Porque Securitizar a
Divida Agricola

O setor agricola tem evoluido cerca de 3 por cento
a0 ano, em média, mesmo durante a chamada década
perdida nos anos oitenta € na primeira metade dos anos
noventa. Isso significa que a agricultura vem mantendo seu
padrio histérico de crescimento, demonstrando um
desempenho superior aos 2 por cento registrados por toda a
economia nesse mesmo periodo. Cabe-se perguntar, entio,
o porcue desse desempenho. A conclusiio € a de que o setor
agricola ajustou-se com maior rapidez 3 crise que afetou a
economia brasileira nessa fase, cumprindo sen papet de
fornecedor de alimentos € de gerador de excedentes para a
exportacio.

Apesar desse desempenho, a agricultura tem
enfrentado dificuldades que impedem a melhoria dessa
performance ¢ ameagam, de certa forma, a sua
continuidade. Alinham-se entre essas dificuldades:

a) a queda, até o final de 1995, nos precos dos
produtos de origem rural, causada pelo aumento da oferta
da producio, apesar do aumento significativo do consumo
de alimentos;

b formacio de estoques exagerados nas maos do
governo, em fungdo dos elevados pregos minimos
praticados em 1995. Esse valor elevado foi conseqiiéncia
da politica de corregdo dos pregos minimos pela Taxa
Referencial de Juros (TR) desde a safra 91/92. A formacio
desses estoques provocou maior instabilidade no mercado,
em funcdo principalmente da retraciio dos compradores;

c) para os produiores que fizeram uso de crédito
rural, a sucessio de “descasamentos™ entre os indices de
corregio de sua divida - geralmente vinculado ao indice de
correcdio da caderneta de poupanca - e os indices que
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corrigiram os precos minimos nas datas em que foram
implantados os planos econdmicos. -

Nesse quadro de dificuldades, cabe destacar dois
outros aspectos de natureza conjuntural que marcaram o
biénio 94/95 pra os agricultores, O primeiro deles foi o
descolamento dos pregos recebidos pelos agricultores na
venda de seus procitos com relagdo ao valor de suas
dividas. O outro, foram os ajustes exigidos dos sctores
produtivos em geral, onde a agriculiura nfio foi excegdo,
em decorréncia da estabilidade de precos ¢ a conseqiiente
modificagio da politica cambial, que desatrelou-se da
inflagio passada. Nesse novo quadro, vieram & tona as
ineficiéncias do processo produtivo, a precariedade das
condicdes de infra-estrutura do setor agricola, enfim, todos
os componentes do denominado “custo Brasil”. No caso
especifico do setor rural, esse quadro esti sendo
notadamente agudo nas regides de fronteira agricola.

Vieram ainda s¢ somar a essas dificuldades,
questiics de ordem estmitural da economia brasileira, como
a abertura de mercado e consegiiente importacio de
alimentos com tarifas reduzidas e crédito favorecido. No
bastando isso. ha ainda a elevada incidéncia de tributos de
origem estadual - ICMS -, que onera as exportagdes de
prochitos  “in matura ou processados € 0s  insumos
utilizados, ¢ reduz as condighes de competicio da
agricultura brasileira. A alta carpa desse tributo retém
ainda parte da renda gerada no meio rural,

Frente a esse desafio, os agricultores foram
levados a reduzir custos e aumentar a produtividade para
manter a competitividade com produtos importados muitas
vezes subsidiados na origem. Eniretanto, essas medidas
nio foram suficientes para dar o indispensivel “fdlego” ao
setor, principalmente para os produtores que fizeram uso
do crédito agricola e que se deparavam com estoque de
divida incompativel com a capacidade de geragdo de
receifa de sua atividade rural.

Conscienie dessas dificnldades ¢ da importincia
do setor agricola para o crescimento ¢ para a estabilidade
econbmica, cabia ao Governo encontrar uma saida que
levasse ao fortalecimento da agricultura brasileira,
Medidas que alcangam todos os  produtores,
independentemente do fato de serem ou ndio devedores de
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crédito rural, tém sido adotadas de forma consistente,
cabendo destacar a progressiva modificagfio do processo de
intervengio do governo na formagio dos pregos agricolas ¢
dos estoques reguiadores. Embora certamenie relevante sob
o ponto de vista do setor agricola, foge ao escopo deste
artigo listar ¢ comentar todas essas medidas.

O fato ¢ que a situagio da divida assumia
dimensdes alarmanies ¢ requeria tratamento especifico,
sem © que ndo seria possivel atendimento abrangente e
solucles permanentes para a questio agricola. Para os
produteres devedores o elevado endividamenic e a sua
inadequada composicio em termos de¢ prazo ¢ custos
financeiros constituia fonte de elevada incerteza ¢ langava
pesadas sombras sobic a sua capacidade de contimuar
produzindo. Alids, as causas do alto nivel de
endividamento ¢ de inadimpléncia dos agricultores tém
sido amplamente discutidas, principalmente nos ultimos
dois anos, a partir da instalacdo de Comissdio Parlamentar
Mista de Inquérito, criada com essa finalidade.

