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Apesar do excepcional desempenho e contribuicdo do agronegacio brasileiro na susten-
tacdo da economia brasileira no atual contexto de crise, raras tém sido as contribuicoes
do Governo Federal no sentido de melhorar o ambiente de negdcios, 0s custos além da
porteira e condicOes de crédito e seguro especificos as particularidades do agronegacio.
0 cenario atual de flexibilizagdo da politica monetaria representa uma janela de oportuni-
dade impar para a superacdo de alguns dos mais importantes e historicos gargalos que
afetam adversamente a competitividade do setor. Nesse contexto, 0 presente artigo visa
conscientizar os agentes do setor e sensibilizar as instituicdes publicas e os formuladores
de politica econdmica quanto a viabilidade de se garantir uma reducéo significativa de
juros cobrados no ambito do Plano Safra 2017/18.

Taxas de Juros no Plano Safra 2016/17

0O Gréfico 1 a seguir mostra a evolugéo das taxas reais de juros no ambito do Plano Safra
entre abril/2016 e abril/2017. Embora o calendario do Plano Safra tenha inicio em 1° de
Julho e se encerre em 30 de Junho, sua divulgacao por parte do Governo Federal ocorre
ao final do més de maio ou nos primeiros dias de junho. Considerou-se, portanto, 0 més
de abril como 0 més mais atual, com dados oficiais disponiveis, quando das decisdes do
formulador de politica econdmica acerca dos parametros e taxas cobradas no @mbito dos
Planos Safra.




A taxa real de juros (ou taxa de juros real) refere-se a taxa de juros nominal inciden-
te quando da tomada do crédito, descontada a inflagdo. Esse desconto ¢ fundamental
quando do dimensionamento do esforgo monetario a ser realizado pelo tomador do em-
préstimo porque ndo apenas sua divida € ampliada — entre a tomada e 0 pagamento do
emprestimo — mas também a sua receita. A primeira (a divida) cresce no montante dos
juros nominais explicitados quando da tomada dos recursos. Ja a segunda (a receita do
produtor) cresce — tudo 0 mais constante — no montante da inflagao’.

Os circulos em destaque explicitam a diferenca entre 0s juros reais que se planejava viger
no Plano Safra 2016/17 e os que de fato incidem sobre o0 tomador de empréstimo em
abril/20172. Os juros nominais sao 0s mesmos, mas no atual contexto de forte queda das
taxas de inflagdo — desaceleracao do ritmo de crescimento dos pregos — as taxas reais
ampliaram-se significativamente.

Em abril/2016 a taxa real de juros nos Programas Inovagro, Moderfrota (até R$90milhdes),
Moderinfra, PCA (pronamp), Procap-Agro, Pronamp e ABC (exceto Pronamp) era de
-0,71% ao ano. O Programa ABC (Pronamp) e o Pronaf tambem exibiam taxas reais de
juros negativas: -1,17% a.a. e -3,46% a.a, respectivamente. Ja os Programas Modera-
gro, Prodecoop e Moderfrota (a partir de R$ 90 milhdes) apresentavam taxas reais de
juros positivas: +0,2% para 0s 2 primeiros e +1,12% para o ultimo.

Grafico 1- Taxas Reais de Juros Pagas pelo Produtor Rural
Plano Safra 2016-2017
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Fonte: MAPA e BACEN. Elaboragao Propria.

Um ano depois, em abril/2017 (linha 3 Tabela 1) as taxas reais anuais vigentes eram:
+4,25% nos Programas Inovagro, Moderfrota (até R$90milhdes), Moderinfra, PCA (pro-
namp), Procap-Agro, Pronamp e ABC (exceto Pronamp); +3,77% no Programa ABC (Pro-
namp); 5,2% no Moderagro e no Prodecoop; 6,17% no Moderfrota (a partir de R$ 90
milhdes); e +1,37% no Pronaf.

1 Inflagdo corresponde ao aumento generalizado de precos em uma determinada economia em um determinado periodo. Remete, portanto, também, na média, ao aumento geral de
precos dos produtos do agronegocio e, consequente, da receita do produtor tomador do empréstimo.

