode ser
o0 ponto fraco da relacdo de crédito entre agricultores e
agentes ndo tradicionais. Isso se da a medida que ndo ha

um sistema centralizado para registro das garantias, o que
impede os credores de avaliarem o real comprometimento
das garantias de cada tomador e, o primeiro registro das
garantias, em geral, estd nas mdos das instituigdes
financeiras, responsaveis pela alocacdo do crédito oficial.

O processo de sele¢do associado a exigéncia de um
conjunto de garantias tem conduzido a niveis baixos de
inadimpléncia, seja nos bancos, seja nas cooperativas de
crédito e de producdo. No depoimento de todos os
entrevistados, o indice de inadimpléncia nas transagdes
de crédito oficial e com CPR financeira na safra 2004/2005
foi quase nulo, exceto em casos de quebras de safra.

A alegacdo central estd na natureza dos dois titulos:
cédula rural e CPR, que constituem titulos liquidos, certos
e exigiveis, além de admitirem uso de garantias reais. Em
geral, os operadores desses titulos exigem o penhor da
safra futura além de outra garantia, que pode ser hipoteca,
aval, fianca bancaria ou penhor de movel, que acarreta
custos de registro para os produtores. Quanto maior a
exigéncia do credor, maior sera o desembolso do agricultor,
principalmente no registro de hipotecas.

Os beneficios da CPR, apontados pelos
entrevistados, sdo, basicamente, dois: a) natureza de titulo
certo, liquido e exigivel, o que permite a busca e apreensdo,
sem necessidade de ajuizamento e b) aplica-se as normas
de direito cambial, ou seja, permite endosso e pode ser
negociada em mercado de bolsas e balcdo, desde que
registrada em sistema de registro e de liquidaco financeira,
autorizada pelo Banco Central. Tais caracteristicas
conferiram aos agentes, seguranca na sua operacgao e
segundo seus relatos, baixa ocorréncia de inadimpléncia.

Os pontos de conflito mencionados quanto ao uso
da CPR pelos entrevistados residem em trés fatores: a) a
alocacdo de recursos para a compra de CPR pelos bancos
¢ disputada com outros segmentos da economia que podem
remunerar mais do que essa operacdo e dada a elevada
taxa de juros interna, hd um desincentivo para um grande
namero de agricultores que operam com margens estreitas
e baixa capitalizagdo, tornando o volume transacionado
baixo e pouco atrativo aos investidores se comparado as
outras opgOes financeiras; b) auséncia de sistema de
centralizagdo dos registros de todas as CPRs emitidas por
CPF e, portanto, desconhecimento pelos agentes do total
captado com esse instrumento pelo agricultor, o que coloca
0s bancos e outros agentes em situagdo de risco e ¢) o
registro cronoldgico das garantias constituidas na CPR
pode fragilizar o efeito garantidor do instrumento, ou seja,
quanto mais antigo o registro cronologico e, portanto, de
maior grau, menor ¢ a probabilidade de rapida execucédo
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das garantias, devendo o credor aguardar a liquidacéo pelo
credor detentor da garantiaem 1° grau.

Em caso de quebra de safra pela ocorréncia de
fendmenos naturais, os produtores devem honrar o
pagamento, sendo o procedimento, em geral, adotado pelos
credores o prolongamento do vencimento da divida,
associado as multas. Nesses casos, os produtores recorrem
ao crédito oficial para quitarem suas dividas com esses
agentes.

Nos bancos e cooperativas de crédito, verificou-se
que a inadimpléncia é resolvida por meio de mecanismos
privados de renegociagdo. Em um primeiro momento, as
renegociacdes acontecem em conjunto, ou seja,
produtores solicitam a prorrogacao aos credores e esses,
em um segundo momento, ja com anuéncia e normas do
governo, ou, em alguns casos, se antecipando, realizam
negociacdes individuais com os agricultores, em
conformidade com seu perfil de risco e capacidade de
pagamento.

No depoimento dos entrevistados, o governo
possui papel-chave nas negocia¢fes com produtores, uma
vez que essas normativas e a alocagdo de fundos
destinados ao prolongamento da divida, em casos
especiais, sdo instrumentos facilitadores do processo de
renegociagdo, que, se conduzido individualmente entre
agricultor e credor, seria excessivamente custoso e lento.

