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1 INTRODUCAO

O mercado de crédito, em todo o mundo, representa um grande motor para a economia.
No Brasil, um pais repleto de recursos naturais e rica biodiversidade, destaca-se o privilégio de
dispor de grande capacidade de producdo agropecuaria, configurando, assim, agronegocio
como um indispensavel motor para impulsionar o desenvolvimento econdmico. E interessante,
portanto, identificar os efeitos e as causas que o maior motor de toda economia tem sobre a
maquina produtiva, que € o agronegacio brasileiro.

Hé& anos que o agronegocio é um dos setores que mais cresce no Brasil. Segundo o Centro
de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA-Esalg/USP), em 2021, esse
crescimento foi de 8,36% e a representatividade alcancada no PIB foi de 27,4%. As forcas
econdmicas publicas e privadas se esforcam cada vez mais para aquecer e fomentar concecéo
de crédito do setor. A “gasolina” injetada nos produtores rurais € essencial para a perpetuagao
do crescimento setorial a partir dos investimentos em abertura de solo, irrigacdo, maquinario e
muitos outros.

A relevancia do setor na economia brasileira é tanta, que as financas publicas se veem
estimuladas a incentivarem esse mercado de crédito. Tais estimulos vém de inimeras formas,
seja com isencgdes fiscais, como em CRAs e LCAsL, por meio de programas de emissdes de
crédito relacionados ao BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social),
como o Pronaf (Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar), Pronamp
(Programa Nacional de Apoio ao Médio Produtor) e FINAME (Fundo de Financiamento para
Aquisicdo de Maquinas e Equipamentos Industriais), ou por meio de estimulos as instituicdes
bancérias para que essas concedam mais crédito ao agronegocio.

Outro fator importante é saber diferenciar as concessdes de crédito entre aguelas
destinadas a agricultura familiar e as destinadas a grandes lavouras. Para agricultura familiar,
observa-se uma forga maior dos bancos de desenvolvimento com programas de financiamento
e custeio para capital de giro, como o Finame e o Pronaf, respectivamente. Para as grandes
operacOes agricolas, destacam-se as operacOes bancérias classicas, como as CCBs (Cédula
de Crédito Bancario), ou, emissdes vinculadas ao mercado de capitais como as CRAS, onde 0
banco € apenas coordenador ou/e distribuidor, entrando no risco da operacdo em poucas

ocasides.

1 CRAs e LCAs: Certificado de Recebiveis do Agronegdcio e Letra de Crédito do Agronegdcio. Titulos de crédito
gue garantem isencdo de imposto de renda a seus compradores.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 0 AGRONEGOCIO E SUAS PECULIARIDADES

O agronegécio é uma das atividades econémicas mais importantes e destacadas do
Brasil, representando a parcela significativa do Produto Interno Bruto (PIB) do pais e tendo
grande impacto na geracao de empregos e na balanca comercial.

De acordo com dados do Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento, em 2022,
0 agronegdcio representou cerca de 25% do PIB brasileiro, com uma participagdo ainda maior
no setor de exportacdes, sendo responsavel por aproximadamente 44% das vendas externas.
Essa relevancia na economia brasileira € uma constante historica.

O agronegoécio é e sempre foi preponderante no auxilio ao desenvolvimento do pais.
Assim, pela resiliéncia do setor e grande preocupacéo por parte dos governantes, ressalta-se a

sua constante representatividade na nossa economia, conforme o Gréfico 1.

Graéfico 1 - Participacdo % do PIB do agronegdcio brasileiro no PIB do Brasil
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Fonte: CNA/CEPEA (2023).

O Brasil € um dos maiores produtores mundiais de commodities agricolas, como soja,
milho, café, acUcar, carne bovina e suina, entre outros. Além disso, a existéncia de um clima
favoravel para a perpetuacdo do agronegécio durante todo o ano também contribui para que o
segmento seja altamente competitivo no mercado global.

O setor desempenha um impacto significativo na geracdo de empregos, especialmente
no interior do pais, em areas rurais. De acordo com o ultimo dado divulgado por um estudo do
CEPEA, em setembro de 2021, o setor empregava, no periodo em questdo, cerca de 18,9
milhdes de pessoas, tendo uma representatividade de 20,33% da populagcdo empregada do pais

(92,98 milhdes de pessoas).



Ademais, outra peculiaridade muito importante é a sua grande sensibilidade a variaveis
exogenas dificeis de controlar, como clima, cdmbio e precos de commodities. Esses fatores
ressaltam a dificuldade dos agentes financeiros de oferecerem crédito ao agronegocio, uma vez
que se pode tomar prejuizos por tais variaveis que atribuem alto grau de incerteza. 1sso exibe
também um dos grandes motivos pelo qual o governo subsidia e assume tanto risco no crédito
rural. Sem davidas, observa-se uma necessidade enorme de manter o fomento a esse setor, que,
mesmo sendo complexo, € o principal motor da economia brasileira.

Logo, a relevancia desse setor na economia e inimeros estimulos nele impostos levam a
reflexdo da eficiéncia da politica monetaria para o0 seu aquecimento e controle de pregos. A
capacidade que os produtores rurais tem de emitirem financiamentos, muitas vezes de forma
mais “barata” e pratica, resultam em menor sensibilidade as taxas de juros. Ao mesmo tempo,
como produtores de commodities, muitas vezes esses possuem receitas e custos atrelados ao
mercado internacional, amplificando essa reducéo a sensibilidade das varia¢des da taxa basica

de juros e as demais politicas monetarias ndo convencionais.

2.2 O CREDITO RURAL E SUA HISTORIA

Segundo o paper BRASIL (2004), o crédito rural brasileiro foi institucionalizado no dia
5 de novembro de 1965, pela lei 4.829. Até entdo, as emissfes de crédito vinculadas ao
agronegocio eram todas feitas pelo Banco do Brasil (BB), que se mantém como maior emissor
até hoje, através da sua Carteira de Crédito Agricola, criada em 1935.

Em 1965, o Sistema Nacional do Crédito Rural (SNCR) foi criado pelo Conselho
Monetério Nacional (CMN), que € 6rgdo do Banco Central, instituindo, assim, uma melhor
regulamentacéo e fiscalizacdo da atividade, além de ter expandido a competitividade entre 0s
emissores, trazendo taxas mais atrativas ao setor.

Na década de 1970, houve um significativo aumento na oferta de crédito rural no pais,
impulsionado pela expanséo da agricultura e pela necessidade de financiar investimentos em
infraestrutura e tecnologia. O crédito rural passou a ser disponibilizado por meio de diversas
linhas de financiamento, com taxas de juros subsidiadas e prazos de pagamento adequados as
caracteristicas do setor agricola. Em 1967, o Conselho Monetario Nacional (CMN) tornou
obrigatorio o direcionamento de 10% de todos os depdsitos a vista do sistema bancario
brasileiro para as emiss@es direcionadas ao setor agricola.

Em 1986, a economia brasileira vivenciou o Plano Cruzado, um programa econémico

que visava controlar a inflagdo. O plano congelou precos e salarios, limitou a taxa de juros e



extinguiu a conta movimento, limitando recursos para o crédito rural. Além disso, no mesmo
ano, houve a criacdo da Poupanca Rural, onde os bancos oficiais foram autorizados a operar
com essa fonte de recursos, que em 1988, passou a ser maior fonte de recursos para o crédito
rural.

Na década de 90, o Brasil passou por significativo processo de reformas econémicas e
modernizacdo do sistema financeiro, o que impactou, também, o mercado de crédito ligado ao
agronegocio. Foram implementadas mudancas nas politicas de crédito rural, como a reducéo da
intervencdo estatal, a maior participacdo de instituicdes financeiras privadas e, por sua vez, a
introducdo de instrumentos de mercado, como titulos agricolas negociaveis.