2 Importante dizer que as taxas nominais do Plano Safra 2016/17 entraram em vigor apenas em Julho/2016. Apesar disso, procedeu-se aqui ao célculo da taxa real para Abril/2016
considerando-se as taxas nominais do Plano Safra 2016/17, com o objetivo de explicitar o patamar de taxa real de juros que embasou a tomada de decisdo — ou seja, a definicdo das
taxas nominais de juros — por parte do Governo Federal.




Tabela 1- Taxas de Juros Nominais e Reais nos Planos Safra: evolucao e perspectivas
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Fonte: MAPA, BACEN e CNA. Elaboracgéo Propria.

Houve, portanto, uma forte elevagdo do patamar de juros reais entre abril/2016 e
abril/2017. A taxa real nos Programas Inovagro, Moderfrota (até R$90milhdes), Moderin-
fra, PCA (pronamp), Procap-Agro, Pronamp e ABC (exceto Pronamp) subiu 4,96 pontos
percentuais (p.p); 4,94 p.p no Programa ABC (Pronamp); 5,01 p.p tanto no Moderagro
como no Prodecoop; 5,05 p.p no Moderfrota (a partir de R$ 90 milhdes); e 4,82 p.p no
Pronaf. (ver linha 4 da Tabela 1)

Taxas de Juros no Plano Safra 2017/18: Perspectivas

Na expectativa do langamento, por parte do Governo Federal, do Plano Safra 2017/18,
tem emergido, basicamente, 3 diferentes visoes acerca das condicbes que devem ser
contempladas no Plano:




e Visdo do Ministério da Fazenda: as restricOes fiscais impediriam a alocacéo, por
parte do Tesouro Nacional, de montante superior a R$8,89 bi para equalizagio de juros.
Tal montante corresponde ao montante gasto no ano-safra 2016/17 (R$8,26 bi) acres-
cidos da inflagéo de 7,2%. O Ministro da Fazenda, Henrique Meirelles, tem demonstrado
alguma simpatia quanto a cobranca de taxas de juros pos-fixadas a despeito das usuais
pré-fixadas;

¢ Visao do MAPA: O Plano a ser langado deveria contemplar reducéo de 2 p.p. frente
as taxas de juros vigentes. Para viabilizar tal reducéo, o0 MAPA considera a possibilidade
de reduzir os prazos para o pagamento das operagdes, desde que com juros pré-fixados;

e Visao da CNA: Deve-se repassar ao setor a totalidade dos ganhos que o Tesouro Na-
cional ja desfruta em termos de custo de captagdo. Ou seja, deve-se repassar ao setor,
algo bastante proximo a integralidade da redugéo da Taxa Selic de forma a garantir ao se-
tor juros reais de fato menores que 0s atualmente vigentes. Reconhecendo a importancia
da Lei do Teto dos gastos publicos e os desafios colocados no contexto nacional do novo
quadro fiscal, a CNA defende maior eficiéncia nos gastos publicos e a vigéncia de spreads
reduzidos nas operagdes de credito rural realizadas por bancos publicos.

Nessa perspectiva de que o Governo Federal tende a reduzir apenas marginalmente as
taxas de juros nominais no Plano Safra 2017/183, procedeu-se aqui a algumas analises
prospectivas considerando-se as taxas de inflacao esperadas pelo mercado para dezem-
bro/2017 e dezembro/2018*.

Considerando-se a inflagao prevista para dezembro/2017 e a manutengao no Plano Sa-
fra a ser anunciado (2017/18) das mesmas condigdes do Plano Safra atualmente em
vigor, projeta-se continuo aumento dos juros reais, conforme explicitado na linha 5 da
tabela 1. Projeta-se um crescimento adicional — frente ao ja elevado patamar vigente em
abril/2017 - de 0,16p.p nos juros reais em todos 0s Programas do Plano Safra.

Ciente da nocividade desse fendmeno, a Confederagédo da Agricultura e Pecuaria (CNA)
tem dedicado esforgos a sensibilizagdo dos agentes publicos — nomeadamente Ministério
da Agricultura (MAPA), Ministério da Fazenda e Banco Central — quanto a necessidade de
reducdo significativa dos juros nominais para o Plano Safra 2017/18.

