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A CRISE AGRICOLA: SAIDA A VISTA, HERANGA A PRAZO.
Versao integral, revista e atualizada, do artigigimalmente editado para a
publicacdo Panorama do A¢o de Dezembro de 2006.

André Pessba

Nos quatro cantos do pais, nesse momento, centienasilhares de produtores
agricolas estdo com suas maquinas trabalhandm asépdr semeando uma nova safra. Na
cabeca de todos paira uma duvida: a colheita gamdpeticdo do sofrimento vivido ao
longo dos ultimos dois anos ou a alegria de serotwetabilidade para saldar os
compromissos assumidos para o plantio em cursoesn gabe, iniciar um longo processo
de fechamento das feridas abertas por uma dasesaigses que a agricultura de graos ja
viveu no pais?

Uma analise cuidadosa dos dados disponiveis meantever um quadro bem mais
promissor que o dos anos anteriores. A forte quedacustos de producdo e a recente
recuperacao dos prec¢os internacionais da maiosgudmutos agricolas apontam para um
ano de lucros. Nas regides Sul e Sudeste, maidegradas no aspecto logistico, as
margens esperadas sao alentadoras. Em boa paferdm-Oeste e nos Cerrados do
Nordeste os produtores de graos também devem woléarlucro. No Mato Grosso, onde a
logistica precaria e a destruidora ferrugem asiatitnam a competitividade da soja,
espera-se que a maioria dos produtores alcanceaosnobreak-evenAs perspectivas de
gue finalmente tenha se encerrado o longo proakssalorizacdo do Real, maior vildao da
agricultura nos ultimos anos, e de que tenha \odgd a trajetéria de queda da taxa de
juros, iniciada recentemente, ajudam a trazer fiaoara de que o pior ja passou.

A grande questdo a ser respondida é se a novadag®a serd sustentavel, ou se,
logo ali na frente, teremos que passar outra vezmmnentos de aflicdo e de pesados
prejuizos. Para chegar a alguma conclusdo nestdosénpreciso, primeiro, entender de
forma mais detalhada, com cortes regionais e s&pa processo que nos levou da euforia
a crise e seus desdobramentos na cadeia de vadmrdoegocio. Da mesma forma, deve-
se proceder quanto a avaliagdo detalhada dos esresperados para 0s proOXimos anos,
com énfase aos desdobramentos da intervencédol estatéo na solugdo da questdo do
endividamento.

Para tanto, é preciso separar nesta analise @ diexenda e o estoque de dividas. O
fluxo de renda da agricultura brasileira, de fat, melhorar bastante em 2007, devendo
inclusive marcar o inicio de um novo ciclo de cr@®nto. Porém, o estoque de dividas
contraidas e o caminho escolhido para seu sanearmént determinar a extensdo e a
intensidade da nova fase de crescimento e setaJeetdamos livres de crises.

Por fim, pretende-se, a luz dos problemas ainda superados e do provavel
ambiente mais favoravel, sugerir algumas alteraatigde politica publica que poderiam
tornar mais curta a transicdo da fase de crise @arascimento, além de colaborar para a
construcao de uma base que permita o crescimestiensavel.
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1.DA EUFORIA A CRISE

Um intenso processo de transformacgdes esteve esn antes de se consolidar o boom de
crescimento do setor agricola entre 2000 e 20(Gdtarelo a tese simplista de que a
recuperacao e expansao do setor se baseavam ayedasvalorizacdo da moeda. Entre
essas transformacdes destacaram-se: (1) a esteddizla economia, (2) os avancos em
logistica, (3) a internacionalizacdo do capital dagpresas de insumostradings (4) a
revolucdo gerencial das fazendas, (5) a moderrozdadcomercializagdo agricola, (6) o
saneamento das dividas agricolas (securitizac8ARERECOOP), (7) a ampliacdo da
disponibilidade de crédito rural oficial, (8) arelnacdo do ICMS sobre as exportacdes, (9)
0 boom na industria de aves e suinos; (10) e a mgadaa imagem do agronegocio na
sociedade.

Essa complexa combinacdo de mudancas permitiuriéultigra transformar um
momento favoravel de pregos externosdmmoditiescomo o vivido entre 1996 e 1998,
num grande salto de competitividade. Um ciclo st de aumentos de produtividade e de
novos investimentos tomou forma. Embora os termmdrdca - a inflagdo da receita
agricola sobre a inflagdo dos custos agricolas o- teiham sido desfavoraveis aos
produtores entre 1994 e 2004, foi o excelente deseho de produtividade que
determinou a forte ampliacdo do poder de compra. [Bwte desta renda foi destinada a
ampliacdo dos investimentos em tecnologia, que remsformaram em maiores
produtividades, fechando o ciclo de crescimentdra@parte foi usada para aumento de
area plantada, que ndo ocorria de forma expredss@e a década de 70.

Gréfico 1 — indice de Termos de Troca e de Gréfico 2 — Iindice de Poder de Compra e Cambio
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A producgédo agricola deu um grande salto, finalmeoimpendo a barreira dos 100
milhdes de toneladas. As exportacdes agricolagfdeterminantes na superacao da grave
restricdo que a balanca comercial deficitaria inmaurao equilibrio do balanco de
pagamentos desde o langcamento do Plano Real. &r&wa soja foi o grande destaque,
tendo dobrado, em uma década (1994-2004), tantea @antada, que passou de 11,7
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milhdes para 23,3 milhdes de hectares, quantodupém, que passou de 25,9 milhdes para
51,4 milhdes de toneladas. Seu poder de compmg tewmo base um indice 100 na safra
1994/95, deu um salto de 47 pontos percentuai® edrsafras 1999/2000 e 2003/04,
quando os produtores brasileiros foram favorecigpps precos altos no mercado
internacional, cdmbio desvalorizado e boas proulates. A soja passou a representar
respectivamente 48 % e 46% da area e da produgaéograos, num processo que entre
1994 e 2004 ficou conhecido como a “sojificacdo” agmicultura brasileira, quando as
exportacdes do complexo soja saltaram de US$ lhadsi para US$ 10,1 bilhdes.