Nos agentes ndo tradicionais, verificou-se a ado¢o
da negociacéo privada. Os agentes entrevistados alegam
usar de todos os instrumentos cabiveis para solucionar o
conflito fora da Justica e as justificativas baseiam-se em 2
fatos centrais: a) o sistema judiciario gera inseguranga ao
credor no que concerne ao encaminhamento dos
processos. O devedor pode obter julgamento favoravel
em alguma instancia, a depender da interpretacao do juiz
sobre as alegacdes do credor e defesas do devedor e, b)
ainda que ocorram perdas na negociacdo privada, é
possivel recuperar parte do crédito em curto e médio prazos
e, portanto, essa opcdo torna-se mais vantajosa em
detrimento do uso do sistema judiciario, que pode levar,
em média, cinco anos para julgar a causa.

Os problemas identificados pelos credores na
utilizacdo do sistema judiciario residem na inseguranga em
ter seus direitos efetivados. Os credores consideram que
existem falhas na questdo processual ao favorecer que o
devedor postergue o pagamento ou, ainda, ndo realize a
liquidacéo da divida, a depender da interpretacéo do juiz
sobre a causa julgada.

Dessa inseguranca juridica decorrem trés efeitos
imediatos para a oferta de crédito: a) os agentes restringem

a oferta ou repassam sua percepcdo de risco a taxa de
juros cobrada do tomador; b) aumenta-se o nivel de
exigéncia da quantidade e da qualidade das garantias, na
busca de inibir o oportunismo do tomador e c) apoia-se
fortemente em mecanismos formais (andalise de risco) e
informais (reputagdo) de coleta de informagdes sobre o
tomador, com objetivo de minimizar o risco da
inadimpléncia.

No outro extremo, se 0s tribunais resolvessem os
conflitos no tempo esperado e os direitos dos credores
fossem assegurados, 0s custos de transacdo embutidos
na selecdo de clientes e 0 uso de garantias seriam reduzidos,
€ 0 acesso ao crédito, ainda que com custos financeiros
elevados, poderia ampliar-se, havendo, a disposi¢do do
agricultor, opcdes variadas na composi¢do de seus
financiamentos.

4.2 Arranjos contratuais nos Estados Unidos

Nos Estados Unidos, especificamente na regido do
estado do Missouri, foram identificados 4 principais
arranjos contratuais para financiamento da producéo
agricola: a) agricultores e bancos; b)agricultores e
cooperativas de crédito (Farm Credit System - FCS); c)
agricultores e cooperativas de producao (Missouri Farm
Association - MFA) e d) agricultores e agéncias do
governo (Farm Service Agency - FSA).

Independente do arranjo, o contrato adotado é a
nota promissoria. Esse documento é utilizado por todos
0s agentes credores, sejam eles especializados ou néo, o
que gera uniformidade nas relagbes e seguranca quanto
ao tipo de contrato.

Observa-se que ha relagdes de dependéncia mutua
entre os agentes credores e os agricultores. Todavia, ndo
foram identificadas relacfes triangulares entre os agentes
credores como visto no Brasil. Talvez, uma explicagio para
esse fato seja a suficiéncia do mercado tradicional de
crédito agricola, bancos comerciais e cooperativas de
crédito, em ofertar crédito a taxas competitivas. Como visto,
esses dois players representam mais de 70% de todo o
financiamento agricola. Por ndo haver taxa de juros
subsidiadas, ndo ha o efeito das filas como ocorre no Brasil
pelo crédito oficial.

Os programas de financiamento governamental séo
direcionados apenas aqueles agricultores que ndo possuem
perfil para acessar qualquer fonte de crédito, sejam novos
agricultores sem historico de crédito ou aqueles que
sofreram graves perdas. Nesse caso, 0 governo assume
um papel de garantidor e, em casos especificos, promove
taxas subsidiadas.
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4.2.1 Estratégias relativas as salvaguardas e aos
mecanismos de resolucao de conflitos

Como forma de mitigar a inadimpléncia, o riscomoral
e a assimetria informacional, os bancos comerciais
entrevistados aplicam, basicamente, cinco mecanismos
aqueles produtores que buscam linhas de crédito
operacionais para financiar suas producoes: i) analise do
capital corrente do tomador; ii) analise do histérico de
crédito do tomador; iii) adicdo da area plantada como
garantia do contrato (nota promisséria); iv) solicitacdo de
seguro da area plantada; v) solicitacdo de documento oficial
que declare a que programas governamentais o produtor
rural esta filiado; vi) solicitacdo de garantias reais caso
sejam necessarias, dado o perfil de risco do tomador e 0
valor do financiamento.