Na década de 90, o crédito rural vivenciou uma grande transicdo e se consolidou nos
moldes que vemos até os dias de hoje. Até 1994, o mercado de crédito rural tinha grande
dependéncia governamental pelos recursos obtidos e alta interferéncia que tinham nos precos,
com a Politica de Precos Minimos (PGPM). Nesse periodo, o desencontro entre o custo dos
financiamentos e o prego dos insumos foi bem relevante, a ponto de se instituir a necessidade
de mudancgas significativas para o equilibrio financeiro de uma atividade tdo relevante para a
economia do nosso pais.

Em 1991, o BNDES aumentou sua participacdo no crédito rural por meio do ganho de
relevancia do FINAME Rural, do Programa de Operac¢des Conjuntas (POC) e do Programa de
OperacBes Diretas do BNDES. Até esse momento, o BNDES, tradicionalmente, era um banco
voltado para os financiamentos industriais.

Em 1995, houve a criacdo do Pronaf, programa de relevancia para o financiamento das
atividades agricolas até hoje. E, em 1996, com a criagdo do “Programa de Securitizagdao das
dividas dos agricultores” houve o reescalonamento do vencimento das dividas dos produtores
rurais a taxas de juros compativeis com suas atividades. Essa securitizacao foi necessaria pelo
prejuizo que os agropecuaristas tiveram com a tentativa do governo de estabilizar a economia
turbulenta vivenciada nessa década, 0 que acabou causando um grande descasamento entre a
correcdo das dividas e 0s precos dos insumos.

A Lei 9.138/1995, por sua vez permitiu a securitizacdo da divida para devedores de até
R$200 mil no crédito rural. Os devedores podiam comprar titulos chamados Certificados do
Tesouro Nacional (ASTN), equivalentes a sua divida, com juros de 3% a.a. (a0 ano) mais a
variacdo dos pregos minimos e prazo de 7 a 10 anos.

Segundo o BRASIL (2004), em meados da década de 90, o mercado passava a
compreender, com mais clareza, o conceito de “Cadeia Produtiva”, divulgado recorrentemente

pela Associacdo Brasileira de Agribusiness (ABAG). Isso trouxe uma mudanca na ética sobre



o crédito rural, principalmente dos agentes financeiros. Esse entendimento de cadeia produtiva
criou, pois, a necessidade dessas mudancas estruturais que beneficiassem todos os agentes
inseridos nesse ecossistema.

Durante o periodo de mudangas, o Banco do Brasil, fiel aliado do agronegocio, tomou
importantes decisfes que lhe garantiram a posic¢do de lider nesse mercado, que € mantida até os
dias de hoje. Eles criaram novas modalidades de financiamento, aperfeicoaram o modelo de
negocios com os diferentes agentes da cadeia produtiva rural, criaram novos mecanismos de
apoio a comercializacdo, estimularam a préatica de protecédo de precos, reformularam o processo
de concessdo de crédito e de definicdo de risco dos empreendimentos agropecuarios e
implementaram programas de renegociagdo das dividas anteriores a 1995.

Além disso, outra mudanca interessante foi nas garantias oferecidas nas operacées. Até
entdo, como medida mitigadora de risco das opera¢des, 6 se viam as classicas garantias como
penhor, hipoteca e aval de terceiros. Com esse mar de mudangas, novos mecanismos vieram
mudando o modo de conducdo dessas garantias. OperacGes com derivativos e mercado futuro
para hedge das operacdes; compartilhamento do risco com terceiros; convénios de integracao;
0S Seguros rurais; e seguros garantia foram alguns de novos métodos utilizados como garantia
pelas institui¢Oes financeiras para a mitigacao das perdas, em caso de default, pelas segundas
partes.

Em consonancia, a partir da segunda metade da década de 90 movimentos importantes
ocorreram para 0 andamento da estrutura do crédito rural diante de um periodo continuo de
turbuléncia econémica no Brasil. Para o bom entendimento dessa cronologia, teremos como
referéncia o artigo Barros (2006).

Em 1998, foi estabelecido o Programa de Revitalizacdo das Cooperativas de Producgéo
Agropecuéria (RECOOP) por meio de uma medida proviséria. O Tesouro Nacional emitiu
titulos no valor de R$2,1 bilhdes e emprestou recursos as cooperativas com juros de 4% ao ano,
acrescidos da variagdo do IGP-DI. O prazo para pagamento desses empréstimos foi de até 15
anos. No mesmo ano, o CMN criou o Programa Especial de Saneamento de Ativos (PESA)
com o objetivo de renegociar as dividas dos agricultores que deviam mais de R$ 200 mil. O
titulo utilizado no programa foi o Certificado do Tesouro Nacional (CTN), com um prazo de
pagamento de 20 anos e juros de 8% ao ano.

Em 2001, uma medida provisoria foi implementada para reduzir os encargos do PESA e
estabelecer um limite de variagdo de 9,5% do IGP-M. Em 2002, o prazo de pagamento da divida

dos agricultores beneficiados pela securitizacdo foi estendido em 23 anos. Em 2003, foi lancado



0 programa conhecido como PESINHA, que permitiu a renegociacdo das parcelas ndo pagas
do PESA por mais 13 anos.

Segundo o Tesouro Nacional, entre 2000 e 2005, o governo destinou R$15,9 bilhdes
para financiar e equalizar as taxas de juros no crédito rural. A maior parte desses recursos foi
direcionada ao Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (PRONAF). No
mesmo periodo, as despesas com a renegociagdo da divida somaram R$9 bilhdes.

Em 2006, foi realizado um reescalonamento no valor de R$10 bilhGes das parcelas
vencidas e futuras do PESA e RECOOP para produtores que haviam quitado compromissos ate
dezembro de 2004. O Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) recebeu autorizagdo para
emprestar R$4 bilhdes a fornecedores de insumos e cooperativas, visando o refinanciamento
das dividas dos produtores e a liquidacdo de Cédulas de Produto Rural (CPRs) nos bancos.

Apds 2006 outros programas e movimentos foram criados como medida de fomento e
seguranca ao crédito do agroneg6cio. Em 2010 foi estruturado o programa ABC, contribuindo
para a adocdo de técnicas agricolas sustentaveis, como o plantio direto, integracdo lavoura-
pecudria-floresta e recuperacdo de pastagens degradadas.

Em 2011 o Moderagro foi criado oferecendo financiamento para projetos de
modernizacao e inovagado tecnoldgica no campo, incentivando a adogao de préaticas sustentaveis
e aumentando a produtividade agricola. Em 2012 o CAR (Cadastro Ambiental Rural) foi
instituido. O CAR é um registro eletrénico obrigatdrio para todas as propriedades rurais do pais.
Esse foi criado com o objetivo de auxiliar no controle e monitoramento ambiental, facilitando
0 acesso ao crédito rural e a regularizacdo ambiental dos imdveis rurais.

Assim, passamos pelos principais pontos historicos que moldaram a estrutura do crédito
rural nas proximidades do formato que vemos atualmente. Esses movimentos trouxeram
mudancas e desenvolvimento para os agentes envolvidos nessas operagdes e tiveram grande

responsabilidade pelo crescimento que o setor vivenciou ao longo do tempo.

2.3 0 CREDITO RURAL PELO BC

Por ser setor com grande visibilidade e importancia na economia brasileira, a estrutura
do mercado de crédito rural € bem especifica. Portanto, para ter clareza sobre o tema, € de suma
importancia entender quais as finalidades desse crédito, quem efetivamente libera esse capital,
a quem se destina e um pouco acerca das peculiaridades das instituicbes e programas

relacionados.