Gréfico 3 — Area Plantada e Producéo de Gréos no

Gréfico 4 - Saldo da Balanca Comercial Brasileira
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Gréfico 5 — Indice de Termos de Troca e de
Produtividade - SOJA
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Gréafico 6 — Indice de Poder de Compra - SOJA
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Durante este processo, a soja foi a principal mesjpeel pelos desempenhos
extraordinarios nos setores industriais ligados agponegocio, como fertilizantes,
defensivos, maquinas agricolas e armazenagem. thesgas de fertilizantes chegaram a
22,8 milhdes de toneladas em 2004, mais que o didrmlume registrado em 1995. As
vendas de maquinas agricolas chegaram ao pico,8emi2unidades em 2002. A criagédo
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de uma linha de crédito especifica para este sdgneam 2000, o programa Moderfrota,
teve papel fundamental no incentivo a aquisicanal@s maquinas.

Os reflexos positivos sobre todos 0s setores daoetia brasileira séo inegaveis. A
agropecuaria é o terceiro setor da economia corarrpatencial de geracdo de empregos,
atrds apenas de “Servicos Prestados a Familiariggts do Vestuario”. As simulacdes
indicam que para um aumento de producdo de R$ IBesi na Agropecuaria o setor
demandaria um total de 828 empregos, sendo 39®slirE31 indiretos e 303 referentes ao
efeito-renda Entre 2001 e 2004 o PIB da Agropecuéria cresceunédia 5,8% ao ano,
contra apenas 2,2% a.a. do PIB total, criando nastde milhares de empregos.

Graéfico 7 - Entregas Anuais de Fertilizantes ao Grafico 8 - Vendas de Maquinas Agricolas e
Consumidor Final Desembolsos do BNDES*
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E evidente que a forte desvalorizacdo da moedatia g@ 1999 representou ganho
de competitividade e inflou os resultados positiiesse periodo, talvez até mesmo
motivando certos exageros nos investimentos refgatanto por parte de produtores
quanto da induastria. Criou-se a idéia de que sedamb® estivesse suficientemente
desvalorizado, nada deteria 0 crescimento da digriaubrasileira. Essa l6gica ajudou a
mascarar a perda de competitividade, relacionamdras fatores estruturais, que estava em
curso, enquanto o cambio se mantinha desvalorizagoe levaria a crise anos a frente.

Uma década de lucros e de crescimento vigoroso nagmgultura até entdo
estagnada mudou a postura de todos os agentesralreggcio em relacdo ao futuro.
Produtores, industrias de insumos e de alimemtadings governo, midia e a sociedade
em geral acreditaram que ja se estaria vivendm aali@iejado processo de crescimento
sustentavel.

! As estimativas tém como base o Modelo de GeragidBrdprego do BNDES (Najberg & Pereira), que

calcula o numero de empregos que podem ser gesapaxir de um aumento hipotético de producédo de R$
10 milhdes nos diferentes setores da economia. €elm@onsidera cada um dos 41 setores da econamia,
precos médios de 2003, e trabalha com trés tipasngmego: o emprego direto, 0 emprego indireto, que
considera a introducdo da cadeia produtiva, e amdpe foi chamado de “emprego efeito-renda”, que
corresponde a transformacéo da renda dos trabafad@mpresarios em consumo.

Elaboragéo: Agroconsult — Dezembro de 2006



A£® Agroconsult

A Crise Agricola: Saida a Vista, Heranca a Prazo

Porém em 2004 alguns sinais de que as coisas podenudar comecaram a
aparecer. O clima ja nao fora tdo bom, com secastaslos do Sul. A ferrugem asiatica,
doenca que havia entrado no pais em 2001, mospelegprimeira vez que era um inimigo
terrivel. Em 2005, a seca foi calamitosa no Sul feraugem assumiu caracteristicas de
epidemia sem controle no Sudeste e Centro-Oeste.

Mas além desses fatos conjunturais, outros aspe@®sestruturais comecavam a
preocupar os produtores. Os custos estavam sul@ndaijto. Enquanto na safra 2002/03 o
desembolso necessario para se cultivar um heotasejd, levando-se em conta apenas 0s
gastos com sementes, fertilizantes, defensivosaopes mecanizadas e mao de obra, foi
de US$ 225 no Mato Grosso e de US$ 210 no Paransafma 2005/06 esses valores ja
alcangcavam US$ 388 e US$ 326, respectivamente.

As principais pressfes de custos estavam na a@uidig fertilizantes, defensivos,
Oleo diesel e nos fretes. A tabela abaixo iluslgares dos fatores que contribuiram para
essas elevacdes de custos.

Tabela 1 - Evolucdo de custos

Unidade 2002/03 2005/06 Var. %
Preco do Sgperfosfz?\to Triplo (TSP) US$/t. 130 205 58%
no mercado internacional *
Preco dq Cloret_o de Potassio no US$/t. 132 219 66%
mercado internacional (Kcl) *
Frete Internacional (Fertilizantes) US$It. 20 40 100%
Gastos com Fertilizantes no Mato US$/ha a7 130 49%
Grosso
Aplicagbes de fungicida contra n°
. ~ 1 4 -
ferrugem no Mato Grosso aplicacdes
Gastos com defensivos agricolas no US$/ha 102 157 54%
Mato Grosso
A i _ **
Preco dGleo diesel no Centro-Oeste R$/litro 1,086 1,393 28%
Frete Rodoviério entre Sorriso-MT e
0
Paranagua-PR ** US$it. 50 86 72%

* Pregcos médios referentes a jul-ago/2002 e jul-ago/2005.
** Precos referentes a mar/2003 e mar/2006
Fonte: ANDA; SIFRECA, CONAB e Agroconsult

Quando os precos internacionais de varios prodagpfcolas importantes, em
particular a soja, comecaram a ceder a partir darg semestre de 2004, os termos de
troca da agricultura brasileira comecaram a seaidede rapidamente, pois a pressao altista
de custos, em processo silencioso desde 2002, passdo mais ser compensada por
cotacbes generosas nas bolsas internacionais. Qluila e doencas minando a
produtividade, de um lado, e precos em queda catosem alta, minando os termos de
troca, de outro, impuseram uma retracdo dramatiocge poder de compra dos produtores
de soja para um terco do que fora em 2004.