Assim, como resultado de um longo processo de
negociagdo com representantes do sctor, liderados por
parlamentares  integranies da  denonmnada  “Frente
Parlamentar para a Agricuitura”, chegou-s¢ a um acordo
para refinanciamento da divida do setor - a chamada
“securitizagdo da divida agricola”™ - que se encomtra em
fase final de implementacio.

Muito tem-se falado - e na maioria das vezes
equivocadamente - sobre esse processo de securitizagio.
Por isso, ¢ preciso ficar claro que o Governo, ao tomar essa
decisdo, nfio assumiu ou perdoou dividas, muito menos
decretou algnm tipo de moratdria. Como foi dito, trata-se
pura ¢ simplesmente de uma renegociacio da divida dos
produtores rurais, que procurou levar em conta a real
condi¢do de pagamento dos devedores. Essa renegociagdo
também pode ser entendida como uma compra antecipada
de produtos agricolas por parte do Governo, na medida em
que o produtor pode optar pela entrega em produto do
valor equivalente ao refinanciamento do débito,
respeitando as respectivas datas de vencimento.

Nesse contexto, a securitizag3o procurou adequar
a cobranga dos encargos financeiros 3 rentabilidade média
de longo prazo da agricultura brasileira, Para tamto, o
saldo da divida dos produtores sera corrigido pela variacio
dos pregos minimos, mais 3 por cento de juros ao amo.
Com isso, o dnus que caberd ao Tesouro Nacional
corresponde ao diferencial entre o custo de captagio das
diferentes fontes de financiamento do crédito rural e a taxa
de juros recapturada nos contratos originais dos
agricultores com os agentes financeiros.

Dependendo da capacidade de pagamento do
produtor, critericsamente avaliada, os prazos de
refinanciamento das dividas variam de scte a dez anos,
com caréncia de dois ou trés anos. O valor maximo de
refinanciamento por mutudrio € de RS 200 mil, com limite
de RS 7 bilhdes para o total da divida a ser refinanciada
com dnus direto para o Tesouro Nacienal,

Assim, a rencgociagio ndo beneficion, como vem
sendo dito, exclusivamente os grandes agricultores, porque
o limite de R$ 200 mil impde, por si 80, uma restri¢io.
Enquadram-se nesse teto cerca de 193 mil produtores,
somente no Banco do Brasil. Esse contingente representa
imensa maioria, cerca de 96% do total dos agricultores
clegiveis para a securitizacdo.

E preocupante, emiretanto, que a discussio
pequenc X grande produtor venha sendo feita de forma
desfocada, com base em preconceitos e idéias distorcidas,
segundo os quais ao aumento do porte do produtor
corresponderia  invariavelmente uma reducio da sua
disposicdo em honrar compromissos financeiros. Embora
essas idéias encontrem respaldo na analise dos indices de
inadimpiéncia no Banco do Brasil segmentada por faixas
de valores de operagdo, ¢ indi ¢l recordar-se de dois
aspectos. Em primeiro lugar, ¢ evidente que a ocorréncia
de descasamentos entre corregiio da divida € do pree dos
proedutos causa problemas diferenciados em razdo do porte
do produtor, porque a dependéncia de crédito do grande
produtor ¢ muito maior que do pequeno. Em segundo
lugar, porque essa estatistica provém do Banco do Brasil,
institui¢do sabidamente mais sujeita a pressdes politicas,
ainda que muitas vezes legitimas e derivadas do fato de
que aquela institnicdo € pablica; nesse quadro, a aprovagio
de operagdes terd levado em conta outros fatores além da
anilise meramente técnica, principalmente no segmento
dos grandes produtores, que tem maior capacidade de
articulacio politica.

Certamente ¢ um erro minimizar a importincia do
grande produtor para a agricuitura brasileira e generalizar
o preconceito. Embora ndo seja o principal gerador de
empregos no canipo, 0 grande produtor ¢ responsavel pela
maior parte da produgio nacional, contribuindo de forma
decisiva para a oferta de alimentos, para a manutengio de
pregos estiveis para os produtos agricolas, ¢ para o
aumento da competitividade desses produtos no mercado
internacional.

Voltando a securitiza¢do: na hipoiese de alguns
produtores ndo saldarem suas dividas, eles continuario
com seus ébitos junto ao agente financeiro. Estes, por sua
vez, continuario com o risco referente ao crédito que
concederam. Caso haja inadimpléncia no futuro, os bancos
terdo que recolher os respectivos valores ao Tesouro
Nacional, e assumirdo, a partir desse momento, a diferenga
entre os custos de captacic dos recursos que estiverem
lastreando o crédito renegociado e a taxa de juros cobrada
dos produtores. O que significa que o risco da
inadimpléncia continua sendo do sistema financeiro e ndo
do Tesouro Nacional.