O crédito rural tem 4 principais finalidades. O crédito de custeio, de investimento, de
comercializa¢do e de industrializacdo. Cada um desses 4 tipos de crédito é concedido pelos
grandes bancos tradicionais que constituem o Sistema Financeiro, como Banco do Brasil, Caixa
Econdmica, Itau, Santander e Rabobank, por bancos de desenvolvimento como BNDES e
BASA (Banco da Amazonia) ou mercado de capitais, em sua maioria através da emisséo de
CRAs. As classificagdes que estruturam a origem desse capital sdo: Depdsitos a vista; Depdsitos
de poupanga rural; Emissdo de Letras de; Crédito do Agronegdcio (LCA); Fontes fiscais
(BNDES e Fundos Constitucionais); e Recursos proprios das Instituicdes Financeiras.

Outra estrutura relevante para a compreensdo do crédito agricola é o Proagro. O
Programa de Garantia da Atividade Agropecuéria é programa do Governo Federal que garante
0 risco das operagdes de crédito rural em caso danificacbes climaticas, quebras de safra ou
fatores prejudiciais semelhantes nas producdes agropecuarias. O Proagro é administrado pelo
Banco Central, servindo para todas as operagdes que tenham, como finalidade estratégica, o
custeio agricola e € mais um estimulo que vemos para o0 aquecimento das emissdes de crédito
rural.

Ademais, mais uma segmentacao para entendimento do crédito rural, é diferenca entre
as taxas reguladas e as taxas de mercado, conceitos que serdo bem abordados ao longo desse
estudo. Pelo glossario de crédito disponibilizado pelo Banco Central, as definicdes exatas
seriam:

Crédito rural a taxas de mercado: Corresponde a financiamentos rurais com 0s recursos

direcionados dos depdsitos a vista e das poupancas rurais, contratados com taxas de juros
livremente pactuadas entre a instituigdo financeira e o tomador de crédito.

Crédito rural a taxas reguladas: Financiamentos a producdo rural com 0s recursos

direcionados dos depdsitos a vista e poupancas rurais. Refere-se aos financiamentos com
destinacdo especifica, vinculados a comprovacdo da aplicacdo dos recursos voltados para a
producéo e investimento de médio e longo prazos, tendo como fonte de recursos parte das

captacdes de depdsitos a vista e de caderneta de poupanca, e fundos e programas publicos.

2.4 AS INSTITUI(;CES DO CREDITO RURAL E SEUS PRODUTOS
2.4.1 As instituicdes

Para compreendermos bem os financiadores do crédito rural, € imprescindivel falar sobre

0 BNDES. O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) foi criado



em 1952 pelo governo federal com o objetivo inicial de suportar a ascenséo do parque industrial
brasileiro, entretanto, a producéo rural brasileira se mostrou tdo forte que esse 6rgao de grande
relevancia tem hoje como um de seus maiores focos a agropecuaria, financiando mais esse setor
do que a prépria inddstria, segundo BRASIL (2004).

A importancia do crédito rural para 0o BNDES est4 relacionada a missdo institucional de
promover o desenvolvimento econémico e social do pais, apoiando projetos que gerem
empregos, renda e melhoria na qualidade de vida da populacdo. O setor agricola é estratégico
para o desenvolvimento do pais, pois é responsavel pela producéo de alimentos, pela geracéo
de empregos e pela exportagdo de produtos que contribuem para a balanga comercial brasileira.

O crédito rural € um instrumento importante para incentivar o investimento na producédo
agropecuaria, pois fornece recursos de longo prazo, com taxas de juros subsidiadas e prazos
adequados as necessidades dos produtores. O BNDES atua como um agente financeiro para
disponibilizar esses recursos e trabalhar em conjunto com as demais instituicdes financeiras
para fomentar e apoiar 0s projetos que contribuam para o aumento da produtividade e da
competitividade do setor agricola.

Além disso, o crédito rural é a forma de reduzir as desigualdades regionais, visto que
permite 0 acesso ao financiamento por parte de pequenos produtores e agricultores familiares,
que muitas vezes nao tém acesso a outras fontes de crédito. Vemos assim, mais um estimulo a
incentivos governamentais e de bancos de desenvolvimento. O BNDES, por sua vez, tem o
compromisso direto de apoiar essa agricultura familiar, por meio de programas especificos e de
parcerias com outras instituicGes financeiras como no Pronaf, por exemplo, que sera descrito
com mais detalhes a frente.

A relevancia do crédito rural para o BNDES esta relacionada a sua missdo de promover
0 desenvolvimento econémico e social do pais, apoiando setor agropecudrio, que é estratégico
para a economia brasileira. O crédito rural dos bancos de desenvolvimento é uma forma de
incentivar investimento na producéo agricola e reduzir desigualdades regionais, contribuindo
para o desenvolvimento sustentavel do pais.

O BNDES disponibiliza recursos financeiros para apoiar projetos e investimentos por
meio de bancos parceiros cadastrados, como o Banco do Brasil e 0 Rabobank. Esses bancos
estabelecem contratos com os tomadores de empréstimos e recebem taxas administrativas.

O BNDES atua como canal para o repasse dos recursos, que sao usados principalmente
para financiar custeio e investimentos em bens durdveis com diferentes finalidades. A maior

parte desses recursos é direcionada por meio dos bancos comerciais, que desempenham o papel



de intermediérios financeiros na distribui¢do dos recursos do BNDES para 0s projetos e também
os empreendimentos que se enquadram nos critérios estabelecidos.

Por mais que o estimulo ao crédito rural seja exacerbado de uma forma geral, as taxas
oferecidas pelos bancos de desenvolvimento chamam a aten¢do ao serem extremamente baratas.
Atualmente, o spread do BNDES médio ao crédito rural para os investimentos é de apenas
0,95% a.a., enquanto a spread bésico dos demais agentes financeiros transita entre 2,1% e 2,8%
a.a. Para custeio, essa comparacao € de 1,25% a.a. para 4,3% a.a.

Além disso, é importante ressaltar que a grande relevancia do BNDES na carteira de
crédito rural ndo vem de forma direta. Poucos sdao os produtores que conseguem empréstimos
subsidiados com os BNDES diretamente, de modo que a representatividade do crédito rural
privado direto é de menos de 1%. Sua grande representatividade esta nos repasses que fazem
as demais instituic6es financeiras a custos baixos para estimular essas a financiarem o crédito
rural através dos programas governamentais de estimulo a essa atividade como Pronaf,
Pronamp, Finame e outros, que serdo detalhados no préximo capitulo.

Como o BNDES temos outros bancos de desenvolvimento com estruturas parecidas e
muito importantes aos produtores rurais. O Banco da Amazénia (BASA) e Banco do Nordeste
(BNB) séo duas instituicGes extremamente presentes nas carteiras de crédito rurais no norte e
nordeste do pais. Esses bancos tém grande expertise em lidar com as particularidades do setor
agropecudrio em suas respectivas regides. Eles conhecem as caracteristicas dos produtores
rurais locais, as culturas mais adequadas para cada regido e condicdes climaticas especificas, 0
que permite oferecer solucdes financeiras mais adequadas as necessidades dos produtores.

Mesmo com taxas atrativas, como ja ressaltado, os bancos de desenvolvimento nao sdo
0s maiores concessores diretos de crédito rural no Brasil. O principal emissor dessas linhas é o
Banco do Brasil, que também apresentando inimeros programas com 0 governo, consegue ser
muito competitivo e, com menos burocracia e mais acesso a crédito, consegue escalar sua
operacdo sendo o player nimero 1 do setor, além de ter sido até 1965, o unico financiador do
agronegocio brasileiro.