Com relagdo a assimetria informacional, os bancos
contam com dois sistemas de informacao para reduzir as
incertezas quanto as informacdes do tomador. O primeiro
constitui-se dos sistemas de credit score, ou seja, empresas
como Equifax, que permitem ao credor analisar o historico
de crédito do tomador com os demais devedores, e outras
estatisticas que comprovam se ele € um bom ou um mau
pagador. Essa consulta € feita por meio da identidade do
tomador, que, no caso americano, chama-se social security
number.

Outro sistema importante refere-se ao registro das
garantias. No momento em que a nota promissoria é
assinada e um documento de garantias é anexado a ela, 0
registro das garantias deve ser feito para formalizar a
operagao na Secretaria de Estado, que seria como a Receita
Federal no Brasil, por meio do UCC1. Tal 6rgéo possui
esse sistema centralizado por Estado e permite que
qualquer agente credor consulte as garantias
comprometidas para cada credor e a data do registro das
garantias. Ndo se tem acesso aos valores financiados.
Dessa forma, o credor pode tomar uma decisdo racional,
com base em registros informacionais sobre a posicdo de
cada credor sobre as garantias e quais ativos estdo em
garantia.

O aspecto reputacional é levado em consideragdo
pelos gerentes, todavia esses afirmaram que a reputacdo
para eles é indicada pelos sistemas de informagcéo citados
acima, atestando se o tomador é um bom ou mau pagador.
Entretanto, como as cidades sdo pequenas e 0s gerentes
mantém estreita relagdo com os produtores, 0 aspecto
reputacional afeta, diretamente, o processo de
financiamento.

O procedimento de realizagdo das transacdes de
crédito agricola por meio das notas promissorias

associadas a garantias por meio do UCCL1 é utilizado por
todos os agentes, sejam eles tradicionais ou néo
tradicionais.

Na agéncia do governo, FSA, a grande maioria dos
empréstimos é garantida, ou seja, 0 governo americano é o
avalista da transacdo de crédito. Vale recordar que 0s
servicos de crédito do FSA sdo acessados apenas por
aqueles produtores que comprovarem incapacidade de
acessar outras fontes de recursos, seja por ndo atenderem
aos requisitos minimos das instituicdes, seja por ndo
possuirem garantias suficientes para o financiamento.

De modo geral, agentes tradicionais e néo
tradicionais adotam sistemas formais de avaliacdo de risco
associados as informacdes coletadas na rede social sobre
o tomador. Dessa forma, a assimetria informacional é
reduzida com base no histérico de crédito do tomador com
a instituicdo, bem como sua reputacdo na comunidade,
sendo essa Ultima, segundo relato dos entrevistados, uma
peca-chave na continuidade do relacionamento atestando
os estudos de Baker et al. (2002).

Outro ponto relevante de reducdo da assimetria e
do risco moral esta calcado nos sistemas de informacao
disponiveis aos credores. Além dos bureaux de crédito
tradicionais e de seus préprios sistemas de avaliacdo de
risco, os agentes podem acessar um sistema unificado de
registro de garantias, o que lhes permite identificar o nivel
de comprometimento de cada tomador. Nesse caso, cabe
ao credor decidir se concede ou ndo o crédito ao tomador.

A taxa de inadimpléncia nos bancos entrevistados
giraem torno de 0,5% do total financiado para a agricultura
acima de 30 dias da data de vencimento, sendo considerada
uma taxa baixa se comparada a média nacional que pode
variar entre 0,5% e 30%. Os entrevistados creditam o bom
desempenho a experiéncia da equipe de gerentes que atende
esse segmento. Eles garantem que é imprescindivel que tal
funcionario tenha conhecimento dos negdcios agricolas
da regido para realizar transagdes de crédito com riscos
administrados e, consequentemente, conduza a baixa
inadimpléncia.