Como se vé, ndo foi apenas a forte valorizacaoamabm entre 2003 e 2006 que
determinou a crise de renda de 2005 e 2006. Paré@uwe fez o cambio ser apontado como
o grande vildo da crise foi a ocorréncia por deissaconsecutivos de forte valorizacao
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entre o periodo das compras de insumos, concengrad® maio e outubro, e a época de
liquidacdo dos compromissos apds a colheita, emreo e junho.

Gréfico 9- Evolugdo Taxa de Cambio
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Fonte: Banco Central

A consequéncia de tantos fatos negativos, comb#ado curto espaco de tempo,
foi uma crise sem precedentes que imp0s severdagartodo o agronegocio. Da euforia
rapidamente caiu-se no desespero. A renda agdesfgencou, com fortes prejuizos sendo
sentidos em quase todas as cadeias agroindustoaisexce¢do de cana-de-acUcar, café e
laranja, que gragas a niveis muito baixos de estiuernacionais apresentaram pregos
suficientemente altos no periodo para evitar eetracrise.

A area plantada com gréos caiu 3,9 milhdes de tescteos ultimos dois anos e os
mercados de insumos entraram em marcha a ré. Aflavafe fertilizantes, que haviam
chegado a 22,8 milhdes de toneladas em 2004, daleamcar 20,5 milhdes de toneladas
em 2006. O faturamento do setor de defensivos chaddS$ 4,5 bilhdes em 2004 e deve
recuar para proximo de US$ 3,5 bilhdes em 2006e0r dde maquinas agricolas, que
atingiu vendas de 29,2 mil tratores e 5,6 mil citélaeiras em 2004, teve queda de 38,5% e
72,6%, respectivamente, em 2005. Em 2006, até aytaparecem registros de 8,4% de
crescimento na venda de tratores e nova quedaa ago#4,3%, na de colheitadeiras. E
importante observar que o crescimento das venddsattges esta concentrado em S&o
Paulo, o epicentro dooomsucroalcooleiro, e no Rio Grande do Sul, ondeohted acoes
do Governo em agricultura familiar. No Centro-Ogatevendas de tratores seguem caindo
(-3,7%).

Vendas em declinio, queda no faturamento e margehatadas ndo foram os
anicos nem talvez os maiores problemas das agmtimalsl As taxas de inadimpléncia
atingiram niveis recordes. A incapacidade de saddadividas deflagrou uma crise nas
regides agricolas do pais que se estendeu aossdeetaies da economia, com reflexos
negativos sobre a indUstria e o comércio.
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Pode-se ter uma idéia da gravidade da crise olhs@dos numeros do PIB
agropecuario nos ultimos trimestres e o reflexsalsobre as economias dos estados que
dependem mais fortemente da agricultura.

Grafico 11- Rio Grande do Sul — PIB Estadual e PIB
Agropecuaro (Variagdo Anual)

Gréfico 10 — PIB Taxa Trimestral (Variagdo % *)
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O PIB Agricola Trimestral, divulgado pelo IBGE, apentou variacbes negativas a
partir do 3° trim./2005, em relacdo ao mesmo peridal ano anterior, apés 7 trimestres
consecutivos de variacdes positivas, entre 4°2003 e 2°trim./2005.

O exemplo do Rio Grande do Sul é eloquebte.acordo com dados da Fundacédo
de Economia e Estatisticas (FEE), em 2005, a quedB gaucho foi de 4,8%, com uma
queda de 15,2% na agropecuéria e de 4,5% no setstiial, o qual, por sua vez, refletiu
0 péssimo desempenho do setor de Maquinas e Ecgipasn(-19,2%). As empresas de
maquinas e implementos agricolas e de armazenagemges consumidoras de aco,
apresentaram quedas brutais no faturamento, refiebo da crise de renda agricola.
Segundo o Anuario Expressao, a AGCO, fabricantérateres e colheitadeiras, faturou
28% menos que em 2004. A Semeato, produtora delingpltos agricolas, perdeu 61% da
receita do ano anterior. A Kepler Weber, lider oaal no setor de armazenagem de graos,
teve queda de 23% nas vendas, depois de varioseamggle suas vendas cresciam a um
ritmo superior a 30% ao ano.

Como resultado, a Associagao do A¢o do Rio Grawd8u apontou uma queda de
20% no consumo de agos planos no estado em reta@®4. Em outubro de 2006 a
Federacdo das Industrias do Estado do Rio GrandgutlgFiergs) apontou que o setor
industrial completava 19 meses ininterruptos dedgueD faturamento do setor de
Méaquinas Agricolas e de Equipamentos regrediu aessnde 2000, quando o Moderfrota
ainda dava os primeiros e timidos passos. Parareisstria, esse € o pior ciclo recessivo
ja enfrentado na histéria.

O setor de Maquinas Agricolas emprega 17,6 milathetmlores no Rio Grande do
Sul. Em 2005 demitiu 14,9% dos seus empregado®rhkil, 0 setor gera, entre empregos
diretos e indiretos, mais de 250 mil postos dealfab Vale salientar que os empregos
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gerados nesse segmento sdo altamente qualificamoanédia de 10 anos de escolaridade,
remuneracao de cerca de 5 salarios minimos e tem@o de permanéncia no emprego
proximo de 4 anos. Boa parte desses profissiorassgo por cursos de treinamento no
exterior, motivo que leva a industria a resistir@emitir esses trabalhadores, apesar do alto
custo de manté-los: a relacdo entre salarios pageendas subiu 44% em 2005. No
entanto, se ndo houver sinalizacdo clara de teral@eccrescimento nas vendas, novos
cortes de pessoal para buscar o ponto de equitihe§@mpresas ainda serdo necessarios.

2.DIVIDAS, UMA HERANGCA PESADA

Os produtores contrairam dividas de diversas ezdsre com diversos credores. As
dividas mais volumosas sao de (i) custeio e (@¢stimentos.

(1) As dividas de custeiopodem ser divididas em dividas de custeio ndo&awe
bancérias.

As ndo-bancarias sdo aquelas contraidas junto as empresas dezéantds,
defensivos, sementes ®adings Segundo levantamento recente da empresa
Agroconsult realizado para a ANDA (Associacdo Naalale Difusdo de Adubos e
Corretivos), as dividas dos produtores refererdesfias 2004/05 e 2005/06 junto a
essas empresas, ainda nao saldadas até 30.0912p06tergadas para serem pagas
com as safras futuras, seriam da ordem de R$ Mf#eb. Considerando-se que o
pagamento dessas dividas ocorrera em 2007 e 20®(rparte), a correcdo por
juros de mercado elevara essa conta para R$ 8li38ebi Estas dividas estdo
concentradas nas regides Centro-Oeste (56% d¢§ el (23%), e nas lavouras
de soja (71%), algodéo (12%) e milho (10%).