Desde a sua criacdo, em 1808, o Banco do Brasil tem desempenhado papel crucial no
desenvolvimento do setor agropecuario do pais, por meio do financiamento de projetos de
investimento e custeio para os produtores rurais. Sua grande importancia no crédito rural esta
relacionada ao seu tamanho, capilaridade e experiéncia no setor.

Como um dos maiores bancos do pais, a grande distribuicdo regional Ihe permite estar
presente em praticamente todo o territorio nacional, incluindo as areas rurais mais remotas.

Além disso, a instituicdo tem uma longa histéria de atuagdo no setor agropecuario, o que lhes



confere um bom know-how na avaliacdo de riscos e na concessdo de crédito para produtores
rurais.

O crédito rural é uma das principais linhas de negdcios do BB, representando uma
parcela significativa de seus empréstimos. Em uma entrevista a EBC Brasilia em junho de 2022,
0 ex-presidente do banco, Fabio de Andrade Ribeiro, revelou que o volume da carteira de
crédito agro do banco chegou a R$ 254,6 bilhGes no primeiro trimestre de 2022, um crescimento
de 28% em relacdo ao mesmo periodo da safra anterior, botando o banco com um risco de quase
50% da carteira de crédito agro no pais.

O referido banco oferece uma ampla gama de produtos e servigos de crédito rural, que
atendem desde pequenos produtores até mesmo as grandes empresas agroindustriais. Além do
financiamento de grandes opera¢des, o banco também tem programas especificos para atender
a agricultura familiar, como o Pronaf.

O papel do Banco no crédito do agronegocio vai além da oferta de recursos financeiros.
O banco também oferece servicos de assessoria técnica e gerencial, por meio de equipes
especializadas na area, que auxiliam os produtores a maximizar sua producéo e rentabilidade,
sempre visando melhorar métricas financeiras analiticas de crédito.

Complementando essas instituicdes que formam o sistema de oferta de crédito do
agronegocio, temos também os outros grandes bancos tradicionais atuantes no Brasil, como
Itat, Bradesco, Santander e Caixa Econdmica Federal, além de outros bancos menores com
grande expertise no assunto que se mostram presentes no endividamento desses produtores
rurais, como Banco Alfa, Daycoval, Rabobank e BOCOM BBM.

A seguir, vemos a representatividade dessas institui¢cdes financeiras nas carteiras de

crédito rurais do Brasil para pessoas fisicas e juridicas através das tabelas 1 e 2:

Tabela 12

2 Crédito Rural a Pessoas Juridicas (Valores em milhares de reais)



) Total PF - Crédito oo (%) CarteiraRural por
Total Carteira PJ Representatividade IF/ Carteira Rural
Rural Acumulado
Cred. Rural na IF Total

1 Itad 493.173.183 6.659.511 1% 14% 14%
2 Banco do Brasil 314.848.583 5.506.841 2% 12% 26%
3 Santander 213.498.934 4.784.279 2% 10% 36%
4 BRDE 13.177.242 4.713.148 36% 10% 46%
5 Caixa Econdmica Federal 214.049.936 3.994.117 2% 9% 55%
6 Bradesco 305.716.873 3.572.195 1% 8% 63%
7 BNDES 271.958.259 1.938.445 1% 4% 67%
8 Safra 68.653.984 1.458.254 2% 3% 70%
9 Banco da Amazdnia (BASA) 8.464.114 1.222.627 14% 3% 73%
10 Sicoob 3.187.651 1.170.586 37% 3% 75%
- Outros 636.620.980 11.607.418 2% 25% 100%

2.543.349.739 46.627.421 2% 100% -

Fonte: BCB (2023).

Tabela 2 3
0, () H
Total Carteira PJ C:-g:iatLPRFu;al Repres(er/:t)atividad ( ;‘;)r‘;:;t?;?tzi:;al ACI.I(:::I}B &
e Cred. Rural na IF Rural Total
1 Banco do Brasil 573.997.561 285.352.091 50% 56% 56%
2 Caixa Econdmica Federal 817.473.353 35.900.456 4% 7% 63%
3 Bradesco 361.652.541 19.760.551 5% 4% 66%
4 Sicredi 18.809.427 15.954.435 85% 3% 69%
5 Banco da Amazdénia (BASA) 12.086.505 11.113.224 92% 2% 72%
6 Santander 285.600.053 10.249.816 4% 2% 74%
7 CNH 9.776.339 9.447.135 97% 2% 75%
8 John Deere 8.704.272 8.553.393 98% 2% 77%
9 De Lage Landen 8.534.347 8.403.318 98% 2% 79%
10 Banrisul 38.567.797 7.836.627 20% 2% 80%
= Outros 1.274.657.219 101.232.951 8% 20% 100%
- 3.409.859.414 513.803.997 15% 100% -

Fonte: BCB (2023).

A partir desses dados, podemos enxergar com clareza a importancia do crédito rural do
Banco do Brasil na estrutura de crédito do pais, principalmente quando falamos de créditos a
pessoas fisicas, que compreendem, 91% do crédito rural total. Em consonéncia, impressiona
também a representatividade do crédito rural na carteira de crédito do BB, que corresponde a
50% dos empréstimos totais feitos pela instituicdo para pessoas fisicas.

Dessa forma, pode-se concluir a predominéncia do Banco do Brasil nesse mercado e a
concentracdo da carteira de crédito em poucos players. Apesar disso, como contextualizado
historicamente, vemos o esforco das instituigdes publicas e privadas para desenvolverem esse
setor e alcancar uma maior competitividade, o que ressalta a expectativa de mais facilidade e

crescimento para o credito rural no futuro.

3 Crédito Rural a Pessoas Fisicas (Valores em milhares de reais)



2.4.2 Os produtos

Nessas diversas instituicdes que constituem a oferta de crédito ao agronegdcio temos 0s
seus principais produtos. Esses produtos sdo segmentados entre aqueles concedido por fontes
publicas e os concedidos pelos bancos privados. Para pessoas juridicas, “41,18% da carteira de
crédito rural € concedida por bancos publicos e 58,82% pelo setor privado. Para crédito a
pessoas fisicas esses pesos sdo de 67,27% e 32,73%, respectivamente.

Uma percepcdo interessante em relacdo aos dados € que se percebe representatividade
do financiamento do setor publico muito maior para o crédito rural do que para o restante da
carteira de crédito brasileira. No crédito total para PJ, os fundos publicos representam 33,94%
e os privados 66,06%. Para pessoas fisicas, os valores sdo 43,82% e 56,18%, respectivamente.

Além disso, como ja citado anteriormente, muitos produtores ainda fazem os cléssicos
CCBs bancarios ou vao aos mercados de capitais em busca de emissdes publicas, via CRAs e
debéntures. Ainda assim, muitos procuram produtos estruturados especificos e de suma
importancia para o fomento desse sistema.

Abaixo, observam-se as descri¢des basicas de cada um dos 4 principais programas que
compde a carteira de crédito rural:

1. Pronaf (Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar): é uma linha
de crédito destinada a agricultores familiares que tenham renda bruta anual de até R$ 415 mil
e que desejem financiar investimentos em suas propriedades, como a aquisi¢do de maquinas e
equipamentos, a construcao de instalagfes e a compra de insumos. O Pronaf possui juros mais
baixos do que outras linhas de crédito rural e conta com prazos de pagamento de até 10 anos.

2. Pronamp (Programa Nacional de Apoio ao Médio Produtor Rural): é uma linha de
crédito destinada a produtores rurais com renda bruta anual entre R$ 415 mil e R$ 2 milhdes
que visa financiar investimentos em suas propriedades.