Ainadimpléncia é configurada quando o pagamento
ndo ¢é realizado depois de 15 dias da data de vencimento.
Os mecanismos privados de resolucdo da inadimpléncia
sdoacionados. A primeira providéncia consiste no contato
telefénico. Caso o produtor ndo tenha condi¢des de pagar
0 débito, o banco entra com o processo de arresto das
garantias (foreclosure). Para isso, o gerente da conta
encaminha-se a propriedade e arresta os bens, ndo sendo
necessaria a presenca de oficiais da justica ou da policia,
acionada apenas em caso de resisténcia do produtor.
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S840 poucos os casos de adocdo de mecanismos
publicos, como acdes judiciais. Os entrevistados afirmam
que a nota promisséria e 0 documento de garantia sao
instrumentos suficientes para dar ao credor o direito de
arresto dos bens. Os casos que sdo levados a Justica sdo
aqueles em que o produtor ndo tem patrimdnio ou garantias
reais suficientes para arcar com o débito devido, e, nesse
caso, 0 banco entra com acdo de pedido de faléncia do
tomador.

A maior causa que leva ao atraso dos pagamentos
consiste nos desastres naturais. Ndo ha casos de
oportunismo ou mau uso do capital emprestado relatados
pelos entrevistados, uma vez que o processo de selecdo e
monitoramento feito pelo banco impede a ocorréncia
generalizada desses eventos.

As baixas taxas de inadimpléncia dos bancos se
repetem nos agentes ndo tradicionais. No caso da
cooperativa de crédito,as taxas de inadimpléncia foram
menores do que 1% em 2006. De maneira geral, as
inadimpléncias séo frutos de safras ruins devido a
problemas climaticos ou a ma gestao da propriedade rural.
As punicdes e multas seguem o padrédo daquelas realizadas
pelos bancos e sdo acordadas na nota promissoria.
Havendo atraso, o gerente local do FCS entra em contato
com o tomador e busca negociar antes de realizar qualquer
arresto de garantias.

A baixa inadimpléncia decorre, como previsto na
teoria, da boa gestdo de dois elementos: assimetria
informacional e risco moral. Os depoimentos dos
entrevistados indicam o equilibrio dessas duas forcas, o
que disciplina o tomador e torna o sistema mais eficiente.
Se, por um lado, os credores dispdem de bons sistemas de
informacdes publicos e privados e, de outro, boa
perfomance dos contratos e dos tribunais, é esperado que
as quebras contratuais acontecam com baixa frequéncia.

5ANALISE COMPARATIVA

A Tabela 1 permite um resumo da analise
comparativa entre os dois paises conforme os elementos
investigados: aspectos institucionais, tipos de contratos
e modalidades de crédito e, as estratégias relativas as
salvaguardas e aos mecanismos de resolugdo de conflito.

Do ponto de vista institucional ha a pratica de
subsidios nos dois paises. Entretanto, no Brasil, o indice é
menor do que o praticado nos EUA por meio dos programas
de pagamento. A taxa de juros praticada no mercado
agricola reflete a politica fiscal de cada nacdo associada
aos mecanismos de protecdo dos direitos dos credores e,
nesse ponto, ha diferencas nos casos observados.

Os sistemas de informacdo centralizados no
Missouri permitem acesso as principais informacdes que
podem mitigar ex ante, o risco da operacao, seja por meio
da investigacdo do historico de crédito do tomador, seja
pela identificacdo réapida e centralizada das garantias
comprometidas pelos credores.

Akerlof (1970) afirma “onde as garantias séo
indefinidas, o negécio ira sofrer”. Sob esse aspecto, vé-se
que, nos Estados Unidos, essa afirmacdo é bem entendida
por todos que participam do mercado de crédito e pelo
Estado, por meio da institui¢do de um sistema centralizado
e Unico para registro das operac@es com garantias. No
Brasil, esse registro é descentralizado permitindo fraudes
ou informagdes de baixa qualidade aos credores. Muitas
vezes, como registrado pelos entrevistados, ndo se sabe
ao certo quantas vezes um mesmo ativo foi dado em
garantia, incorrendo os credores em sérios riscos. Dai a
importancia da reputacdo como mencionando
anteriormente, sendo essa um complemento a falta de
objetividade e acuidade nas informac@es sobre o tomador.

