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Resumo:Este trabalho tem como objetivo analisar 0 mercado de crédito agricola no Brasil e os seus
principais atores. Para a pesquisa, foram utilizados dados abertos de um banco de investimento do Rio de
Janeiro/RJ. A andlise foi feita através da metodol ogia de cenarios prospectivos, |evantando-se os dados
atuais e entdo montando possiveis cenarios futuros de forma a entender que desafios aempresapode vir a
passar, assim como suas possivels oportunidades futuras. Paraisso, foi realizado um estudo da empresa,
do seu setor e do ambiente no qual €ela esta inserida. Como resultados da andlise encontramos um
ambiente de baixa oferta de crédito, incertezas politicas, baixo crescimento econdmico, alta inflacdo e
elevacdo dadivida publica, cenério este muito propenso a diminuigéo da oferta de crédito. Devido aisso,
percebe-se a retracdo de crédito agricola oferecido pelos principais bancos, 0 que é uma oportunidade
para os demais bancos que desgjam entrar nesse mercado. Este estudo permite entender o mercado de
concessao de crédito agricola e as variaveis associadas a ele, de forma a apoiar as decisfes estratégicas
das institui¢des financeiras presentes neste mercado, ou das que desejam entrar no mesmo.

Palavras Chave: Cenério Prospectivo - Andlise empresarial - Banco Investimento - Crédito
Agricola -
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1. INTRODUCAO

O mercado financeiro atual ¢ afetado por constantes instabilidades geopoliticas e
econdmicas, causada principalmente pela abertura dos mercados trazida com a globalizagao.
Devido a isso, a liberacdo de linhas de crédito para setores especificos, pode sofrer alteracdes,
causando insegurancas aos investidores. As linhas de crédito voltadas para o agronegécio sao
financiamentos a juros mais reduzidos que de outros setores, visando fortalecer a exportagao
de commodities. Elas também sofrem variacdes constantes devido ao clima, ao prego do
ddlar, preco das commodities, etc. A fim de reduzir as incertezas da liberacdo de crédito das
linhas agricolas, os bancos e investidores buscam fazer seus investimentos buscando mitigar
as perdas financeiras. Dentre as diversas formas de reduzir riscos nos investimentos, o estudo
de cenarios prospectivos se mostra uma alternativa viavel.

A proposta desse artigo € prospectar cendrios possiveis para prever a faixa de valor
monetario a ser liberado para financiar o agronegdcio de um banco de investimento, buscando
montar estratégias para lidar com diferentes conjunturas. O banco ¢ responsavel pela gestao
de recursos de terceiros e atua especificamente nos mercados de Fundos de Investimento. Os
recursos sob gestdo do banco estdo alocados em fundos de Renda Fixa, Multimercados,
Renda Variavel e Investimento no Exterior.

2. REFERENCIA DE LITERATURA
2.1 5 FORCAS DE PORTER E MATRIZ S.W.O.T

O modelo das 5 Forcas de Porter (1986) possibilita a analise do ambiente externo a
empresa, facilitando a compreensdo do setor no qual a mesma estd inserida e, assim,
facilitando a tomada de decisdes. Desta forma, pode-se analisar o grau de atratividade de um
setor da economia. Este modelo identifica um conjunto de cinco forgas que afetam a
competitividade, dentre os quais uma das forgas estd dentro do proprio setor e os demais sdo
externos. Ou, como afirma Aaker (2007), “a atratividade de um segmento ou mercado, medida
pelo retorno de longo prazo sobre o investimento de uma empresa média, depende, em grande
parte, dos cinco fatores que influenciam a lucratividade”. Segue abaixo a representacdo do
modelo de Porter.
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Fonte: Reproduzido e adaptado do livro Estratégia Competitiva (PORTER, 1980)

Figura 1 — 5 forgas de Porter
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A matriz S.W.O.T. (Andrews, 1971), Strength, Weaknesses, Opportunities ¢ Threats, ou
matriz F.O.F.A em portugués (Forgas, Oportunidades, Fraquezas e Ameagas), auxilia na
analise do ambiente externo a empresa (através das oportunidades e ameagas), assim como
possibilita uma andlise interna, identificando as forcas e fraquezas. Os fatores internos sdo
importantes, pois permitem identificar as varidveis que sdo controlaveis pela empresa e que,
através de planos de melhorias, busca diminuir os seus pontos fracos, e utiliza os fortes para
ganhar competitividade no mercado (Gomes ¢ Menahem, 2014). A analise SWOT ¢ uma
ferramenta utilizada para fazer andlises de cendrio (ou analises de ambiente), visto que ¢ um
sistema simples para posicionar ou verificar a posi¢ao estratégica da empresa no ambiente em
questdo (DAYCHOUW, 2007). Segundo Chiavenato e Sapiro (2003), o modelo serve para
comparar pontos fortes e fracos da empresa com as oportunidades e ameagas externas.