3. Moderfrota (Programa de Modernizagdo da Frota de Tratores Agricolas e
Implementos Associados e Colheitadeiras): € uma linha de crédito destinada a aquisi¢do de
maquinas e equipamentos agricolas, como tratores, colheitadeiras e implementos.

4. Funcafé: é um programa de financiamento de apoio as atividades desenvolvidas nas
lavouras de café brasileiras, como colheita, producdo e armazenamento. Os recursos que

financiam esse programa vém de um fundo pablico com o0 mesmo nome.

4 Fonte: Sistema Gerenciador de Séries Temporais - BCB



Abaixo, na Tabela 3, podemos ver a representatividade desses programas no total de
emissdes do crédito rural em 2022:

Tabela 3

Valor Total de Contratos de Crédito Rural emitidos em 2022
Finalidade
Custeio Investimento Comercializagcdo Industrial

Total

Programa
Valor (R$ MM) Valor (R$ MM) Valor (R$ MM) Valor (R$ MM) Valor (R$ MM) (%)

Sem Programa 128.919 60.172 26.931 20.510 236.531 66%
PRONAF 30.896 17.618 0 1.141 49.655 | 14%
PRONAMP 45.200 2.379 0 0 47579 " 13%
FUNCAFE 1.358 213 4.659 0 6.229 " 2%
MODERFROTA 0 5.025 0 0 5.025 T
ABC+ 0 4.306 0 0 4.306 T
PCA 0 3.387 0 0 3.387 T
INOVAGRO ) 2.184 ) 0 2.184 T
MODERAGRO 0 1.312 0 0 1.312 " 0%
PROIRRIGA ) 970 0 0 970 " 0%
PRODECOOP () 694 ()} 0 694 " 0%
Outros 0 147 0 0 147 " 0%
PROCAP-AGRO 0 36 0 0 36 " 0%

Total 206.373 98.443 31.589 21.651 358.056 100%

Fonte: BCB (2023).

Além dos principais programas altamente regulados pelo governo que representaram 1/3
dos créditos concedidos em 2022, enxerga-se que 2/3 dessas emissdes foram originadas por
fundos sem programas. Logo, dentro dessa grande parte dos financiamentos rurais sem
programas, também existem algumas segmentacfes importantes de dividas vinculadas a
estruturas especificas de funding.

Com base em Souza (2020), serdo analisadas as estruturas e 0s seus desmembramentos.
Segundo o paper, o principal desses é o “recurso obrigatorio” que na safra 2019/2020
representou 19,19% de toda a carteira de crédito rural. Os recursos obrigatorios vém de 27,5%
dos depositos em contas correntes coletados durante um periodo de um ano pelas instituices
financeiras. A maioria dos recursos (63% na safra 2019/2020) ndo séo direcionados a nenhum
programa de crédito rural especifico, garantindo financiamento direto de recursos obrigatorios
sem programa.

Em segundo plano, tém-se as LCAs, um titulo de crédito emitido por instituicdes
financeiras publicas ou privadas e lastreados por operacgdes vinculadas a agronegocio. Para o
manual de crédito do BCB, do total arrecadado pelos bancos por meio de recursos, no minimo
25% deverao ser aplicados em crédito rural, garantindo assim mais estimulo ao financiando do

setor agricola.



Em terceiro lugar, destacam-se os fundos constitucionais brasileiros, que na safra 19/20
somavam 6,74% de representatividade no financiamento da carteira de crédito rural do pais.
Esses 3 fundos constitucionais seriam: Fundos Constitucionais de Financiamento do Centro-
Oeste (FCO), do Nordeste (FNE) e do Norte (FNO). Esses sdo muito importantes para o
desenvolvimento dessas regides e sdo representativos na estruturacdo dos planos nacionais de
desenvolvimento (PND). Os Fundos constitucionais séo capitalizados por 3% das receitas
provenientes de Imposto de Renda (IR) e Imposto sobre Produtos Industrializados.

Além desses métodos classicos de financiamento para as operagdes dos produtores
rurais, existem métodos alternativos vinculados ao mercado de capitais sdo contabilizados
como passivos no balanco patrimonial desses agentes do agroneg6cio, mas que ndo sao
registrados no SCR (Sistema de Informacdes de Crédito do Banco Central).

Em primeira mao, destacam-se os CRAs. Os CRAs surgiram no Brasil em 2004, por
meio da Lei n® 11.076, como alternativa de captacdo de recursos para o setor do agronegécio.
Desde sua criagdo, os CRAs tém ganhado destague no mercado financeiro brasileiro. Eles
proporcionam, aos produtores rurais e empresas do agronegocio, uma forma de se financiarem
por meio da securitizacdo das suas receitas futuras. Ou seja, ao emitirem esses certificados, eles
transformam seus créditos em titulos negocidveis no mercado.

Além disso, os CRAs se beneficiam de um tratamento tributario favoravel. A Lei n°
11.076, que regulamenta esses titulos, estabelece a isencdo de imposto de renda para pessoas
fisicas e isencdo de imposto sobre as operacdes financeiras (IOF) para pessoas juridicas na
compra desses certificados. Essa medida incentiva o investimento nesses titulos e contribui para
sua relevancia no mercado.

Outro fator importante é a padronizacdo dos CRAs. A CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios) estabeleceu regras e diretrizes para a emissao e negociacdo desses certificados, o
gue trouxe mais transparéncia e seguranca para o mercado. Com isso, investidores se sentem
mais confiantes em adquirir esses titulos, impulsionando seu crescimento.

A relevancia dos CRAs no mercado de credito brasileiro é notéria. Eles permitem a
diversificacdo das fontes de financiamento para o agronegocio, reduzindo a dependéncia dos
produtores em relacdo a bancos tradicionais. Além disso, possibilitam um maior alongamento
da divida aos seus emissores, visto que a pulverizagéo do titulo de crédito por mais pessoas e/ou
instituicOes garantem um maior apetite dos investidores a carregaram isso no longo prazo.

Segundo uma reportagem da agéncia TradeMap (janeiro de 2023), com base em dados
da Anbima, as emissdes de CRAs, em 2022, somaram R$ 40,8 bilhdes, representando um

crescimento de 62,4% frente a 2021. A reportagem indica que muito desse crescimento se deu



pela popularizagdo dos Fiagros no pais. Os Fiagros (fundos de investimento nas cadeias
produtivas agroindustriais) sdo fundos de investimento abertos em bolsas que possuem em sua
carteira ativos vinculados a atividade agricola, como CRAs, CDCAs (Certificado de Direitos
Creditorios do Agronegocio), debéntures e outros.

Outro método alternativo e inovador para o financiamento dessas opera¢fes sdo as
operacdes de Sale Lease Back. Essa operacao consiste em um mecanismo onde o produtor rural,
diante da necessidade de capital, vende sua propriedade para uma instituicdo financeira com a
garantia contratual de que essa instituicao ira arrendar essa terra para ele por periodo de tempo
determinado.

Como o chamado “custo de arrendamento”, geralmente a instituicdo financeira cobra o
valor justo de arrendamento daquela terra acrescido de juros que representariam algo préximo
ao custo financeiro de operacdo de crédito tradicional. Ademais, vale comentar que muitas
vezes 0 produtor tem a opc¢do de recompra dessa terra, estimulando, ainda mais, o uso desse
método de financiamento.

Por fim, como ultima das relevantes modalidades alternativas de financiamento dos
produtores rurais temos o barter. O barter tratasse do financiamento dos produtores rurais com
as tradings ou cooperativas agricolas. Em grande maioria, o barter funciona como uma troca
entre o produtor rural e a trading ou cooperativa agricola. Em suma, produtores que tem pouco
acesso ao crédito bancério pela informalidade ou baixa qualidade de crédito costumam recorrer
a esse tipo de financiamento.