Grafico 12 — Dividas de custeio ndo-bancarias,  Grafico 13 — Dividas de custeio ndo-bancarias, por
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Em todos esses segmentos, 0s niveis atuais demplédcia sdo recordes e o0s
prejuizos idem. S6 ndo foram maiores porque pasedividas foi repassada, pelos
produtores, para o FAT-Giro Rural. Neste caso, reslygores ficam devendo ao
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BNDES e as empresas recebem os recursos do fungmgamento das dividas,
mas ficam com o 6nus de serem avalistas dos sergesl junto ao banco de

fomento.
Tabela 2 — Dividas de custeio ndo-bancarias, Tabela 3 — Niveis de Inadimpléncia
por segmento (R$ bilhdes)
Dividas % Faturamento A Prazo Ir}gilcrg indice

Fertiizantes 2.379 29% P
Defensivos 4,099 49% . (a) (b) (c) (c/b)
S i 0’421 50/ Defensivos 23,5 14,1 3,6 25,5%
TerS?” es 1435 17(; Fertilizantes 25,0 6,25 2,1 33,3%

radings ; 0 Tradings - 10,5 * 1,2 11,4%
Total 8,335 100%

Fonte: Agroconsult

* compras antecipadas
Fonte: Agroconsult

O elevado grau de inadimpléncia motivou uma foetricdo da disponibilidade de
crédito ofertado por essas empresas aos prodytaras financiamento do plantio
da safra 2006/07.

As dividas de custeiojunto aos bancosforam prorrogadas por decisdo do
Governo, que cedendo a pressdo dos produtores meterminou que todas as
dividas de custeio da safra 2005/06 e mesmo aglparvincendas em 2006

decorrentes de prorrogacdes do custeio da safd@@®Qmotivadas pela seca do
Sul) passariam as ser pagas pelos produtores apgraatir de 2007, em até cinco
anos. Esse processo de prorrogacdo, concluido edi.36, representa um

montante de dividas de R$ 8,9 bilhGes, sendo arnpaide junto ao Banco do

Brasil. Soma-se a esse montante, uma parcela ikaslivancarias que também foi
transferido para o FAT-Giro Rural, a exemplo detgaias dividas junto ao setor
privado ndo-bancario. Ao todo, foram refinanciaddé,novembro, cerca de R$ 2,0
bilhdes junto ao FAT-Giro Rural. Deve-se considaiada as dividas de custeio da
Agricultura Familiar, do Funcafé e demais linhasnsso, no total, as dividas de
custeio junto aos bancos somam R$ 13,33 bilhdemreaspagos nos proximos
cinco anos..

A tabela abaixo mostra como se distribuiriam ascireentos das dividas de
custeio, junto aos setores privados e junto aosdsamos préximos anos no Brasil,
num total de R$ 21,66 bilhdes.

Elaboragéo: Agroconsult — Dezembro de 2006
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Tabela 4 — Distribuicao das Dividas de Custeio (R%ilhdes)

2007 2008 2009 2010 2011 TOTAL
Setores Privados 7.572 762 - - - 8.335
Fertilizantes 2.379 - - - - 2.379
Defensivos 4.099 - - - - 4.099
Sementes 421 - - - - 421
Tradings 673 762 - - - 1.436
Dividas Bancos 3.149 2.870 2.560 2.468 2.280 13.326
Custeios Prorrogados 2.034 1.905 1.780 1.655 1.531 8.905
Agricultura Familiar 729 187 35 44 46 1.040
FAT-Giro Rural (Produtor) 76 480 481 481 480 1.997
FUNCAFE 128 203 262 286 221 1.100
Demais Linhas 183 94 2 2 2 284
TOTAL CUSTEIO 10.721 3.632 2.560 2.468 2.280 21.660

Fonte: Agroconsult

(i) Ja o conjunto dadividas de investimentosé formado pelas dividas ligadas aos
programas governamentais (convénios MAPA-BNDES)agelividas contraidas
diretamente com os bancos de fomento (BNDES, BARAB)?% pelas dividas de
investimentos contraidas junto aos bancos privades pelas dividas de
investimentos junto aos fundos constitucionais (FERE e FNO), além das
dividas de investimentos da agricultura familiar&mbito do PRONAF. Existem
ainda as dividas com o Tesouro Nacional, relata@s programas de saneamento
financeiro da agricultura postos em préatica na dgéate 90, como Securitizacao,
PESA e Procera, cujos vencimentos totalizam R$ &|B@es.

Essas dividas de investimentos estdo concentradss programas
governamentais atrelados aos convénios MAPA-BNDé&®n destaque para o
Moderfrota, Moderinfra, Moderagro, Finame Agricelainha Especial. Ao todo, os
vencimentos dessas linhas entre 2007 e 2011 songa@8R1 bilhdes, sendo a
grande maioria de investimentos em maquinas e imgitos agricolas. Restam
ainda dividas dos produtores contraidas junto @udofs constitucionais das regides
Centro-Oeste, Nordeste e Norte (FCO, FNE e FNQasqouarcelas de 2005 e 2006
foram prorrogadas, com vencimentos que totalizar®, H$bilhdes no periodo de
2007 a 2011 (valores correspondentes apenas #@adbg agricolas).

As tabelas abaixo mostram como se distribuiriamvescimentos das
dividas de investimentos, dos Fundos Constitucsoa@iinto ao Tesouro Nacional. .

2 N&o foi possivel estimar as dividas contraidaatatinente junto aos bancos de fomento, portantéondm
consideradas no volume total de dividas desteltrapa

% As dividas de investimento (ndo ligadas aos progsaMAPA-BNDES) contratadas junto aos bancos
privados também nao foram consideradas neste lighaha vez que estdo muito concentradas no setor
sucroalcooleiro, mais especificamente nas usirdascanfigurando dividas de produtores rurais paopente
ditas.