H4, ainda, no Brasil o que Akerlof (1970) chamou
de “custo da desonestidade” e que para o autor esta
associado a economias em desenvolvimento. A presenca
de pessoas no mercado que estdo dispostas a oferecer
mercadorias de baixa qualidade e, no caso do crédito, essas
seriam 0s maus pagadores, leva a um prejuizo os bons
pagadores (Lemom Model). Assim, no caso do crédito, o
custo da desonestidade esta expresso no spread das taxas
de juros. Esse cenario esta intimamente relacionado ao
enforcement e ao conhecimento do tomador pelo credor.
Assim, quanto menor o conhecimento do credor sobre o
carater e as condicdes de pagamento do tomador e quanto
menor a possibilidade de fazer valer os contratos, maior
serd o custo da desonestidade, expresso nas taxas de juros.

Sob o aspecto reputacional percebe-se semelhanca
nos dois sistemas. Exceto pelos bancos que se baseiam
em informacdes objetivas sobre o credor, os demais agentes
usam da comunidade para obter informagdes sobre o
tomador. Dessa forma, o contato pessoal atenua os riscos
dainadimpléncia, uma vez que permite proximidade para
avaliar o comportamento socioeconémico do devedor, o
que inclui suas transacfes com outros credores e as
condicBes em que seu negocio se desenvolve.

Ha, também, semelhancas na presenca dos
contratos complexos como resultados da dependéncia
mutua dos agentes nas transacdes comerciais ao longo da
cadeia agroindustrial. De forma geral, os bancos
caracterizam-se pela estrita formalizagdo do processo de
concessdo, bem como na rapida execucdo das garantias.
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TABELA N° 1 - Resumo da analise comparativa

Categorias de andlise | Brasil

| Estados Unidos (Missouri)

Aspectos Institucionais

Subsidios Equalizagéo Taxa de juros Programas de Commodities e Programas
de Conservacao
Taxa de juros Crédito oficial — 6,75% a.a. Bancos — 6% a 10% a.a.

Recursos Livres —12% a 17.5% a.a.

FCS - 8,25%a.a.

CPR -23% a 27% a.a.

FSA (governo) —3,75% a 5,375% a.a.

Trade credit - 15% a 30% a.a.

Cooperativa - Prime Rate + 1,5% a.a.

Modalidades de financiamento e tipos de contratos de crédito

Tipo de Contrato

Cédula Rural (crédito oficial)

Nota promissoria com ou sem garantias

CPR

(CSA)

Nota Promissoria

Contratos de adiantamento de recursos

Salvaguardas

Documentagéo da garantia

Registro em cartorio - descentralizado

Documento UCCL universal para
registro na Secretaria do Estado

Redes Sociais

Sdo ativas e utilizadas por todos 0s
agentes credores, mas principalmente
pelos agentes ndo-tradicionais

Sdo ativas e utilizadas por todos os
agentes credores.

Sistemas de informacéo

institucionais crédito como Serasa

Empresas privadas de informacédo de

Empresas privadas de informagdo de
crédito como Equifax

Cartérios para registro das garantias

Sistema unificado de registro de

cédulas rurais

Recoop exclusivo para registro das

garantias

CETIP exclusivo para registro da CPR

repasses do BNDES

SNR exclusivo para cédulas rurais e

Mecanismos de resolucgéo de conflitos

Inadimpléncia

CPR.

N&o revelada, mas os agentes apontam
baixa inadimpléncia com crédito oficial e

Varia entre 0,25% e 2% ao ano

Razdes para inadimpléncia
Oportunismos

Quebra de safra e ma gestéo do negdcio

Quebra de safra e ma gestéo do negdcio

Execugdo das garantias

justica.

Necessidade da presenca de um oficial da

O credor realiza a execugdo sem a
necessidade de intervencéo judicial.

Fonte: Pesquisa realizada pelos autores

Ja cooperativas e empresas de insumo ou ainda tradings,
dada a maior proximidade com seus clientes e 0
envolvimento em outros negocios, 0 que aumenta a
cumplicidade entre os parceiros, percebe-se maior
flexibilidade nos termos de adeséo e nas negociacdes em
caso de atrasos ou inadimpléncias.

No caso norte-americano, 0s arranjos dos
produtores com agentes ndo tradicionais denotam

estratégias de marketing das empresas privadas para
fidelizac&o dos seus clientes e aumento das vendas. 1sso
ocorre a medida que os agentes tradicionais, bancos e
cooperativas de crédito conseguem suprir quase a
totalidade dos recursos para a agricultura. Ja no Brasil, a
entrada dos agentes do SAG no mercado de crédito remete,
inicialmente, a escassez dos recursos controlados pelo
governo, iniciado nos anos 80, servindo como uma
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alternativa de financiamento ao produtor ao mesmo tempo
em que garante a venda de produtos e o suprimento de
grdos aos compradores. Em anos recentes, observa-se a
utilizacdo do crédito, também, como uma ferramenta de
marketing, associada a coordenacdo dos agentes para
compartilhamento de riscos.