2.2 ANALISE PEST

A andlise P.E.S.T. (Politico-juridico, Econdémico, Sécio demografico e Tecnologico),
busca analisar e encontrar fatores ambientais a fim de identificar qual a melhor estratégia a ser
aplicada naquele momento para a empresa. A partir dessa andlise, as varidveis ambientais
externas a empresa podem ser identificadas e entdo estratificadas de forma a selecionar as que
causam um maior impacto nas decisdes da mesma. NORBURN (1997, p.187-89) exemplifica
o tipo de variaveis a ser pesquisada em quatro dimensoes.

A primeira diz respeito @ mudancga politica e intervencdo governamental, com possiveis
variaveis sendo: a ascensdo de um determinado partido politico ao poder determinando
alteracdo na politica de estimulo industrial; governos interferindo nas decisdes empresariais
privadas, como localizagdo de industrias. A segunda ¢ a dependéncia do ciclo econdmico com
as variaveis: empresas sendo afetadas pelos diferentes estdgios de um ciclo economico; reacao
dos governantes em termos de politica monetaria e fiscal a cada modificacdo relevante no
ciclo; serd mais prudente endividar-se a longo ou a curto prazo. A terceira esta relacionada a
mudangas sociais, demograficas, latitudinais e religiosas, sendo as varidveis: mudangas
demograficas sobre a demanda atual dos produtos da empresa; predominio de uma
determinada religido ou adog¢do de uma politica fundamentalista (como a das republicas
islamicas) afetando o funcionamento e perspectivas da empresa. Por fim a quarta diz respeito
ao ambiente tecnologico, sendo necessaria uma reflexdo das mudangas tecnologicas ocorridas.

Politico-legai

Figura 2 - PEST
2.3 CORRELACAO DE PEARSON

Apds serem analisados o ambiente externo a empresa e as potencialidades e
dificuldades internas, sdo levantadas as varidveis quantitativas e qualitativas, buscando-se
dados histéricos para as quantitativas. Dessa forma, pode-se aplicar a correlagdo e auto
correlacdo de Pearson, andlise estatistica que ajuda a entender como essas varidveis se
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relacionam entre elas e a influéncia delas em si mesmas. Garson (2009) afirma que correlagio
“¢ uma medida de associacdo bivariada (for¢a) do grau de relacionamento entre duas
variaveis”. Para Moore (2007), “A correlagdo mensura a direcdo e o grau da relagdo linear
entre duas variaveis quantitativas”. Em uma frase: o coeficiente de correlagdo de Pearson (p) ¢
uma medida de associagdo linear entre varidveis. A correlagdo de Pearson ¢ dada por:

Y —x)* (i —y) _ Cov(x,y)
\/Zl 1O =2 % X (v —¥)? JVar (x) = Var(y)

A fim de estabelecer se a correlagdo e auto correlacdo sdo significativas, o seguinte
critério pode ser utilizado (Tabela 1):

Tabela 1: Nivel de significancia das correlagdes e auto correlagdes.

Correlagiio Nivel de Significdncia
p < —0,65 Significativa e negativa
—0,65 < p < 0,65 Pouco significativa
p > 0,65 Significativa e positiva

2.4 MATRIZ DE IMPACTOS CRUZADOS E CENARIOS PROSPECTIVOS

A metodologia de cendrios prospectivos visa o levantamento de varidveis que
influenciam o ambiente no qual a empresa estd inserida de forma a construir diferentes
cenarios, preparando a empresa para o que pode acontecer e, assim, auxiliando na tomada de
decisdes estratégicas (PEREIRA et al, 2017). E importante deixar claro que esta metodologia
ndo ¢ uma previsdo do futuro. Para Godet (1993), ¢ uma representacdo do que pode vir a
acontecer futuramente a fim de nortear as decisdes do presente. A metodologia utilizada neste
artigo ¢ uma abordagem hibrida baseada no estudo Gomes e Costa (2013). Os seguintes
passos descrevem como atingir o objetivo final de constru¢do dos cendrios (figura 3):

Analise da
Caracterizacéo : N correlacdo das
Identificacdo do setor e dl denvuﬁgavg_ao variaveis € Identificacao
do setor a ser identificacdo as meanelS ¢ construcio da dos possmﬂs
analisado dos atores C% Eéa € matriz de cenarios
envolvidos acos impactos
cruzados

Figura 3 -Metodologia de Cenarios Prospectivos. Fonte: Assis et al (2015)

A identificacdo do setor e a caracterizacdo do mesmo - primeira e segunda etapas - sdo
realizadas utilizando-se a andlise setorial e da empresa através das 5 Forcas de Porter (1986),
analise S.W.O.T. (Andrews, 1971) e andlise PEST. Esses trés métodos sdo recomendaveis
visto que eles permitem uma analise mais profunda do setor em que a empresa esta inserida,
0s seus concorrentes, analise interna da empresa e ainda o ambiente politico e econdmico que
a envolve. Entdo sdo identificadas as variaveis (terceira etapa) e realizada a correlacdo entre
elas, estruturando-se a matriz de impactos cruzados. Nesta ¢ possivel observar o impacto que
uma variavel possui sobre a outra e a relacdo de dependéncia entre elas. A fim de ser vidvel
fazer essa andlise, sdo atribuidos graus de impacto de -3 (menos trés) até +3 (mais trés), de
forma que -3 represente um impacto forte de uma variavel sobre a outra, porém invertido; 0
represente auséncia de impacto e +3 um impacto grande e direto. Na tabela 2 encontram-se os
graus dos impactos possiveis considerados neste trabalho. Apos todas as analises possiveis
serem feitas, os cendrios possiveis sdo estruturados.