Assumindo uma postura prospectiva, em Abril de 2017 a CNA publicou um conjunto
de Propostas para o Plano Agricola e Pecuario 2017/18. Seu objetivo € apresentar as
principais demandas compiladas junto ao setor produtivo agropecuario. O documento
apresenta propostas referentes a operacionalizagdo da politica agricola brasileira e acer-
ca dos juros nominais que vigerao, nas diferentes linhas de crédito, durante o ano-safra
2017/2018. (ver linha 2 da Tabela 1)

Supondo a adogéo das referidas taxas nominais propostas pela CNA, as taxas reais para
dezembro/2017 representariam um importante ganho para o produtor rural brasileiro
comparativamente as que incidirdo se o Governo Federal insistir em manter as taxas
em patamares proximo ou idéntico aos atualmente vigentes. Por exemplo, as taxas reais
no PCA seriam de -0,4% em dezembro/2017 frente a 5,12% caso o Plano Safra a ser
langado venha com as mesmas taxas nominais que as atuais. Para os Programas ABC
(Pronamp) e Pronaf, as taxas seriam 0,56% frente, respectivamente, a 5,10% e 4,98%.
No Inovagro, Moderagro, Moderinfra, Procap-agro e Moderfrota (até R$90 milhdes) a
diferenca € menor mas ainda assim bastante significativa: 2,48% frente a algo entre
512% e 5,17%. (ver linhas 6 e 7 da Tabela 1, comparativamente a linha 5)

3 Espera-se que 0 Governo Federal apresente o Plano Safra 2017/18 na préxima semana ou na primeira de junho.

4 As expectativas de inflagdo foram extraidas do Boletim Focus de 19/05/2017.




Como ja referido acima, as resisténcias do Governo Federal quanto a reducdo das taxas
de juros a constarem no Plano Safra 2017/18 remetem a necessidade de cumprimento
do novo ordenamento juridico ja no novo contexto brasileiro pos aprovagdo da PEC 55,
popularmente conhecida como “PEC do Teto dos Gastos Publicos”. Conforme indicado no
grafico 2 a seguir, 0 custo de Equalizacdo dos juros no financiamento do Plano diminuiu
significativamente ao longo dos Ultimos 13 meses encerrados em abril/2017. De forma
geral, no atual contexto de flexibilizagdo monetaria (reducdo da taxa basica de juros, a
Taxa SELIC), a diferenca entre o custo de captacdo de recursos por parte do Governo
Federal (a SELIC) e a taxa por ele cobrada no ambito do Plano Safra 2016/17 reduziu,
em média, 3 p.p.

A grande questao que se coloca, portanto, € a resisténcia do Governo Federal, em repas-
sar ao setor 0s ganhos advindos da reducao do custo da tomada de recursos juntos aos
agentes financeiros e bancarios.

Grafico 2- Equalizacao de Juros pelo Tesouro Nacional
Plano Safra 2016-2017
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Consideragoes Finais

A resisténcia do Governo quanto a redugéo dos juros nominais a incidirem no Plano Safra
2017/18 ¢ de que o dispéndio com as equalizacdes de juros ndo pode superar o montan-
te do ano-safra anterior acrescido da inflagéo.

Uma vez que ndo € objetivo desse artigo analisar o volume de recursos alocados no
financiamento publico ao setor, mas sim, 0s seus custos (reais e ndo apenas nominais),
esta problematica ndo sera aqui apresentada em detalhes. Ainda assim, cabe ressaltar
algumas importantes “armadilhas” (ou incoeréncias) de tal postura por parte dos referidos
agentes publicos. Séo elas:

e A atividade agropecuaria e florestal € intrinsicamente imprevisivel e sujeita as mais di-
versas intempéries (eventos climaticos, pragas, temperaturas, etc) de forma que recursos
direcionados, por exemplo, ao seguro rural, ao financiamento de custeio, de estocagem,
de maquinarios e outros investimentos, e de logistica deveriam, no minimo, acompanhar
a evolugdo do crescimento da produgdo. Mais do que isso, dado que 0s recursos atu-
almente alocados para tais necessidades ja sdo insuficientes, é essencial que 0s ritmo
de crescimento dos recursos a elas direcionadas sejam superiores ao crescimento da
producao a fim de que em algum momento tais gargalos sejam superados;