Essa modalidade funciona de modo que a trading ou cooperativa garante ao produtor o
capital antecipado para o custeio de uma safra e, em troca, as duas partes assinam um acordo
de venda de graos ou outro produto agricola que seré produzido ao fim da safra atrelado a taxa
de juros. Assim, o produtor tem acesso ao financiamento e a trading ou cooperativa garante a

originacao dos recursos que vendera.

2.5 0S RECURSOS DO CREDITO RURAL E SUAS EXIGIBILIDADES

E evidente que os custos financeiros dos programas de crédito rural sdo mais baixos que
os demais empréstimos feitos por bancos, garantindo assim um ganho financeiro menor a essas
instituicOes. Tendo isso em vista, surge o questionamento do porque bancos fariam operacgdes
de crédito rural com taxas mais baixas se poderiam ganhar dinheiro com outras operacgdes de
crédito. Assim, deve-se compreender exigibilidades do crédito rural que auferem a necessidade

dessas instituicGes aquecerem esse mercado.



Como forma de captacdo bancéria, as institui¢des financeiras recorrem a recursos livres,
recursos obrigatorios, poupanca rural, LCAs, Fundos do BNDES, Fundos Constitucionais e
outros. A seguir, com base no capitulo 6 do Manual de Crédito Rural (MCR) disponibilizado
pelo BCB, abriremos as exigibilidades da destinacdo dos recursos obrigatérios, da poupanca
rural e dos LCAs. Os recursos livres, como o nome ja indica, ndo possuem exigibilidade
relevante e 0 BNDES e Fundos Constitucionais ja foram esclarecidos ao longo dos ultimos 2

capitulos.

2.5.1 Recursos Obrigatorios

Os recursos obrigatorios do crédito rural referem-se aos valores que os bancos séo
obrigados a destinar para o financiamento do setor agricola no Brasil. Esses recursos sao
exigidos pelo governo por meio de normas e regulamentacGes estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) e pelo BCB.

Tais recursos representam um percentual preestabelecido de depdsitos a vista que os
bancos comerciais e oficiais devem destinar ao crédito rural por lei.

Para os recursos obrigatorios, a base de calculo da exigibilidade corresponde ao total dos
depositos a vista deduzida de R$ 500 milhdes. Hoje, a exigibilidade € que 25% dos recursos da
base de calculo. A partir de 2024 esse percentual passara para 22,5%.

Dentro dessa exigibilidade existem duas subexigibilidades que garantem a destinagédo
desses recursos aos principais programas do crédito rural, Pronaf e Pronamp.

A Subexigibilidade Pronamp garante 35% do valor da exigibilidade seja direcionado ao
Pronamp. A Subexigibilidade Pronaf garante que 25% do valor da exigibilidade seja
direcionado ao Pronaf.

Em suma, do total dos dep0ésitos a vista nos bancos subtraidos de R$ 500 milhdes, 22,5%
devem ser destinados ao crédito rural. Desse valor, 35% devem ser destinados ao Pronamp e

25% ao Pronaf.

2.5.2 Poupanca Rural

A poupanca rural € uma modalidade de investimento voltada para o setor agricola. Ela é
direcionada aos produtores rurais, agricultores familiares e demais agentes envolvidos nas
atividades relacionadas ao agronegocio. Ao depositar recursos na modalidade, os investidores

contribuem para o financiamento do setor agropecuario.



Além disso, a poupanga rural também pode proporcionar beneficios fiscais, como a
isencdo do imposto de renda sobre rendimentos gerados pelos investimentos. Outra vantagem
é que recursos depositados na poupanca rural podem ser utilizados como garantia para a
obtencdo do credito rural. Dessa forma, produtores rurais podem contar com uma fonte
adicional de recursos para financiar suas atividades agricolas.

A exigibilidade da poupanca rural indica que 59% do total dos seus depdsitos a vista
sejam destinados a operacdes de crédito rural. Como a subexigibilidade, as normas do BCB
garantem que, no minimo, 95% dos recursos da exigibilidade da poupanca rural devem ser
aplicados em operagdes de crédito rural e até 5% dos recursos da exigibilidade da poupanga
rural podem ser destinados a Cédulas de Produto Rural (CPR), titulos emitidos por produtores
rurais ou cooperativas.

Ademais, vale comentar que poucas instituicdes estdo sujeitas ao cumprimento da
exigibilidade da poupanga rural. Essas sdo: Banco da Amazonia (BASA); Banco do Brasil;
Banco do Nordeste do Brasil (BNB); bancos cooperativos; instituicdes integrantes do SBPE
(Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo), quando operarem em crédito rural; bem como
as confederacBes de crédito, cooperativas centrais de crédito e cooperativas singulares de
crédito.

Em suma, a poupanca rural é uma alternativa de investimento direcionada ao setor
agricola, proporcionando aos produtores rurais a oportunidade de investir, obter rendimentos e

acessar crédito para impulsionar suas atividades.

2.5.3 LCAs (Letras de Crédito do Agronegdcio)

Como ja citado brevemente no estudo, ao discutir produtos do mercado de crédito rural,
as LCAs representam mais uma abordagem de captacdo para as instituicbes financeiras que
desejam financiar as atividades vinculadas ao setor agropecuario.

Para os bancos, a emissdo de LCAs representa uma oportunidade de diversificar suas
fontes de captagéo e atrair os investidores interessados em apoiar o agronegoécio. Atraves da
emissdo desses titulos, 0s bancos conseguem captar recursos a custos geralmente mais baixos
em comparacdo a outras modalidades de captacdo, como depdsitos a prazo.

Ao emitir uma LCA, o banco estabelece as condi¢fes do titulo, como prazo, taxa de
remuneracdo e indexador utilizado para o célculo dos juros. Essas condi¢fes podem variar de
acordo com a estratégia do banco e as demandas do mercado. Uma vantagem para os bancos é

gue a LCA possui tratamento tributario favoravel. Os rendimentos obtidos pelos bancos com as



LCAs sdo isentos de Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL), o que torna emissao desses titulos mais atrativa para institui¢des financeiras.

Além disso, as LCAs podem ser usadas como lastro para a obtencdo de recursos junto
ao Banco Central do Brasil, por meio de operagdes de redesconto, proporcionando uma fonte
adicional de liquidez para os bancos. Como exigibilidade, 30% dos valores adquiridos com as
LCAs pelos bancos devem ser destinados a operacdes de crédito rural.

Os outros 70% podem ser aplicados em uma gama de produtos, mas ainda assim todos
ligados ao agronegocio. Esses sdo: Cédula de Produto Rural (CPR); Certificado de Direitos
Creditdrios do Agronegdcio (CDCA); o Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA); o
Certificado de Depdsito Agropecuario (CDA); Warrant Agropecuério (WA); e quotas de

fundos garantidores de operagdes de crédito com produtores rurais.

2.6 O FUNCIONAMENTO DO CREDITO RURAL

Dando continuidade aos pressupostos da estrutura do crédito rural, é imprescindivel
entender o destino e mecanismo de fluxo de movimento desse capital até o beneficiario final.
Assim, o destino desse capital de resume aos seguintes agentes: Produtores Rurais (pessoa fisica
ou juridica); Cooperativas de produtores rurais; pessoas fisicas e juridicas que mesmo nao sendo
produtores rurais estdo envolvidas com a pesquisa ou a producdo de mudas ou sementes
fiscalizadas/certificadas; Pesquisa ou producdo de sémen para inseminacdo artificial e
embrides; Prestacdo de servigos mecanizados agropecuarios, em imaoveis rurais, inclusive para
protecdo do solo; Prestacdo de servicos de inseminacdo artificial, em imdveis rurais; ou
Atividades florestais.