pg. 2
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Tabela 2: Grau de impacto (autoria propria)

-3 |Impacto negativo grande

-2 |Impacto negativo médio
-1 |Impacto negativo pequeno
Auséncia de impacto

Impacto positivo pequeno

0
1
2 |Impacto positivo médio
3 [Impacto positivo grande

3. A EMPRESA

O Banco INV faz parte do grupo financeiro privado mais antigo do pais, fundado no
século 19. O Banco tem foco nas atividades de crédito voltado para pequenas e médias
empresas, através da area de Crédito Corporativo, na assessoria financeira na gestdo de
patrimdnio para pessoas fisicas, atividade do Private Banking, na Distribuicdo de Fundos de
Investimentos e Tesouraria. O banco INV ¢ responsavel pela gestdo de recursos de terceiros e
atua especificamente nos mercados de Fundos de Investimento. A instituicdo possui solidez e
tradi¢do, cujos clientes principais sdo pessoas fisicas de alta renda (clientes Private) e
empresas. O banco possui mais de 30 anos de gestdo de fundos de investimentos em
diferentes cendrios econdmicos e ¢ pioneiro no desenvolvimento de sistemas de controle de
risco no Brasil. O capital de longo prazo de seus sécios possibilita um intenso e continuo
investimento no Departamento de Pesquisa do banco e a equipe do banco ¢ estimulada a
investir parte de sua gratificagdo junto com os investidores nos fundos do Banco INV,
fortalecendo a unido e o trabalho do grupo em prol do fortalecimento da marca.

A instituicdo ja foi reconhecida diversas vezes pela exceléncia do trabalho, com
prémios de exceléncia em gestdo. Apesar da seguranca que os prémios emitem aos
investidores, os produtos do Banco INV podem sofrer oscilacdes nas suas rentabilidades,
provocando instabilidade na demanda por eles. Essas oscilagdes podem ser provocadas por
incertezas internas ou externas. O Banco INV tem como concorrentes diretos os bancos com
carteiras comerciais e/ou de investimento. Seus 6rgaos regulamentadores mais influentes sdao
o Banco Central do Brasil (BC), Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e a Federagao
Brasileira dos Bancos (FEBRABAN). Como fornecedores, o banco tem a CETIP (Central de
Custodia e de Liquidacao de Titulos), SELIC (Sistema Especial de Liquidacao e de Custodia)
e o Tesouro Direto. Como possiveis parceiros, 0 Banco INV pode contar com outros bancos
que liberam crédito agricola, empresas afins e os governos estaduais e federais. Na Figura 4, ¢
demonstrado o esquema dos Stakeholders do Banco INV e o quanto cada um deles tem a
capacidade de ameacar ou contribuir para o banco (Figura 4).

Ameagcar

— Colaborar

Figura 4 — Grafico de engajamento radar com Stakeholder.

—
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4. RESULTADOS
4.1 5 FORCAS DE PORTER E MATRIZ SWOT

Comparando as variaveis internas, forcas e fraquezas, ¢ possivel notar que as forcas sdo
mais perceptiveis e numerosas que as fraquezas. Por outro lado, comparando as oportunidades
e as ameacas, consideradas varidveis externas, ¢ possivel afirmar que as ameacas sdo
rigorosamente mais graves que as oportunidades. Somando essas avalia¢des, podemos afirmar
que a avaliagdo da Matriz S.W.O.T. demonstra que a empresa estd em um momento de
crescimento, o que esta diretamente relacionado ao fato de a empresa ter sido adquirida por um
grande grupo de investidores. A representacdo das varidveis esta representadas na figura 5:

Strengths Threats
Fontes mais diversificadas de capital, diminuindo custos de funding; |Crise financeira;
Aumento do nivel de investimentos a longo prazo de Ba2 para Bal, |Instabilidade politica.
de acordo com a Moody’s.

Opportunities Weaknesses
Grande investimento; Bom histérico no mercado; Fontes mais diversificadas de capital;
Boas recomendagdes feitas por funcionarios; Aumento do nivel de investimentos a longo prazo;
Possibilidade de expansdo da carteira de créditos; Foi absorvido por um grande banco, podendo causar perda de identidade;
Maior capacidade de absorver perdas. Cultura organizacional fragil.

Figura 5 — Matriz S W.O.T.