Néo ¢ possivel estimar-se com precisfo qual o
custo total desse refinanciamento para o Governo, devido
ao fato de que depende de varidveis que sfo conhecidas a
posteriori, entre as quais os indices de corregdo das fontes
de financiamento do crédito rural ¢ os pregos minimos. E
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possivel, no entanto, discutir e estabelecer algumas
premissas para a realizag3o desse cdlculo.

Inicialmente, é preciso considerar que, no
contexto de uma economia aberta, os precos minimos
devem evoluir conforme a tendéncia dos pregos agricolas
no mercado internacional. Porianto, pode-se depreender
que a corregio dos precos minimos terd que guardar
proporgiio com a variag#o da taxa de cimbio. Por sua vez,
no longo prazo, a taxa de cimbio reflete a diferenga entre a
variago média de pregos inlernos e externos.

Deve-sc também considerar que, # medida que a
inflacdio brasileira convergir para patamares semelhantes
acs observados nos paises industrializados, a tendéncia da
taxa nominal d¢ cimbio € a de sc manter relativamente
estivel. Nessas circunstincias, significa que a taxa de juros
de 3 por cento ao ano incidente sobre os saldos dos débitos
dos agricultores ndo serd muito diferente daquela vigente
a0 mercado financeiro intemacional. Tampouco se
diferenciard muito da propria Taxa Referencial de Juros
(TR).

Diante dessas premissas por tudo razodveis, os
encargos financeiros pactuados na renegociacio das
dividas do setor rural nfio podem ser caracterizados como
favorecidos quando observados em uma perspectiva de
longo prazo. Convém ressaltar que a propria TR vem sc
reduzindo gradativamente nos ltimos meses, ji
registrando um indice inferior 4 Taxa de Juros de Longo
Prazo (TILP), 0 que condiz com a necessidade de
estimular os investimentos ¢ criar condigdes para melhorar
a rolagem da divida pablica.

O custo da securitizagio para o Tesouro Nacional,
conr base nessas premissas, chegaria a um total de RS 2,5
bilhGes para os dez anmos de prazo mixdmo de
refinanciamento, ou seja, em média cerca de R$ 250
milhdes por ano (se considerado o seu valor presente, esse
custo €, naturalmente, muito inferior aos R$ 2,5 bilhdes),
E um custo pequeno diante dos beneficios advindos do
processo para a agricultura ¢ da comparagiio com as
despesas do governo com a equalizacio de pregos
agricolas, as quais totalizaram, somente no biénio 95/96, o
vator de R$ 1,65 bilhdo (até junho),

E preciso ressaltar ainda que o equacionamento
das pendéncias financeiras dos agriculiores foi também
motivado pela necessidade de manter o proprio acesso ao
crédito. A elevada taxa de inadimpléncia criou um circulo
vicioso, no ¢qual a reducdo do fluxo de retomo dos
empréstimos provocava reducio mais do que proporcional
d concessio de novos créditos, na medida em que os
bancos passaram a adotar maior seletividade na concessdo
de novos empréstimos,

Por isso, a renegociagio cumpriu dois papéis; um,
o de ampliar as possibilidades de recebimento dos débitos
por parte dos bancos, evitando, aoc mesmo tempo, a
execucio judicial dos agricultores; e, o segundo, o de
restaurar a liquidez do setor agricola. Tudo isso era
essencial para estimular o plantio da safra de verdo 95/9% ¢
para assegurar a normalidade do abastecimento do
mercado interno, além de garantir a entrada de divisas
pela exportagiio desses produtos.

Ao decidir-se pela securitizagio, o Governo
cumpsin também imporiante papel social, porque a0 retirar
da condicio de inadimpléncia expressivo nimero de
agricuttores, notadamente os de pequeno porte, revela sua
opcio pelo fortalecimento desse segmento ¢ pela geraciio
de novos empregos no meio rural. E importante destacar
que a agriculura tem contripbuido para amoriecer o
desemprego urbano, considerando-se a  trajetdria
anticiclica que tem caracterizado o seu padrio de
crescimento, incluindo-se os segmentos a ela vinculados ~
integrantes do chamado “agribusiness” - responsaveis por
cerca de 35 por cento do Produto Interno Bruto.

Nio s¢ pode esquecer também a contribuigio do
sctor agricola para o crescimento do Pais ¢ para a
estabilidade econdmica, retratada especialmente nas safras
recordes colhidas em 1994 e 1995, quando a produgio de
grios alcangou entre 75 ¢ 80 milbdes de toneladas. Nesse
periodo, a agricultura constituiu a chamada “4ncora verde”
do programa de estabilizagio, com reflexos diretos nos
pregos. Enquanto a inflagdo medida pelo IPC da FIPE foi
de cerca de 49 por cento de julho de 1994 a marco de
1996, o item alimentagiio teve um crescimento bem menor,
ficando em tormo de 34 por cento. Esses dados justificam,
por si so, a necessidade das medidas que ¢ governo teve de
tomar.
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