Diante da imagem a seguir (Figura 1), compreende-se esse fluxo de movimentagédo do

capital, desde sua origem até seu beneficiario final:

Figura 1 - Fluxo de movimentacao do capital
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Em suas cartas de conjuntura anuais, o IPEA disserta acerca dos temas vinculados ao
agronegocio. No segundo trimestre de 2019 foi publicada uma sobre a evolugéo do crédito rural
e as expectativas sobre sua evolucdo em concordancia com os proximos Planos Safra. Assim,
Servo (2019) ajudara a esclarecer a configuracdo do crédito rural atual no Brasil.

O relatdrio inicia analisando o crédito rural e o PIB do agronegdcio a partir de dados de
2007 a 2018. Um insight interessante é sobre a confirmacdo da dependéncia do agronegdcio ao
financiamento de suas atividades através do crédito, visto € uma operacdo com alta demanda
de capital de giro e investimentos.



No periodo analisado, o crédito rural teve um crescimento médio real de 5,7% a.a.,
chegando a uma representatividade de 10% do saldo total do SFN, em 2018. Entretanto, esse
crescimento foi dividido entre o pre-crise de 2014 e o p6és. No periodo de 2007 a 2014, o
crescimento foi de 9,9% a.a., e, de 2014 a 2018, foi de menos 1,4% a.a.. Para o SFN total, os
valores foram 11,9% a.a. e de queda de 3,9% a.a., para 0s mesmos periodos, respectivamente.
Assim, percebe-se, com clareza, a resiliéncia e pouca volatilidade que o crédito rural tem por
seu alto nivel de controle e regulamentacao.

Além disso, outro fato interessante comentado na carta € sobre a propor¢do entre as
emissdes do crédito rural entre as pessoas fisicas e as juridicas. Em 2007, 69,1% do saldo do
crédito rural estava concentrado nas pessoas fisicas; em 2018, esse nUmero subiu para 74,7% e,
em 2022, atingiu-se o patamar de 84,4%. Isso ocorre pelo menor custo encontrado para
emissdes na pessoa fisica.

As regulamentagdes e estruturas de controle que regem esse mercado sdo feitas de modo
a baratear custos para as emissdes na PF e assim, se forma essa proporcao. O Gréafico 2 ilustra

essa evolucao.

Gréfico 2 - Saldo do crédito rural (em bilhdes de reais)
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Fonte: Sistema Gerenciador de Series Temporais - BCB (2023).

Outra questdo importante a ser compreendida no crédito rural ¢ a divisdo entre as
emissdes com taxas de mercado e as com taxas reguladas. E interessante ver que no paper ja se
observava comentarios sobre o ganho de notoriedade das taxas de mercado sobre as taxas

reguladas.



Hoje, 3 anos depois, vemos esse movimento com uma forca ainda maior. No saldo da
carteira de crédito de pessoas juridicas vemos que a proporcao entre taxas de mercado e taxas
reguladas € de 93% para 7%, respectivamente, enquanto o balanceamento era de 50% a 50%
em 2007 e em 2019 67% a 33%.

Para as pessoas fisicas, por mais que haja grande crescimento da proporcao de taxas de
mercado, observa-se que as taxas reguladas ainda sé&o a maioria sendo essa proporgéo de 35%
e 65%. Em 2007 a quantidade de taxas reguladas era 96%, 0 que prova esse grande ganho de
espaco das taxas de mercado. Os Graficos 3 e 4 desmembram a evolucdo desses saldos com

quebra entre as taxas reguladas e taxas de mercado.

Graéfico 3 - Saldo da carteira de Crédito - PFs (em bilhGes de reais)
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Fonte: Sistema Gerenciador de Series Temporais - BCB (2023).

Gréfico 4 - Saldo da carteira de Crédito - PJs (em bilhdes de reais)
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Grafico 5 - % do saldo da carteira de crédito rural por taxas (PF e PJ) - abril/2023

B Taxas de Mercado - Pl

m Taxas Reguladas- PJ

® Taxas Mercado - PF
Taxas Reguladas - PF

Fonte: Sistema Gerenciador de Series Temporais - BCB (2023).

Por fim, através do grafico 5, confirma-se a preponderante magnitude que as pessoas

fisicas possuem no crédito rural, principalmente quando falamos de taxas reguladas.

2.6.1 Informalidade setorial e taxas de inadimpléncia

Outro fator de grande peculiaridade no setor é a questdo da alta informalidade existente
nas informagdes financeiras e operacionais disponibilizadas pelas companhias. Mesmo sendo
um setor extremamente rico, a qualidade e a clareza de reportagem de informacdes ainda ndo
foram alcancadas.



Em um podcast realizado sobre o programa Gestdo Rural em 2022, Daniel Latorraca,
diretor de operacdes da Creditares, diz que o grande desafio do produtor rural para conseguir
bons custos financeiros é ser claro com informacdes. Essa informalidade garantiu por muitos
anos que poucos bancos trabalhassem com o crédito rural, pois ndo havia apetite suficiente para
entrarem em operacOes das quais ndo tinham 100% de clareza sobre os nUmeros.

Quesitos basicos de governanca corporativa como um board minimamente organizado,
a contratacdo de auditorias para demonstrac6es financeiras dentre outros fatores sdo muito raros
no setor. Muitas empresas de grande porte que chegam a faturar centenas de milhares de reais
ndo cumprem esses requisitos basicos.

Com o tempo e, principalmente, as regulamentacgdes e exigibilidades do crédito rural,
mais bancos comecaram a ingressar nesse mercado. Hoje, ainda existe grande concentracao da
carteira de crédito rural na mdo do BB, que por muito tempo foi o Unico player do setor, mas
ele ndo estd mais sozinho.

Além disso, um fator que promoveu grande auxilio no desenvolvimento do crédito rural
nos ultimos anos foram regulacdes de open banking. O compartilhamento de informacdes
disponibilizadas a institui¢des financeiras a partir da autorizacao do produtor rural permite que
esse seja dono das proprias informacdes e tenha o poder de disponibiliza-las para quem quiser
sem muito esforco.

Isso de fato reduz um pouco assimetria de informacdo tdo presente no crédito rural,
apesar de estar longe de sanar todos os problemas existentes nesse meio. Ademais, vale
comentar que apesar de instituicdes financeiras apresentarem inseguranca no crédito rural por
conta da assimetria de informagGes microecondmica, notam-se respostas macroeconémicas
ligadas ao setor que contrapdem isso.

A grande resiliéncia importancia do agronegocio, temas ja abordados anteriormente,
garantem taxas de inadimpléncias comparativamente baixas em relacdo ao resto da economia.

O grafico 6 mostra a evolugdo temporal dessas comparacoes.

Gréfico 6 - Inadimpléncia da carteira de crédito rural
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Fonte: Sistema Gerenciador de Series Temporais - BCB (2023).

Pelo grafico 6, percebe-se que as taxas de inadimpléncia do crédito rural tanto para as
pessoas fisicas quanto para as pessoas juridicas sdo abaixo das demais médias do mercado de
crédito brasileiro. Mais uma vez, destaca-se 0 apontamento para a poténcia do setor no Brasil

que, adicionado a sua grande representatividade, garantem a necessidade de subsidios para o
seu fomento constante.

2.7 O CREDITO RURAL E SUA SENSIBILIDADE A POLITICA MONETARIA

Ap0s entender melhor a estrutura do crédito rural e seus principais desmembramentos,
passaremos a analisar comparacdes desse com o mercado de crédito brasileiro por completo e
como é afetado pela politica monetaria.