Continuando a andalise do ambiente externo através das 5 Forcas de Porter, temos que,
quanto aos novos entrantes, observa-se dificuldade de entrada no mercado. O mercado de
linha de crédito rural no Brasil apresenta como principais players as entidades publicas
BNDES e o Banco do Brasil, sendo considerado um mercado ja consolidado. Dentre os
demais concorrentes encontram-se as instituicdes financeiras privadas como Itau, Bradesco e
o INV, que no geral oferecem taxas de financiamentos superiores a das entidades publicas. O
Banco Central do Brasil lista uma série de exigéncias voltadas para a concessdo de crédito
rural, como: idoneidade do tomador; apresentagdo de or¢amento, entre outras, o que torna
dificil a entrada de novos concorrentes.

o

Quanto a rivalidade entre os competidores, ¢ visto que ha um fator que dificulta
maior participacdo dos bancos privados: o acesso exclusivo dos bancos publicos
“equalizacdo” das taxas de juros, isto ¢, o pagamento das diferengas entre encargos pagos
recebidos nos empréstimos dirigidos a agricultura familiar (PRONAF) e ao suporte dos
precos. Sendo assim, os bancos publicos levam vantagens sobre os privados, além de
dificultar ainda mais a entrada de novos bancos.

o -

Quanto a ameaga de produtos substitutos, vé-se que a existéncia de produtos
substitutos a linha de crédito agricola ¢ vasta, embora este produto se apresente como a
primeira escolha por ser uma excelente op¢ao de crédito. Todavia, uma vez que o poder de
barganha desse setor paira sobre as maos das institui¢des financeiras, a parcela de produtores
rurais que usufruem do crédito se sente forcada a buscar outras formas de financiamento.

Os tomadores de empréstimos usuais percebem pouca diferenciacdo entre as ofertas
dos bancos, buscando uma taxa de juros mais conveniente, menor burocracia e prazos de
pagamento mais longos. Para determinar a concessao de crédito para determinada empresa ou
pessoa ¢ comum que instituicdes financeiras realizem suas andlises com base em alguns
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critérios, como renda e cadastro de inadimplentes. Por isso, considera-se o poder de barganha
dos clientes extremamente baixo.

Observa-se que o poder de barganha da linha de créditos estd vinculado aos
fornecedores, sendo eles os responsaveis por decidir qual cliente atenderdo. Além disso, como
jé foi comentado, ha um alto grau de concentracdo no setor bancério brasileiro, o que mina
ainda mais o poder de barganha dos produtores rurais. Sendo assim, pode-se afirmar que o
grau de rivalidade da industria ¢ relativamente baixo, uma vez que a distribui¢do de clientes
se da por todas as institui¢des.

4.2 ANALISE PEST

A seguir estao descritos os contextos politico, econdmico, sdcio-demografico e tecnolégico
que influenciam a empresa.

— Ambiente Politico: o governo atual ¢ instavel e vive grande crise devido aos escandalos de
corrupcao que assolam o pais. O atual governo demonstrou certo apoio ao Banco INV
quando indeferiu pedido de 100% do seu capital se tornasse estrangeiro. Antes, pelo menos
20% deveria ser nacional. Em contrapartida, em menos de dois anos havera novas elei¢des
e dependendo do governo eleito, tudo pode mudar, o que cria um clima de instabilidade
péssimo para um planejamento a longo prazo efetivo.

- Ambiente economico: A economia do pais esta afundada em uma crise. Os indices de
renda do ultimo ano demonstraram queda em quase todos os setores da economia e o
Banco Central busca incessantemente novas alternativas de combater a inflagdo. Com essa
instabilidade e a queda dos ratings de investimento do pais, as pessoas cada vez menos
procuram formas de investir seu dinheiro por aqui, uma vez que o risco ¢ muito grande e a
moeda atual tem se mostrado bastante inferior a estrangeira.

- Ambiente Socio-Demografico: os indices de desemprego batem recordes. De encontro a
isso, o poder de compra do brasileiro tem caido drasticamente, influenciando na
quantidade de investimento que a populagdo busca.

- Ambiente tecnologico: O Banco INV, ao ser adquirido por um banco internacional,
passara por uma mudanga substancial de sistema operacional, cultura organizacional e
tecnologias. Essas mudangas fardo parte do ambiente tecnoldgico do banco nos proximos
anos, que tera que adaptar seus processos aos moldes do seu comprador.

4.3 LEVANTAMENTO DAS INCERTEZAS E VARIAVEIS DO PROBLEMA

Apo6s o aprofundamento do sistema de funcionamento das linhas de crédito agricola,
foi realizado um levantamento sobre as varidveis que afetam internamente e externamente
essas linhas do Banco INV. Essas variaveis sdo, em geral, as que mais geram incertezas para o
negocio. As incertezas sdo divididas nos segmentos: Econdmico, Ambiental e Politico. Na
tabela abaixo estdo demonstradas essas incertezas e suas variaveis:

pg. 5
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Tabela 3 — Incertezas e Variavelis.

Incertezas

Variaveis

Taxa SELIC

Délar (PTAX)

PIB Agricola

PIB Total

Prego das Commodities

Econdmicas

Inflagdo

Grau de inadimpléncia no Setor Agricola

Taxa media de crédito agricola

Renda média do produtor rural

Lucratividade do agronegécio

Indices de chuvas

Ambientais

Variagdes climaticas

Instabilidade politica

Politicas

Legislagdo de crédito rural

Subsidios

A partir da definicdo das variaveis, foi levantada a série historica das mesmas de
dezembro de 2008 até¢ dezembro de 2015. Os dados levantados sdo anuais. Seguem as séries
historicas e sua representacao grafica da taxa Selic, preco das commodities, preco do dolar
PTAX, o PIB agricola, o PIB do Brasil, IPCA, indice IGP-DI e a percentagem de crédito do
Banco INV destinado ao agronegodcio. As outras variaveis exibidas na tabela 1 sdo tratadas de

forma quali

tativa.