Elaboragéo: Agroconsult — Dezembro de 2006
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Tabela 5 — DistribuicAo das Dividas de Investimento dos Programas
Governamentais (Convénios MAPA-BNDES e PRONAF)

(R$ milhao)
Investimentos 2007 2008 2009 2010 2011 TOTAL
Moderfrota 3.825 3.539 3.154 2.710 1.880 15.108
Moderinfra 114 277 418 449 419 1.677
Moderagro 773 979 1.037 415 157 3.360
Linha Especial 1.188 1.090 992 864 537 4.671
Finame Agricola 171 83 48 36 24 361
Prodefruta 62 93 120 142 122 539
Investimento Agricultura Familiar 272 321 336 326 282 1.537
Outras Linhas 549 420 254 184 144 1.552
TOTAL INVESTIMENTO 6.955 6.801 6.358 5.125 3.565 28.805

Fonte: Agroconsult

Tabela 6 — Distribuicdo das Dividas dos Fundos Cadtitsicionais (R$ milhao)

Fundos Constitucionais 2007 2008 2009 2010 2011 TOTAL
FCO 216 210 169 128 102 824
FNO 161 156 126 96 76 613
FNE 641 369 301 250 200 1.762
TOTAL F.CONSTITUCIONAIS 1.018 735 596 474 377 3.199

Fonte: Agroconsult

Tabela 7 — Distribuicdo das Dividas junto ao TesoarNacional (R$ milhdo)

Tesouro 2007 2008 2009 2010 2011 TOTAL
Securitizacéo 750 780 807 831 856 4.023
PESA 832 865 896 922 950 4.465
Procera 19 18 16 16 16 85
TOTAL COM TESOURO NACIONAL 1.600 1.663 1.718 1.769 1.822 8.573

Fonte: Agroconsult

Quando se soma a distribuicdo de todas as diddasusteio e investimento a
vencer entre 2007 e 2011, chega-se a um total #2R¥ bilhdes. Para que se tenha uma
idéia do nivel do desafio que as dividas apontadesa representam para os produtores, é
necessario estimar qual sera a capacidade de paigagezada por eles nos proximos anos.

Elaboragéo: Agroconsult — Dezembro de 2006
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Grafico 14 — Perfil da Distribuicdo das Dividas —@07-2011
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Fonte: Agroconsult

3.UMA LUZ NO FIM DO TUNEL

Um fato alvissareiro para a safra 2006/07 foi gisteo de uma forte reducéo nos
custos de producdo, especialmente em fertilizamtdefensivos. Em boa parte devido a
retracdo da demanda. Os precos dos adubos cairsnden@0% gracas a reducdes de
precos de matérias-primas no mercado internacidretfs maritimos @emurrageem
queda. A restricdo de crédito para vendas a prazdetensivos, forcando descontos nas
vendas a vista, a forte presenca de genéricos\var@ da soja transgénica fizeram os
precos em dolar recuarem mais de 30%. Os pret@amationais de grdos e oleaginosas
estdo em alta novamente, pressionados principaémegidb impacto do crescimento da
demanda por biocombustiveis.

A combinacdo entre queda de custos de produc@euperacdo dos precos em
curso vem melhorando sensivelmente as expectatevasntabilidade para a safra 2006/07,
e dai em diante. No entanto, deve-se observar igde axistem diferengas significativas
no nivel de rentabilidade a ser alcancado em difeseregides do pais, como apontam as
estimativas da Agroconsult. Em 2007, para a méosapdodutores de soja nos estados do
Rio Grande do Sul e Paran& a geracéo de lucro adéa significativa, mas em Goias e no
Mato Grosso ela acontece timidamente. Nesses osstapenas os produtores com
produtividades muito altas ou com um otimo deseinpeam comercializacdo devem
conseguir gerar receitas suficientes para cohdio to custo operacional e ainda amortizar
as pesadas dividas que vencem no proximo ano.

Elaboragéo: Agroconsult — Dezembro de 2006
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Gréfico 15 — Rentabilidade sobre Desembolso Gréfico 16 — Rentabilidade sobre Desembolso
Rio Grande do Sul Parana
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Fonte: Agroconsult

(600) |

Nesse ponto é importante destacar que o processrdperacao do crescimento da
agricultura vai se dar de forma diferenciada eataliversas regides do pais. Nao tanto
pela diferenca de rentabilidade a ser alcancads pebdutores nas diferentes regides, que
apesar de significativas ndo serdo decisivas, neés mivel de dividas acumuladas e
postergadas em cada regido nos préximos anos.

O gquadro abaixo foi construido a partir dos cemsagsperados pela Agroconsult
para todas as lavouras brasilelr@sn termos de rentabilidade. Trata-se de umanfas®
boa, em que estdo previstos bons niveis de prestes Eerdo influenciados por um
crescimento econdmico mundial forte, que puxa aathela por alimentos em particular nos

* Foram tracados cenarios distintos para 34 lavoatsaxi, algoddo, amendoim, arroz, aveia, banana,
batata-inglesa, cacau, café, caju, cana-de-agaau|a, cebola, centeio, cevada, coco, feijao, fuginassol,
hortalicas, laranja, maga, maméao, mandioca, me&aneldo, milho, reflorestamento, soja, sorgo, tema
trigo, triticale e uva. As demais lavouras foramuagdas em “Outras” e tratadas por um cenario médio
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paises em desenvolvimento, e pela cada vez maradwiluta pelo destino da producao

agricola, entre as industrias de alimentos, ragdesocombustiveis. A continuidade na

reducdo da taxa de juros real e uma lenta e graihsablorizacdo da moeda também sédo
considerados. Choques de oferta derivados de pnablelimaticos foram descartados.

Confrontando-se valores estimados de dividas aevea lucro a ser gerado (ja
descontado o custo operacional) entre 2007 e 2fdde-se observar que ndo havera a
principio grandes desequilibrios. Na verdade, medaté considerar o resultado favoravel,
pois existe a possibilidade concreta de o setoicalgr gerar lucro suficiente para néo
apenas saldar suas dividas como também voltar estinvPorém, vale lembrar que as
estimativas acima refletem uma média nacional cesultados agregados de vérias
lavouras distintas e regibes com graus muito ditese de competitividade. Dai decorre
novamente a necessidade de uma regionalizacdo eavatiacdo de cada lavoura em
separado, para que seja possivel identificar oadepm qual intensidade, se dardo os
problemas futuros.