De amplo conhecimento, a Taxa Selic é o indicador que configura a politica monetéaria
convencional. Portanto, para compreendermos a primeira vista a sensibilidade que o crédito
rural tem em relacdo a PM, devemos calcular as correlagfes entre as taxas médias do crédito

rural e a Selic. A evolugdo dessas taxas pode ser vista no grafico 7 e as correlagdes através da
tabela 4.



Graéfico 7 - Taxas de juros - Selic x crédito rural
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Fonte: Sistema Gerenciador de Series Temporais - BCB (2023).

Tabela 4 - Correlagdes Selic x Crédito Rural

Correlagoes Selic X Crédito Rural

PFs - Total 47,2%
PJs - Total 75,4%
PFs - Taxas Reguladas 46,0%
PFs - Taxas de Mercado 92,7%
PJs - Taxas Reguladas 96,4%
PJs - Taxas de Mercado 88,8%

Fonte: Sistema Gerenciador de Series Temporais - BCB (2023).

Pelo grafico 7, consegue-se ver uma evolucdo das taxas médias do crédito rural em
comparacdo a Selic. Ja na tabela 4, percebem-se as correlacdes entre essas taxas, apresentando
abertura por pessoas fisicas e juridicas e taxas reguladas e de mercado para o periodo de
01/03/2011 a 01/04/2023.

Ao contemplar os dados, destaca-se baixa correlacdo entre a Selic e Taxas Reguladas
para Pessoas Fisicas. Tal qual apresentado anteriormente, as emissdes de pessoas fisicas com
taxas reguladas compreendem a grande maioria das emissées rurais totais (55% em abril/2023).
Evidencia-se, pois, que essa baixa correlacdo se da pelo alto nivel de programas de crédito
subsidiados e extremamente regulados, como Pronaf o Pronamp que, como ja descritos,
fornecem taxas com custos “especiais”.

Dessa maneira, enxerga-se fraqueza da politica monetaria com essa parte especifica do

crédito rural, mas que compreende grande parte dele. Para as demais taxas, ja se destaca uma



correlacdo alta e, consequentemente, pode-se prever uma maior poténcia da politica monetéria
convencional nos movimentos delas.

Por outra Gtica, torna-se possivel analisar essa sensibilidade também pelo Indicador do
Custo de Crédito (ICC). De forma néo surpreendente, as correlacdes entre o ICC de PFs total e

rural foi de 31% e entre PJ total e rural foi de 96%. Portanto, mesmo com mais amostras,
observam-se resultados semelhantes.

Gréfico 8 - Indicador do custo de crédito (ICC)
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3 CONCLUSAO

Dessa forma, o entendimento desenvolveu-se por todo da escopo da estrutura do crédito
rural, da sua histdria e chegamos por fim nas comparagdes e analises de sua sensibilidade com
a politica monetaria e com o resto da economia. Através dos dados apresentados, é possivel
compreender com clareza que existe um alto nivel de burocracia e especificidades a serem
exploradas nesse mercado, além das discrepancias de taxas e correlagdes com as demais bases
comparativas do sistema financeiro.

A grande historia do crédito rural revelou sua resiliéncia e importancia para economia
brasileira. Momentos importantes da conducdo econémica do pais envolveram decisbes de
grande magnitude para o crédito rural, como na criagdo do Sistema Nacional de Crédito Rural

(SNCR) ou no desenvolvimento do Pesa em um dos momentos de maior estresse financeiro que
0 pais ja viveu.



O Credito Rural ja se estruturou, inovou, renovou e segue, COMO sempre, em processo
continuo de mudanca em busca do melhor consenso para a estrutura do pais. Apesar da baixa
correlagdo com politica monetaria convencional, autoridades seguem tendo 100% de controle
sobre as taxas estabelecidas no mercado regulado de crédito rural. I1sso garante controle do meio
pablico ao fomento financeiro desse mercado de tanta importancia para o pais.

Ademais, outra reflexdo que se deve chegar € acerca da grande evolugdo do uso de taxas
livres e 0 ganho de relevancia que outras institui¢cdes financeiras fora o Banco do Brasil vem
ganhando no financiamento da atividade rural. Vemos claramente uma tendéncia de estrutura
inovadora para o crédito rural e, com auxilio do setor publico, essa pode se realizar de forma
rapida e positiva. Um mercado com mais playeres, competitividade e uma boa ponderacao entre
ofertas de crédito de recursos livres e regulados permitiria ainda mais desenvolvimento ao setor.

Para viabilizar isso, ° sugere-se dois movimentos do setor publico conjuntos e
complementares. O primeiro seria a expansao da poupanca rural para mais bancos e a ampliagao
dos beneficios dos investidores nela presentes. Em segundo lugar, seria um movimento do setor
publico de exigibilidade minima de governanca corporativa para a participacdo dos produtores
rurais em alguns dos programas de crédito. Isso estimularia a maior formalidade no setor, que
consequentemente geraria um maior apetite por parte de outras instituicdes financeiras a tomada
de risco em operagdes de crédito rural. Com mais formalidade e instituigdes financeiras, tudo
encaminha para um mercado mais competitivo e com mais oportunidades de crédito bancario,
ndo havendo a necessidade de produtores recorrerem a financiamentos alternativos que
carregam custos altissimos.

Ademais, vale lembrar que mesmo com maiores incentivos a oferta de crédito de taxas
livres e reguladas, as linhas de crédito ainda estéo interligadas com as exigibilidades de funding
do crédito rural. Assim, por mais que a representatividade atual do mercado livre seja crescente,
o setor publico ainda controla esse mercado por meio da intermediacdo de captacdo entre fundos
subsidiados e as institui¢des financeiras que efetivamente fazem o crédito aos produtores.

Em suma, chega-se a conclusao de que o setor agropecuario brasileiro, sendo um motor
para nossa economia, esta amarrado pelas rédeas publicas. 1sso pode soar mal a primeira vista
pela exclusdo do conceito de livre mercado do setor, reduzindo, pois, a competitividade
bancéria. Entretanto, pode-se enxergar isso de forma positiva, considerando a necessidade de
haver um controle apartado do resto da economia para uma atividade que tanto movimenta o

pais.

S Elaboracéo de sugestdo: Autor



Outrossim, acrescenta-se que um ponto que repercutiria positivamente na evolucdo do
crédito rural, principalmente quando falamos de estabelecimento de relagdes bancarias com
produtores, seria a evolucdo do open banking. Como dito anteriormente, o setor agropecuario
é um setor de extrema assimetria informacional, mesmo apresentando uma grande exigéncia de
informagdes quando se discute o contexto da analise de crédito.

Dados como a produtividade por safra, a area plantada, de pasto, propria e arrendada,
precos realizados e travados, custos operacionais, dentre inimeras outras informacgoes, séo
essenciais para o parecer analitico de banco sobre a satde financeira dessas operagdes rurais.

Logo, entende-se que seria interessante se 0 open banking passasse a ser também um
banco de dados de informacdes financeiras e operacionais montadas por bancos e consultorias
de credito. A estrutura do open banking deixaria de ser apenas a autorizacdo do
compartilhamento de informac@es disponibilizadas com os bancos entre as préprias instituicdes
financeiras e passaria a ser o compartilhamento de informagdes construidas por essas e demais
instituicoes.

Dessa forma, se desenvolveria um mercado de crédito rural com alta competitividade no
ambito das taxas livres, bom acesso a informacéo e, ainda assim, controlado o suficiente para

poder ser fomentado ou esfriado em momentos atipicos da economia.



Fontes de dados:

Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil (SGS-BCB); IBGE;
BNDES; Embrapa; Bloomberg; Agroconsult; Matriz do Crédito Rural.
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