Tabela 4: Taxa Selic. PIB do agronegoécio e PIB brasileira e a participagdo do PIB agricola no PIB do Brasil
Fonte: Banco Central do Brasil

Taxa e PIB do agronegocio brasileiro % PIB Agronegocio
Data | o5, | Faterdiirio (RS bilhes de 2016%) |2 T0Wl) " e o Total

31/12/2008| 13,67 100,050,858 1,243.43 3,032 41.01
31/12/2009| 8,65 100,032,927 1,171.48 3,333 35.15
31/12/2010| 10,67 100,040,239 1,259.80 3,886 32.42
30/12/2011| 10,91 100,041,099 1,325.10 4,374 30.29
31/12/2012| 7,29 100,027,927 1,286.85 4,806 26.78
31/12/2013| 9,90 100,037,468 1,353.58 5,316 25.46
31/12/2014| 11,65 100,043,739 1,376.08 5,687 24.2

31/12/2015| 14,15 100,052,531 1,387.16 5,904 23.5

Tabela 5: indices anuais dos pregos das commodities e percentagem de participacdo do crédito do Banco INV

destinado ao setor agricola.

Ano| Indice | FErCEaldo | porm
setor na carteira
2008| 99.4158 11.77% | 348346
2009| 92.5875 10.40% | 138,779
2010|100 9.74% 57,996
2011| 111.5931|  18.08% | 174,902
2012] 106.4129|  29.03% | 389,223
2013] 1002485 | 22.27% | 298,089
2014] 97.0235 | 2227% | 335,224
2015| 84.5144 18.44% | 284,423

pg. 6
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Figura 6 - Representagdo da taxa Selic.

Indices Anuais dos Precos das Commodities
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Figura 7: Representagdo do desempenho dos precos das commodities

O indice acima utilizado refere-se a agricultura, que se subdivide em bebidas, comida,
e matéria-prima, como mostra a figura abaixo retirada do World Bank.

World Bank Commodity Price Index: Groups and weights
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Source: World Bank Development Prospects Group

Figura 8: Funcionamento da formagdo do preco das commodities. Source: World Bank
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Figuras 10 e 11: IPCA brasileiro e Desempenho anual da media do indice IGP-DI.

4.2 CORRELACAO DE PEARSON

A partir dos dados coletados, utilizou-se o método da correlagdo de Pearson para
analisar a relagdo entre as varidveis e, em seguida, foi realizada a auto-correlagdo para as
variaveis principais, de forma a verificar se essas varidveis possuem uma influéncia nelas
mesmas. Para facilitar o entendimento, usou-se a legenda da tabela 6. Com o objetivo de
determinar a auto-correlagdo e a correlagdo entre as variaveis listadas, os dados de cada
variavel foi representada ao longo de cada ano, como se segue (tabela 7):

Tabela 6: Legenda para a tabela 10.
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Legenda Variavel
A % Agricultura na carteira do Banco INV
B Taxa SELIC (%a.a.)
C  |PIB do agronegdcio brasileiro (R$ bilhdes )
D PIB Total
E Dolar PTAX (Venda)
F Indice dos Precos das Commodities
G IPCA Variacao (%)
H IGP-DI (Media)

Tabela 7: Dados de cada variavel, organizada por ano.

Data A4 B C D E F G H
dez-2008 | 11.77%| 13.67(1,243.43]3,032| 2.337| 99.4158| 5.9] 4.78
dez-2009 | 10.40%| 8.65[1,171.48]3,333| 1.7412| 92.5875| 4.31] 3.92
dez-2010 | 9.74%| 10.67[ 1,259.80] 3,886| 1.6662 100| 5.91| 5.82
dez-2011 | 18.08%)| 10.911,325.10]4,374| 1.8634| 111.5931 6.5 4.7
dez-2012 [ 29.03%| 7.29(1,286.85]|4,806| 2.0435| 106.4129| 5.84| 5.7
dez-2013 [22.27%| 9.9[1,353.58]5,316] 2.3426| 100.2485| 5.91| 6.16
dez-2014 [ 22.27%| 11.65]1,376.08) 5,687 2.6562| 97.0235|] 6.41| 5.8
dez-2015 | 18.44%| 14.15[1,387.16] 5,904| 3.9048| 84.5144| 10.67| 6.31

Usando a metodologia para encontrar a auto-correlagdo, organizamos os dados de cada
variavel por anos. Usando o software Excel, a férmula da correlagdo foi aplicada para cada
variavel, comparada por ela mesma, como segue a tabela disposta a seguir:

Tabela 8: Arranjo organizado para calcular a auto correlagdo de cada variavel: comparamos a serie da cada
variavel com ela mesma, usando a formula da correlagao de Pearson.