Tabela 8 - Balanco Lucros-Dividas do Setor Agricolao Brasil (em R$ 1000)

BRASIL Dividas Lucros Saldo
2007 20.294.218 26.440.475 6.146.257
2008 12.830.866 30.857.039  18.026.173
2009 11.232.380 33.529.700 22.297.320
2010 9.836.011 36.050.130 26.214.120
2011 8.044.202 35.697.846  27.653.644

Fonte: Agroconsult

A tabela abaixo reflete as situacdes esperada®0&mn e 2008. Os dados ilustram
bem o contraste entre regibes com maior divergificade atividades agricolas e melhor
servidas de logistica (Sul e Sudeste), e regiéés predominam a monocultura da soja e a
precariedade logistica (Centro-Oeste e CerradodNaloleste). A maioria dos estados
caminha para uma situacao de solvéncia jA em 20067acumulando gordura para novos
investimentos. Os estados do Centro-Oeste séo &xcemq especial o Mato Grosso, que
passara por grandes dificuldades para saldar tsla$vidas com vencimentos previstos
para 2007 e 2008. Isso deve implicar em nova ordaatiimpléncia ou mesmo numa forte
pressao politica para novas prorrogacdes de peszdididas pendentes.

Tabela 9 - Balanco Lucros-Dividas do Setor Agricolpor Estado (em R$ 1000)

2007 Dividas Lucros Saldo 2008 Dividas Lucros Saldo
RS 2.766.560 3.793.518 1.026.958 RS 1.806.424 4.090.541 2.284.116
sc 676.155 1.624.341 948.186 sc 484.102 1.611.543 1.127.441
PR 2.473.031 4.867.554 2.394.523 PR 1.621.826 5.311.094 3.689.269
SP 1.630.393 3.846.657 2.216.264 SP 1.293.625 4.337.842 3.044.218
MG 1.394.943 3.518.229 2.123.286 MG 1.093.906 4.860.603 3.766.697
MS 1.275.070 1.085.815 (189.255) MS 790.242 1.352.782 562.539
MT 4.343.695 1.530.561  (2.813.134) MT 2.022.640 1.965.212 (57.428)
GO 2.068.121 1.374.091 (694.030) GO 1.223.497 1.708.072 484.575
BA 1.223.484 1.238.661 15.176 BA 670.868 1.537.714 866.846
MA-PI-TO 800.834 838.510 37.676 MA-PI-TO 513.294 966.973 453.679
Outros 1.641.931 2.722.536 1.080.606 Outros 1.310.442 3.114.663 1.804.221
Brasil 20.294.218 26.440.475 6.146.257 Brasil 12.830.866 30.857.039  18.026.173

Fonte: Agroconsult
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Para a maioria dos estados, 2007 e 2008 devemsezpiar anos de transicdo, em
gue as boas rentabilidades alcancadas permitil@oazcas contas em ordem e preparar 0
terreno para nova fase de investimentos e expamg#artir de 2009. Nesse sentido, as
prorrogacoes de dividas de custeio e de investonert criacdo de linhas alternativas de
crédito, como o FAT-Giro Rural, podem ser considasaacertos de politica agricola, que
embora com custos fiscal e politico elevados sarvipara compensar parte dos prejuizos
ao setor causados pela politica econdmica de altos e cambio flutuante valorizado. No
entanto, quando se observam os dados do Mato Gggracado de lucros prevista ndo
sera capaz de garantir uma transi¢cao tranquilaymaganova fase de crescimento.

Essa situacdo aponta para uma mudanca signiicadiypadrao de financiamento da
agricultura. O sistema de vendas com prazo saksadp diretamente pelas industrias de
fertilizantes e defensivos e seus canais de distdb serdo cada vez mais direcionados
para trocas do tipo “pacote fechado”, redings Estas tém maior poder de recuperacéo de
créditos, ja que contam com garantias mais fopgeshor da safra) e um melhor sistema de
acompanhamento da colheita e comercializacdo des.grfisse caminho limitard a
quantidade de crédito colocado a disposi¢cdo doduprces as necessidades de compra
antecipada dasadings Uma maior seletividade na concessao de crédinéegresente.

Outra grande mudanca sera na forma como os presuatocardo os lucros gerados
na atividade. No Sul e Sudeste do pais, periodosret¢abilidade elevada sao
acompanhados, tradicionalmente, por elevagdo ramdareco das terras, uma vez que a
disponibilidade de novas areas ja é bastante @au@ acirramento da competicdo entre
cana-de-aclUcar, em crescimento acelerado, e auligric de grdos, que voltara a ser
bastante lucrativa, pode trazer uma rapida elevdegwecos de terra, o que de certa forma
limitard os investimentos em expansao de escapaatkicdo nessas regides. As industrias
de fertilizantes, defensivos e maquinas agricolgemh sentir em suas vendas nessas
regides um impulso muito menor que o verificadoeeB000 e 2004.

Em contrapartida, pode-se esperar que as cidadesviggm da renda agricola
nessas regides sofram reflexos positivos em suasasouwatividades econdmicas.
Considerando que os produtores ndo ampliem sighifamente seus investimentos na
atividade rural, em funcdo dos altos custos dateys lucros tendem a migrar para a
construcao civil e o comércio. Ou seja, um novoutsp ao padréo de vida, ja elevado das
cidades do interior do Sul e Sudeste do pais, pedesperado.

J& na regido Centro-Oeste e nos Cerrados do Neydestle-se aguardar um
processo lento de superacdo da crise, se ndo homeintervencdo estatal que promova
um novo alongamento do perfil do endividamento.a@ioho natural, via mercados, seria
gue os produtores mais capitalizados, que sobmarive crise e apresentam um grau de
endividamento ainda administravel, passassem |@mima assumir os negoécios dos
produtores insolventes. J4 se percebeu essa témdé@&n@lantio da safra 2006/07. Essa
dindmica pode se estender por dois ou trés aneteentinar apenas a ocupacao das areas
que ja haviam sido abertas até 2004 e que ficamampaisio ou foram reconvertidas para
pastagem nos ultimos dois anos de crise. Um ritoeteeado de abertura de novas areas,
como o corrido entre 2000 e 2004, estaria descartad

Essa alternativa de solucdo de crise via meraada teflexos pouco atraentes as
cidades que tradicionalmente dependem da agriauttarCentro-Oeste e nos Cerrados do
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Nordeste. Sem ampliacdo de area plantada ndo senerda a construcao civil, sempre
dependente da chegada de novas hordas de migndatesresce também o comércio, que
basicamente vive de vendas de maquinas e impleménsumos agricolas e da prestacao
de servicos aos produtores rurais. Sem crescimsggierado da producdo agricola, ndo
serdo atraidas as agroindustrias que também gergregos e renda. A tendéncia € de
estagnacdo econdémica dessas cidades e, por consiegd@®s estados onde a agricultura é
0 setor mais dindmico da economia.