6 CONCLUSOES

Analisou-se, no presente estudo, de forma
comparativa as estratégias para financiamento da
producéo agricola no Brasil e nos Estados Unidos a luz
de teorias que compdem o quadro tedrico da Nova
Economia Institucional combinado a literatura
contemporanea sobre estratégias. A analise permitiu
observar que a imprevisibilidade do ambiente em que as
transacdes de crédito agricola ocorrem, associada a
questdes institucionais (regras do jogo) conduzem a
adocdo de mecanismos de prevencdo de acdes
oportunistas e solugdes de conflitos por parte dos
agentes credores, evidenciando o que preveem as teorias
de estratégias das abordagens, tanto evolucionistas
quanto processualistas.

Evidenciou-se, ainda, pelo estudo, as percepcdes
dos agentes econdmicos sobre o funcionamento dos
contratos nesses mercados. No Brasil, a percepgéo de um
sistema juridico fraco para a recuperagdo do crédito,
associado a sistemas de informac&o descentralizados, faz
com que 0s agentes credores se previnam, ex ante, por
meio da adocdo de salvaguardas contratuais e do uso de
mecanismos para a selecéo dos tomadores de menor risco.

Nos EUA, a funcionalidade dos sistemas judiciais
e a existéncia de sistemas de informac&o centralizados a
que todos os credores tém acesso trazem como
consequéncia um mercado de crédito desenvolvido em
que os contratos sdo cumpridos. Nesse cenario, ha
competicdo entre os agentes tradicionais e ndo tradicionais
na oferta do crédito, seja pela reducdo no custo do
financiamento, seja na oferta de servicos e produtos
associados a transacdo de crédito agricola.

Em ambos os cenarios, foi possivel observar
arranjos contratuais organizados na forma hibrida na
medida em que os produtores transacionam com agentes
credores e had um fluxo financeiro associado. Nesse
contexto: i) os contratos sdo desenhados com frequéncia
entre os agentes e a reputacdo contribui para fazer valer o
contrato (enforcement); ii) ha incertezas sobre eventos
futuros, ou seja, se havera ou ndo inadimpléncia pelo agente
tomador e, iii) investimentos em ativos especificos e
reempregaveis estdo envolvidos nas transagdes.

A andlise permitiu verificar a eficiéncia dos
contratos nas duas regifes no que concerne aos
mecanismos de coordenagdo e motivacdo. O contrato
configura-se como instrumento equalizador dos riscos
associados a efetivacdo da transagdo central e endogena
a cadeia (venda de insumos e comercializacdo da safra).
Esse funciona também como dinamizador das operagdes,
a medida que o crédito vinculado a troca gira a roda da
producdo e beneficia produtores e indUstrias de insumo.

A natureza legal da nota promissoria nos Estados
Unidos e da CPR no Brasil, como titulo certo, liquido e
exigivel, minimiza os riscos de inadimpléncia
(oportunismo) ex post, visto que garante os direitos do
credor. Porém, no Brasil, os custos de transacdo emergem
da ineficiéncia do Judiciario em garantir esse direito no
momento de operacionalizacdo da execucdo do titulo.
Falhas na preservagdo desse direito ex post, conduzem
ao aumento do custo do dinheiro emprestado, seja pela
adicdo de um prémio de risco a taxa de juros (spread),
seja pela apropriacdo dos custos relativos aos sistemas
de anélise de risco, como mecanismos para a sele¢éo dos
melhores tomadores e reducdo da assimetria
informacional.

Os riscos contratuais centrais identificados no
Brasil podem ser agrupados em dois grupos: a) riscos de
inadimpléncia e b) riscos na liquidacdo das garantias. No
que se refere ao risco de inadimpléncia, os credores podem
ter problemas no cumprimento dos contratos pelos
agricultores em trés situacfes: quebra de safra, oscilacio
dos precos e oportunismo. Cada uma dessas situacGes
leva os agentes credores a usar mecanismos pré e pos-
contratuais como forma de se precaverem a inadimpléncia.
Um dos principais mecanismos utilizados por esses agentes
sdo as salvaguardas contratuais, assim como prevé
Williamson (1996).