Data A | A (ano seguinte) B B (ano seguinte) C C (ano seguinte)| D |D (ano seguinte)
dez-2008 [11.77% 10.40% 13.67 8.65 1,243.43 1,171.48 3,032 3,333
dez-2009 [ 10.40% 9.74% 8.65 10.67 1,171.48 1,259.80 3,333 3,886
dez-2010 | 9.74% 18.08% 10.67 10.91 1,259.80 1,325.10 3,886 4,374
dez-2011 [ 18.08% 29.03% 10.91 7.29 1,325.10 1,286.85 4,374 4,806
dez-2012 [29.03% 22.27% 7.29 9.9 1,286.85 1,353.58 4,806 5,316
dez-2013 [22.27% 22.27% 9.9 11.65 1,353.58 1,376.08 5,316 5,687
dez-2014 [22.27% 18.44% 11.65 14.15 1,376.08 1,387.16 5,687 5,904

Data E | E (ano seguinte) F F (ano seguinte) G G (ano seguinte)| H |H (ano seguinte)
dez-2008 | 2.337 1.7412 99.4158 92.5875 5.9 431 4.78 3.92
dez-2009 | 1.7412 1.6662 92.5875 100 431 5.91 3.92 5.82
dez-2010| 1.6662 1.8634 100 111.5931 5.91 6.5 5.82 4.7
dez-2011| 1.8634 2.0435 111.5931 106.4129 6.5 5.84 4.7 5.7
dez-2012 | 2.0435 2.3426 106.4129 100.2485 5.84 591 5.7 6.16
dez-2013 | 2.3426 2.6562 100.2485 97.0235 5.91 6.41 6.16 5.8
dez-2014 | 2.6562 3.9048 97.0235 84.5144 6.41 10.67 5.8 6.31

Imputando os dados das tabelas 10 e 11

no Excel e aplicando a formula da
autocorrelacdo de Pearson, ¢ chegado a seguinte tabela de autocorrelagdes e correlagdes.

Tabela 9: Correlagdo e auto correlagdo entre as variaveis.
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0.594297 | -0.341596| 0.599843 | 0.701295 | 0.256663 | 0.285027 | 0.191989 | 0.509352
-0.341596 | -0.074367 | 0.394709 | 0.128592 [ 0.667032 [ -0.457062 | 0.662348 | 0.214474
0.599843 | 0.394709 | 0.678785 | 0.912443 [ 0.683899 [ -0.086281 | 0.706374 | 0.778064
0.701295 | 0.128592 | 0.912443 | 0.993189 | 0.675134 [ -0.239179| 0.644678 | 0.786332
0.256663 | 0.667032 | 0.683899 | 0.675134 [ 0.771504 | -0.681004| 0.900301 | 0.566381
0.285027 | -0.457062| -0.086281 | -0.239179 | -0.681004 | 0.40391 | -0.498974 | -0.207415
0.191989 | 0.662348 | 0.706374 | 0.644678 | 0.900301 [ -0.498974| 0.317664 | 0.601502
0.509352 | 0.214474 | 0.778064 | 0.778064 [ 0.566381 | -0.207415| 0.601902 | 0.18308

FIRIEIEIEIRIEIES

Nota-se que as células destacadas em cinza representam a auto correlacdo das
variaveis, enquanto que as células em branco representam a correlagdo pela varidvel da linha
pela variavel da coluna. Observa-se que a varidavel B tem auto correlagdo significativa e
negativa, o que quer dizer que um aumento de B estimula uma diminui¢do de B, ou seja, ela
se regula automaticamente. Por outro lado, as varidveis C, D e E tém auto correlagdo
significativa e positiva, ou seja, quanto maior o aumento da varidvel, maior sera o estimulo
para que ela aumente. O mesmo raciocinio deve ser interpretado para analisar a correlagdo
entre as variaveis. Em suma, viu-se que todas as varidveis levantadas influenciam no
momento de determinar cendrios provaveis para a liberagcdo de crédito agricola.

4.3 MATRIZ DE IMPACTOS CRUZADOS

Utilizando o método da Matriz de Impactos cruzados, pode-se observar o impacto que
uma variavel tem sobre outra e vice-versa, além da relacdo de dependéncia que elas possuem.

Tabela 10: Matriz de Impactos Cruzados

PIB do

o . . o1
:aﬁi;:i:u;: Taxa SELIC| agronegocio |Dolar PTAX ::é: g:: IGP-DI Rd?f):ur::?;: Grau de Variagdo |Mudangas naj
o s K S A o .
INV (%a.a.) brasTIelfu (R$| (Venda) Commodities (Media) Rural Inadimpléncia] Climética | Legislagdo
bilhdes)

- -
% Agrlcultura na X 0 5 0 1 1 3 0 0 0
carteira do INV.
Taxa SELIC (%a.a.) -1 X 2 0 2 1 1 0 0
PIB do agronegdcio

3 0 X -1 3 -1 3 -1 0 0
brasileiro (R$ bilhdes)
Délar PTAX (Venda) 2 2 3 X 3 2 2 -1 0 0
Indice d0§ .Prec;os das 1 1 5 3 X 0 2 0 0 0
Commodities
IGP-DI (Média) 0 1 0 0 0 X 0 2 0 0
Renda média do 1 0 2 1 0 0 X 3 0 0
Produtor Rural
Grau de Inadimpléncia] -3 0 -1 0 0 0 -1 X 0 1
Variagdo climatica 0 0 -3 0 2 2 -3 1 X 0
Mudangas na 3 0 2 0 2 0 2 3 0 X
Legislagdo