4.PAGAR EM DIA E O MELHOR NEGOCIO

Existiria uma alternativa que néo fosse a de deixenercado resolver quem vai
sobreviver e quem sera expulso do negocio? E cjaeoexiste, seria uma intervencio
estatal. O problema é que nosso historico de iatees do Governo para atenuar 0s
problemas de endividamento no campo nas Ultimaaddé&cndo inspira muita confianga
nos resultados. Nossa tradicdo tém sido a de presnia quase perddes de dividas os
produtores que ficaram inadimplentes, sem ao meeparar claramente os que foram
colocados nessa situacao por circunstancias daadeeau da politica econdémica, daqueles
que agiram de ma fé, deliberadamente, confiandaragiucao politica que os livrasse das
suas obrigacfes financeiras. Ao ndo separar odmitsigo, popularizou-se a idéia de que
divida, em especial agricola e principalmente ara@@as em linhas de recursos publicos,
nao é para ser paga, mas quando muito, adminisbedaa forma, aqueles produtores com
histérico de bons pagadores, que muitas vezes abdicda tentacdo de investimentos
ousados, e mesmo aqueles que em momentos de dhifleutomaram a dificil decisdo de
reduzir seu patriménio, para manter seu nome liffggpam ao longo dos anos ficando com
a sensacédo de terem sido enganados pelo Govermegmo pelas suas liderancas. Pois,
afinal, os maus pagadores foram, varias vezesewrmidos com vantagens financeiras
muito maiores do que aquelas a que eles, mesm® $Em$ pagadores, jamais tiveram
acesso. Em outras palavras, criou-se forte estiemrworal hazard

Portanto, ndo resta davida de que a intervenc&goderno poderia ditar um ritmo
mais forte de recuperacao da agricultura nas re@@atro-Oeste e Nordeste, dinamizando
as cidades e influenciando positivamente as indgstte insumos e maquinas agricolas.
Mas, essa intervencao, se vier, deveria dessaeigardoem claro que pagar em dia é o
melhor negadcio.

Algumas alternativas de intervencdo podem serdadas, porém deve-se em
primeiro lugar reconhecer que os problemas sa@mafizados, concentrados em gréaos e
no Centro-Oeste, particularmente no Mato Grossmi&<s Portanto, deve-se evitar que
uma solucdo mais generosa que crie vantagens pgaadutores dessas regides ndo seja
automaticamente estendida para as demais regides, @ pagamento futuro das dividas
pode e deve acontecer sem necessidade de novas dudoverno. A regionalizacdo de
politicas publicas ndo é uma novidade, basta lentlmia casos recentes: a prorrogacao das
dividas dos produtores dos estados do Sul atingidtzs seca em 2005 e a destinacdo de
recursos para amparo a comercializagédo da sojafda2005/06, com fortes subsidios aos
produtores do Centro-Oeste.
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A maneira pela qual se poderia evitar a geneg@zale solucbes regionais e ao
mesmo tempo impedir que os inadimplentes sejamipdas, em detrimento daqueles que
vém pagando suas contas em dia, € através da séocdgs bonus de adimpléncia para
esses ultimos.

Uma grande oportunidade para solugcédo das dividasvestimento reside no fato
de que a grande maioria das linhas de financiamesatdas até entdo, estabelecia correcées
por taxas de juros pré-fixadas. Quando esses famaeatos foram concedidos, entre 2000
e 2004, a expectativa era de taxas de juros aftda por muitos anos. Hoje a expectativa é
que as taxas de juros entrem em tendéncia de gOedaspacto dessas taxas antigas sobre
as dividas amplia muito os valores a serem pagassformando as proprias prorrogacées
de 2005 e 2006 numa armadilha para os produtorees® dos juros no perfil das dividas
vai crescendo muito em relacdo ao principal desessnas dividas. A tabela abaixo mostra
a diferenca entre a divida a ser paga nas linhagnastimento (convénios MAPA-
BNDES) com e sem a capitalizacdo dos juros nosipaaanos.

Tabela 10 — Dividas dos Convénios MAPA-BNDES, comsem contabilizacao de juros
Programas MAPA/BNDES (com contabilizac¢do de juros)

2007 2008 2009 2010 2011 TOTAL
Investimentos
Moderfrota 3.825 3.539 3.154 2.710 1.880 15.108
Moderinfra 114 277 418 449 419 1.677
Moderagro 773 979 1.037 415 157 3.360
Linha Especial 1.188 1.090 992 864 537 4.671
Finame Agricola 171 83 48 36 24 361
Prodefruta 62 93 120 142 122 539
TOTAL 6.133 6.060 5.768 4.615 3.139 25.716
Programas MAPA/BNDES (sem contabilizac¢do de juros)

2007 2008 2009 2010 2011 TOTAL
Fundos Constitucionais
Moderfrota 2.582 2.582 2.475 2.299 1.698 11.636
Moderinfra 80 198 309 349 349 1.285
Moderagro 621 822 914 370 144 2.871
Linha Especial 784 784 784 754 516 3.621
Finame Agricola 142 67 38 31 22 301
Prodefruta 46 71 94 116 106 433
TOTAL 4.254 4.523 4.614 3.920 2.836 20.148
Diferenca 1.879 1.537 1.154 695 304 5.568

Fonte: Agroconsult

Particularmente para a industria de maquinas @ge@ssa situacdo € de extremo
desconforto, pois ao mesmo tempo em que as pradegainflaram as dividas dos
produtores, o alongamento do prazo para sua ligdalanpds uma corrosdo no valor das
garantias, em geral as proprias maquinas finangiadduitos produtores podem
simplesmente achar que devolvendo as maquinas gdasispor alguns anos estardo
saldando suas dividas. E quando se observa quedstgres do Centro-Oeste ainda terdo
dificuldades de saldar seus compromissos em 2@0@, e que certamente vao pleitear
novas prorrogacoes, essa possibilidade vai crescéhesmo produtores que venham a ter
sua capacidade de pagamento restaurada a paidQ¥eteriam motivos, em tese, para
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pensar nessa alternativa. Além do Obvio probleneramponal que seria criado para 0s
préprios produtores, por ndo poderem contar comsassquinas, as industrias certamente
guestionariam na justica a legalidade dessa opgragda vez que as prorrogacdes nao
foram promovidas por elas, mas sim decorrentesnuie quebra de contrato imposta pelo
Governo.