As salvaguardas tém se tornado um risco pOs-
contratual a medida que os credores podem néo conseguir
acessa-las efetivamente, demonstrando um anacronismo
do sistema de crédito agricola brasileiro. Basicamente, o
risco de liquidacdo das garantias esta associado a trés
situacBes identificadas na pesquisa: a) desvio dos produtos
listados na CPR pelos agricultores em virtude da ocorréncia
de precos superiores aqueles contratados na CPR com o
agente detentor do titulo; b) a depender do tipo da
salvaguarda, como no caso das hipotecas, o credor pode
levar de 5 a 6 anos para obter a sua efetiva execucao pelo
sistema judiciario e recuperar o valor do crédito e c)
problemas estruturais nas comarcas, como falta de agentes
especializados para realizar os arrestos dos produtos
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listados na CPR, incorrendo em desaparecimento dos
produtos.

Os mecanismos pré-contratuais mais utilizados
pelos agentes nas duas regides, conforme apontado nos
resultados, podem ser agrupados em 3 tipos: a) sistema de
informagdes: no caso brasileiro, como predizem as teorias
informacionais, diante da percepgdo de um sistema
judiciario fraco, os agentes se precaverdo ex ante, munindo-
se de informacgbes sobre os tomadores, por meio de
sistemas de anélise de risco, uso da rede social para
averiguar sua reputacgao e extensa burocracia exigindo a
comprovacao das informacoes fornecidas; b) exigéncia de
garantias reais: a inexisténcia de um mercado consolidado
de segurorural e a inseguranca juridica no Brasil tém levado
a excessos por parte de alguns agentes credores no caso
brasileiro e ¢) uso do sistema financeiro como “colchéo”
para mitigar os riscos das operacgdes nos dois paises, seja
por meio de operagdes de hedge, contratos de opgdes em
bolsa, ou ainda, captacdo de recursos externos a taxas de
juros muito inferiores aquelas praticadas no mercado
interno.

Demonstrou-se, no presente estudo, a relevancia
dos aspectos reputacionais para as transacdes de
crédito agricola em ambos os paises. Observa-se que,
independente da existéncia de um mercado
desenvolvido de crédito, como no caso dos Estados
Unidos, os agentes econdmicos residem nas
informac0es dos tomadores obtidas nas redes sociais.
Uma vertente de estudo poderia se abrir aprofundando
esses aspectos ou estabelecendo métricas para mensurar
0 impacto dessas informacdes na oferta do crédito, ja
que essa ferramenta se mostrou de suma importancia
em ambos 0s cenarios.

Evidenciou-se, ainda neste estudo, a criatividade
dos agentes econdmicos no Brasil em reduzir os custos
transacionais resultantes da fragilidade dos sistemas
informacionais e de protecdo do direito dos credores. Em
resposta aos novos desafios impostos pela agricultura
inserida no comércio mundial, agentes da cadeia, em ambos
os paises, demonstram estabelecer arranjos contratuais
que conduzam a melhores posi¢des no mercado, reduzindo
seus custos de transacionar. As licBes que podem ser
apreendidas do caso americano remetem ao funcionamento
adequado do mercado de crédito, o que inclui as transacoes
de crédito agricola, ainda com todas as distor¢des inerentes
a essa atividade. Naquele mercado, observou-se que 0s
agentes tém seus direitos assegurados e possuem sistemas
publicos e privados de informac&o que reduzem a assimetria
informacional.
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NOTAS

1. O Estado do Missouri em 2005 foi considerado o 7° Estado produtor de soja dos Estados Unidos com produgdo de 7 milhdes de
toneladas. O primeiro Estado produtor foi lowa.

2. CETIP é a camara de compensagao de titulos e nela ha o registro das opera¢des de CPR. O RECOR & o sistema em que todas as
operagdes de crédito rural controlado séo registradas.

3. O professor Ronald Coase rompeu com a economia classica ao oferecer uma visdo alternativa do conceito de firma em seu artigo The
nature of the firm (1937). O professor Douglas North desenvolve um trabalho focalizado nas instituicdes e seu papel no desenvolvimento
do ambiente econdmico para realizagdo eficiente das transagdes entre os agentes.
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