Pela tabela acima, notou-se que a percentagem de crédito do Banco INV destinado ao
setor agricola tem um impacto positivo grande na renda média do produtor rural, ou seja,
quanto maior a percentagem, maior sera o aumento na renda média. Tal raciocinio foi levado
para cada item da matriz acima. Apos ser estruturada a matriz, foi realizada a soma algébrica
de cada linha a fim de extrair qual o impacto de cada varidvel tratada acima e a soma de cada
coluna para extrair a dependéncia das mesmas. O resultado ¢ exposto na tabela de impacto-
dependéncia apresentada a seguir.

Tabela 11: Impacto-dependéncia entre variaveis
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Varidvel Impacto | Dependéncia
% Agricultura na carteira do Banco INV 3 6
Taxa SELIC (%a.a.) 0 -2
PIB do agronegécio brasileiro (R$ bilhdes -1 5
Doélar PTAX (Venda) 2 -6
Indice dos Pregos das Commodities -5
IGP-DI (Media) 3 3
Renda média do Produtor Rural -1 7
Grau de Inadimpléncia 4 4
Variagdo climatica -1 0
Mudangas na Legislagdo (Facilitador) 2 1

Pela tabela acima, nota-se que as variaveis percentagem do setor agricola na carteira
da BBM e o indice médio do IGP-DI sdo as mais impactadas, enquanto que a variavel pre¢o
do dolar ¢ a mais independente de todas as variaveis.

5 CARACTERIZACAO DE CENARIOS

A partir da analise das varidveis, seus impactos e relacdes de dependéncia, e do
contexto politico e econdmico do pais, foi utilizada a técnica da Anélise Morfologica a fim de
caracterizar trés possiveis cendrios: otimista, de tendéncia e pessimista. Para essa
caracterizagdo, primeiro utilizou-se as séries historicas para encontrar valores minimos e
maximos plausiveis para as varidveis quantitativas, assim como para encontrar a média das
variaveis no periodo pesquisado (2008 a 2015). Através dos valores encontrados, pdde-se
estratificar as variaveis quantitativas em 4 (quatro) partes: abaixo do valor minimo, entre o
valor minimo e a média, entre a média e o valor maximo e, acima do valor maximo. Para as
variaveis qualitativas, foram utilizadas escalas que se adequaram a cada uma delas.

Tabela 12: Atribuindo valores para as variaveis quantitativas.

Varidveis Quantitativas Meédia | Maximo | Minimo
% Agricultura na carteira de crédito do Banco INV| 17,75 30,00 9,00
Taxa SELIC (%a.a.) 10,86 | 15,00 7,00

PIB do agronegécio brasileiro (R$ bilhdes) 1300 1500 1100
Dolar PTAX (Venda) 23,194 | 4,00 1,50

Indice dos Pregos das Commodities 989,745| 130,00 | 70,00
IGP-DI (Media) 5,40 7,00 3,00

Tabela 13: Atribuindo valores para as variaveis qualitativas.

Varidveis Qualitativas
Renda média produtor rural Alta Média-alta | Média-baixa Baixa
Inadimpléncia Alta Média-alta| Média-baixa Baixa
VariagGes climaticas Elevada Regular Regular Pouca
Legislagdo Facilitadora] Neutra Neutra | Dificultadora

Tabela 14: Estratificando as variaveis.
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Varidveis S1 S2 S3 S4
% Agricultura na carteira de crédito do BBM <9,00 9,00 - 17,75 17,75 - 30,00 >30,00
Taxa SELIC (%a.a.) <7,00 7,00 - 10,86 10,86 - 15,00 >15,00
PIB do agroneg6cio brasileiro (R$ bilhGes ) <1100 1100 - 1300 1300 - 1500 >1500
Dolar PTAX (Venda) <1,50 1,50 - 2,3194 2,3194 -4,00 >4,00
Indice dos Pregos das Commodities <70,00 70,00 - 98,9745 | 98,9745 - 130,00| >130,00
IGP-DI (Media) <3,00 3,00 - 5,40 5,40 - 7,00 >7,00
Renda media produtor rural Baixa Meédia-baixa Meédia-alta Alta
Inadimpléncia Baixa Meédia-baixa Meédia-alta Alta
Variagdes climaticas Pouca Regular Elevada
Legislagdo Dificultadora Neutra Facilitadora

A partir das pesquisas realizadas, dos dados do setor, e da analise do Banco INV, a
caracterizacao dos cenarios pessimista para o banco, otimista e de tendéncia foram montados.

Tabela 15: Legenda dos cenarios

- Cenério Pessimista

Cenaério de Tendéncia

Cenério Otimista

Tabela 16: Classificacdo dos cenarios possiveis.