Uma sensivel reducdo das taxas de juros dos tmspaorrogados, na forma de
bénus de adimpléncia, ajustando-as a nova realidasi@erspectivas econémicas, poderia
significar uma reducdo consideravel no total dasdd$ nos proximos anos e servir de
alternativa a idéia de promover novas prorrogag@iegprazo. A instituicdo de bbdnus
adicionais de adimpléncia e de descontos espquias antecipacdes de pagamento das
parcelas futuras também poderia ser estimuladaip#lstria de maquinas e seus bancos.
Ao reduzir a taxa de juros para as dividas dosrprogs PESA e Securitizagdo, a partir de
2007, o Governo ja sinalizou que entende essasidade de alteracdo de taxa de juros.

A concessao de novas prorrogaclfes para as regpbegestauracdo imediata da
capacidade de pagamento, como se viu, pode refaesgenas o0 prolongamento de uma
agonia, se ndo houver uma mudanca no perfil déatizpcdo dos juros.

E importante notar que a solucéo a ser dada em 2&@ o problema das dividas
também trara reflexos de longo prazo sobneodlus operandilas industrias de maquinas e
insumos no Brasil. Para as empresas que atuamasi,B&io importante quanto saber qual
0 risco que seus clientes enfrentam no mercadahe¥ sjual o risco de terem seus negocios
impactados por intervengdes futuras do Governo.

O que essa crise deve deixar de licAo € que precos aproveitar a nova fase de
vacas-gordas para avancar na construcdo de umrdmblie negécios mais saudavel, em
que se privilegie a santidade dos contratos. Umea riase onde a proé-atividade seja a
tbnica das intervencdes do Governo, sempre prodarantecipar 0s problemas ao invés de
intervir apenas quando as crises ja estao instlada

Para a questado das intervencdes de socorro financedeal seria seguir na direcéo
da constituicdo de um fundo que contasse, na qitaleeacdo, com recursos do Governo e
também dos proprios produtores. Sendo que est@mofit nos periodos de maior
rentabilidade, ampliariam suas contribuicdes, e persodos adversos as dividas seriam
reduzidas. Em casos de extrema dificuldade, osupsogs poderiam recorrer aos recursos
desse fundo, que teria taxa de juros e prazosiagpdesse fundo teria limitacdo de acesso,
que poderia ser, por exemplo, o direito de umaaleidrada, por produtor, a cada 10 anos.
Aqueles que ndo acessassem o0s recursos do fundwiasevreceber, como bdnus,
progressivas reducdes nos valores de suas cogéidsuiA renda agricola parece ser a fonte
ideal sobre a qual essas contribuicdes deveriamitielas.

Vale ainda ressaltar que apesar de validas e walerdnte indispensaveis, as
intervencdes estatais para solucado de problemasciiros dos produtores ndo deveriam
compor o nacleo central dos instrumentos de paliéigricola. Politicas mais horizontais
que promovam ganhos para todos os produtores defordistinta seriam as de melhor
resultado. Trabalho apresentadoUeDA Agricultural Outloolkdo ano de 2002 por André
Pessoa e Marcos Jank indicava que, para consolidate patamar de competitividade que
o Brasil alcancara aquela altura, seria necesasieincar numa agenda que contemplasse:
(1) consolidacdo da estabilidade econdmica, redozia instabilidade de precgos
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importantes como juros e cambio; (2) elevacao anb&il dos investimentos em logistica
de transportes e infra-estrutura; (3) melhoriaperdormance da defesa agropecuaria, para
garantir a consolidacdo do pais como grande exjmrtde carnes; (4) aceleracdo na
adocdo de transgénicos e ampliacdo dos recursasppaguisa agricola; (5) revisdo da
estrutura tributaria que incide sobre o setor,iledgiando a cobranca de impostos diretos
sobre renda e propriedade e aliviando ou eliminamd@arga de impostos indiretos; (6)
implantacdo de um novo sistema de comercializa¢éo pyivilegie o uso de mercados
futuros e derivativos; (7) implantacdo de um prograamplo de seguro agricola; 8)
melhoria nos resultados obtidos pelo pais nas esdadternacionais de negociagéo
comercial.

Parece incrivel, mas a agenda a ser proposta&tejatamente a mesma, elaborada
h& quatro anos. Fazer projecdes sobre o futuropaishcomo o Brasil, e na agricultura em
particular, € um exercicio temerario. Porém, omtdadores de politicas publicas tém esse
exercicio como oficio e cabe a todos os agentescqugpdem a cadeia de valor do
agronegoécio influenciar para que as medidas adetsejam justas e eficazes, sempre no
sentido de promoverem o desenvolvimento, de pred&a&m bases sustentadas.

A intervencdo ou ndo do Governo e o tipo de ime¢d@o a ser escolhido para a
solucado da atual crise de endividamento dos proesiieterminard o ritmo da recuperagéo
da area plantada e da producdo agricola e a idssleside seus efeitos sobre a renda
agricola e nas industrias ligadas diretamente i@wiyra. A capacidade do governo em
realizar um ajuste fino, entre a intervencdo ddocprazo e 0S avangos necessarios na
agenda de mudancas estruturais proposta para o [mago, é que vai determinar em
dltima instancia se a proxima fase de rentabilidguesitivas sera o inicio de um periodo de
desenvolvimento sustentado da nossa agricultura.olimas palavras, se teremos uma
consolidacao de nossa competitividade ou apenasumaperiodo favoravel desperdicado.
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