e Uma vez que 0s recursos emprestados no ambito do Plano Safra sdo pagos ao longo
de anos, 0s custos de equalizacdo estendem-se ao longo dos anos, até a quitacao total
dos débitos. A consideracao dessa totalidade de gastos com equalizacdo penaliza o setor
e pode inclusive, em um eventual contexto de aumento da SELIC, resultar na impossibili-
dade de novas contratagdes;

e A aplicacao da ‘Regra do Teto’ ao montante total alocado para a equalizagao de juros
no ambito dos Planos Safra tende, ao longo dos anos, a desestimular as atividades no
setor agropecuario cuja contribuicdo para a atividade econdmica tem se dado em diver-
S0s aspectos: geracdo de emprego e renda, arrecadacéo tributaria, atragdo de divisas
estrangeiras garantindo consideravel funding para a economia brasileira. Nesse aspecto,
particularmente a participacdo do setor agropecuario na atracao de divisas estrangeiras
associada aos sucessivos recordes de exportacdo tém papel essencial na estabilida-
de do cambio e dos precos dos alimentos com reflexos importantes na viabilizacdo de
queda do patamar de juros. Tais beneficios, derivados do desempenho do agronegdcio,
estendem-se a todos os demais setores da economia brasileira. O desestimulo dado ao
setor e associado a vigéncia da PEC do Teto ocorre uma vez que 0s ganhos advindos do
desempenho do setor em nada sdo repassados a ele e nem mesmo a sociedade como
um todo, uma vez que nao apenas recursos ao setor, mas também as politicas publicas,
como saude e educacéo, ndo terdo ganhos reais ao logo dos proximos 20 anos. Ou seja,
MEsmMo Nos anos em que o ritmo de crescimento da arrecadagéo tributaria superar a taxa
de inflagcdo ainda assim o poder publico estard impedido de alocar tais recursos para
atividades produtivas e/ou a melhoria da qualidade de vida dos brasileiros.

Por fim, e tendo em conta a predisposicdo aventada pelo Ministério da Fazenda quanto a
adocdo de taxas de juros pos fixadas no ambito do Plano Safra 2017/18, a CNA (e tam-
bém o MAPA) considera que sua operacionalizacdo ndo seria bem aceita pelos produtores
rurais brasileiros. O setor agropecuario nacional esta familiarizado com taxas de juros,
conhecidas a priori, e vigentes para todo 0 ano safra e tal medida dificultaria a gestéo e
planejamento, principalmente das pequenas propriedades, diante da vigéncia de diferen-
tes condiges de financiamento para diferentes culturas em uma mesma propriedade.
Tende a trazer incertezas adicionais para 0s produtores rurais quanto ao custo das ope-
ragoes. Ou seja, cré-se que tal medida, embora potencialmente positiva no atual contexto
de expectativa de novas redugoes da Taxa SELIC, podem dificultar sobremaneira a gestao
e planejamento financeiro que ja se constitui um importante desafio a parte significativa
do empresariado rural brasileiro.

Nesse contexto, a CNA sugere um corte de juros que repasse ao Setor agropecuario
a reducdo dos custos de crédito arcados pelo Tesouro Nacional no atual contexto de
flexibilizagdo da politica monetaria. N&o se trata, portanto, de solicitagéo de beneficios
adicionais, mas apenas que 0s menores custos de captacao do Tesouro Nacional reflitam
em menores taxas reais também para os produtores rurais.

Ciente das limitacdes fiscais do Governo Federal, a proposta da CNA é até conservadora
uma vez que recai apenas sobre a queda de juros ja observada, sem almejar repasses
de quedas projetadas ao longo dos proximos meses. A entidade compreende — mesmo
quando as projecoes de mercado apontam para uma Taxa SELIC proxima a 9% a.a. ainda
em 2017 - a dificuldade e os riscos as financas publicas que estariam associadas a re-
dugbes ainda mais intensas dos juros antes que estas de fato se concretizem.

Por outro lado, revela apreenséo e preocupagao com a possibilidade do Tesouro Nacional
N&o repassar ao agronegocio a totalidade dos ganhos, em termos de menores custos de
captacdo de recursos, derivados em grande parte dos seus proprios ganhos de produti-
vidade e competitividade. N