Varidveis S2 S3 S4
% Agricultura na carteira de crédito do Banco INV 9,00 -17,75 17,75 - 30,00 >30,00
Taxa SELIC (%a.a.) 7,00 - 10,86 10,86 - 15,00
PIB do agronegécio brasileiro (R$ bilhdes ) 1100 - 1300 1300 - 1500 >1500
Délar PTAX (Venda) 1,50 -2,3194 2,3194 - 4,00
Indice dos Precos dlas Commodities 70,00 - 98,9745| 98,9745 - 130,00 >130,00
IGP-DI (Media) 3,00 - 5,40 5,40 - 7,00
Renda média produtor rural Média-baixa Média-alta Alta
Inadimplléncia Média-baixa Meédia-alta
Variagdes climaticas Pouca Regular
Legislagdo Neutra Facilitadora

Entdo pode-se descrever como ¢ o comportamento de cada cendrio na visdo do INV.
No cenério desejavel, observa-se o seguinte comportamento das varidveis:

Aumento do percentual de credito agricola na carteira do banco;
Diminui¢do da taxa de juros (Selic);

Aumento do Produto Interno Bruto (PIB) do agronegdcio brasileiro;
Dolar alcance um patamar médio-baixo (como mostrado na tabela acima);
Valoriza¢ao das commodities agricolas, aumentando o seu valor;
Diminuig¢do da inflagdo;

Produtores rurais possuam uma renda media-alta;

Percentual de inadimpléncia seja minimo;

Clima consistente, com poucas variagdes;

Governo faga leis que facilitem a concessdo de crédito agricola e, a0 mesmo tempo,
proteja as empresas que fornecem esses créditos.
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Esse cenario desejavel, porém, possibilitaria o aumento da concorréncia devido a ameaca
de novos entrantes nesse mercado, ou a ressurgéncia de Bancos fortes que comecariam a se
interessar por este mercado. Este cenario ¢ nomeado como Safras Verdejantes.

No cendrio pessimista, os seguintes pontos foram levantados:

— Diminui¢do do percentual de crédito agricola na carteira do Banco BBM;

- Aumento da taxa de juros (Selic);

— Diminui¢ao do Produto Interno Bruto (PIB) do agronegdcio brasileiro;

— Dolar apresente uma valorizagdo elevada;

— Desvalorizacdo das commodities agricolas, diminuindo o seu valor e a competitividade
das empresas brasileiras no exterior;

— Aumento da inflagao;

— Diminui¢do da renda dos produtores rurais;

— Alto grau de inadimpléncia;

- Elevadas variagdes climaticas;

- Legislagdes que dificultem o crédito agricola ou que s6 beneficiem empresas
governamentais (para servigos de crédito);

Este cenario dificultaria a entrada de novos atores no setor, por ndo ser um cenario
atrativo. Desta forma, o INV poderia aumentar sua carteira de crédito agricola e expandir seus
horizontes. Este cenario se parece com o panorama recente visto no Brasil, devido a crise
econdmica e a elevada instabilidade politica. Tal cenario ¢ nomeado como Seca do Crédito.

Para o cenario de tendéncia € possivel ressaltar as seguintes caracteristicas:

— Percentual elevado de crédito agricola na carteira do banco, sendo uma forca para o
mesmo;

- A taxa de juros (Selic) ainda est4 alta, porém vem diminuindo;

- PIB do agronegdcio brasileiro estd acima da média do periodo 2008-2015;

— Doélar ainda tem apresentado uma grande variag¢do e ainda apresenta valores relativamente
altos, porém vem diminuindo;

- As commodities sofreram um momento de baixa, mas vem se recuperando;

- Taxa de inflagdo elevada;

— Produtor rural possui uma renda media-baixa, o que também se relaciona com o grau de
inadimpléncia alto;

— Grau de inadimpléncia vem aumentando, devido ao cendrio de instabilidade vivido no
ultimo ano;

— As variagdes climdticas brasileiras estdo relativamente constantes e possuem boa previsio;

— A legislagdo brasileira nao apresentou mudangas consideraveis neste setor ultimamente;

A concorréncia tende a permanecer estavel, devido a atual situag@o politica e econdmica
do pais. O cenario de tendéncia pode ser entendido como o cendrio futuro mais provavel e,
por isso, 0 que merece uma maior atencdo. Esse cendrio serd nomeado como Momento de
Crescimento.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Devido a crise economica e instabilidade politica que o pais estd passando, em um
ambiente de baixo crescimento ¢ menor demanda ¢ oferta de financiamentos, ¢ de extrema
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importancia analisar os cendrios possiveis de uma empresa no ambiente em que esta inserida,
auxiliando-a nas suas tomadas de decisdo. Considerando-se o atual cenario brasileiro,
percebe-se um ambiente de baixa oferta de crédito, incertezas politicas, baixo crescimento
econdmico, alta inflacdo e elevagdo da divida publica. Este cendrio ¢ muito propenso a
diminui¢do da oferta de crédito, inclusive devido a um aumento da inadimpléncia. Devido a
isso, percebe-se a retracdo de crédito agricola oferecido pelos principais bancos (Banco do
Brasil e BNDES), o que representa uma oportunidade para o Banco INV.

Apesar de esse cendrio parecer favoravel ao INV, ¢ necessaria também uma analise
profunda das empresas que almejam empréstimos, considerando os riscos envolvidos nesse
ambiente turbulento.
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