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SELIC CAl AO MENOR NIVEL DA HISTORIA

1. COPOM reduz taxa SELIC para 6,0% a.a.

Na 2249 reunido do Comité de Politica Monetaria (COPOM) realizada nos dias
30 e 31 de julho, o Comité decidiu, de forma unanime, reduzir a Selic para 6,0% ao
ano. Conforme gréfico 1, essa reducdo de 0,5p.p. confirma o inicio de um novo ciclo

de flexibilizacdo da politica monetaria brasileira, depois de quase 1 ano e meio com
SELIC a 6,5%a.a.

Grafico 1- Evolugdo da Taxa SELIC no Brasil: 2010 a 2019, e Projecoes até 2020
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Fonte: Banco Central do Brasil. Projegbes LCA (a partir de agosto/2019). Elaboragdo SUT/CNA.

Pautaram a decisdao do COPOM:
e Desaceleracao do ritmo de crescimento dos precos em 2019: 3,37% nos 12

meses encerrados em junho, depois do pico de 4,94% do mesmo indicador
em abril;

Expectativas inflacionarias dentro das metas estabelecidas até 2022;
Elevada ociosidade da economia brasileira refletida nas atuais:

o Baixas taxas de crescimento do PIB: 1,1% nos ultimos 12 meses;
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o Baixas taxas de investimento: 15,5% do PIB no 12 tri/2019;
o Elevada taxa de desemprego: 12% no 29 tri/2019, segundo a Pesquisa
Nacional de Amostragem Domiciliar (PNAD);

e Expectativa de aprovacdo da Reforma da Previdéncia, também no Senado,
apods aprovacdo em 12 turno na Camara dos Deputados, garantindo
importante melhora nas contas publicas;

e Deterioragdo das expectativas de mercado - de 3% no 12 sem/2018 e 2,5%
desde entdo até fev/2019 - para o crescimento do PIB em 2019 (ver gréfico
2);

e Expectativa de novo ciclo de flexibilizacgdo da politica monetaria nas
principais pra¢as mundiais, com destaque para o Banco Central Europeu, o
Banco do Japdo e o FED (Banco Central dos EUA), que pouco antes do corte
da SELIC também reduziu a taxa bdsica de juros nos EUA em 0,25 p.p., a
primeira queda desde 2008. Essa queda generalizada dos juros
internacionais, amplia a margem de manobra do Banco Central Brasileiro ao
reduzir as chances de saida expressiva de capital uma vez, que nao apenas o
Brasil, mas também os demais paises estdo remunerando menos o0s
investidores internacionais.

Gréfico 2 — Evolucéo das Expectativas de Mercado
para o PIB Brasileiro em 2019
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo CNA.

Segundo a nota do COPOM, “O Comité avalia que a consolidacdo do cenario
benigno para a inflacdo prospectiva deverd permitir ajuste adicional no grau de
estimulo. O Copom enfatiza que a comunicacdo dessa avaliacdo ndo restringe sua
proxima decisdo e reitera que os proximos passos da politica monetaria continuardo
dependendo da evolugdo da atividade econémica, do balanco de riscos e das

Comunicado Técnico
Edi¢do 23/2019 | 01 de agosto



projecdes e expectativas de inflacdo”. Grifo nosso ressaltando que a nota do COPOM
sugere que a queda de 0,5p.p. é a primeira de algumas provaveis quedas de SELIC.

2. Quais os impactos da redugao da Selic para o setor agropecuario?

Uma das principais fontes de recursos para o crédito rural oficial sdao os
recursos captados pelas instituicdes financeiras por meio da poupanga rural. As
instituicdes financeiras autorizadas a operar em crédito rural (Banco do Brasil,
Bancoob, Sicredi e Cresol) sdo obrigadas a aplicar 60% dos recursos captados por
meio de poupanca rural em operac¢des de crédito rural.

Para dar uma dimensdo da importancia desses recursos para o Sistema
Nacional de Crédito Rural (SNCR), na safra 2018/2019, foram contratados RS 47
bilhGes de crédito rural com recursos de poupanca equalizada, o que corresponde a
27% dos RS 175 bilhdes concedidos aos produtores na safra. Foram 529 mil contratos
formalizados com esses recursos, o que corresponde a 28% de 1,9 milhdo de
contratos formalizados na safra nas instituicées financeiras.

Desde 2014, quando a meta da taxa Selic for igual ou inferior a 8,5% ao ano?,
a remuneracdo dos depdsitos em poupanca é composta pela Taxa Referencial (TR)
adicionada a 70% da meta da taxa Selic no ano.

Quando as instituicées financeiras emprestam recursos ao produtor a taxas
abaixo do seu custo de captac¢do dos recursos (acrescido dos custos administrativos e
tributdrios — CAT), o Governo Federal faz a equalizacdo das taxas de juros, ou seja,
paga as instituicdes financeiras (IF’'s) a diferenca entre o custo de captacdo (mais
custos administrativos e tributdrios das IF’s) e o custo do empréstimo ao produtor.

Com a reducdo da Selic, o custo de captacdo dos depdsitos em poupanca
pelas instituicdes financeiras deve cair, levando a reducdo da diferenca entre taxa de
captagdo e a taxa de empréstimo ao produtor. Nesse caso, espera-se que 0s gastos
do Governo com equalizacao de taxas com essa fonte de recursos do crédito rural de
juros deve reduzir. Ou, ainda, mantido o orcamento para equalizacdo de taxas de
juros, é possivel ampliar a base de recursos equalizados, ampliando a oferta de
crédito ao produtor.

Paralelamente, a queda da Selic reduz a atratividade dos titulos corrigidos por
essa taxa (como os titulos de divida publica) em relacdo aos titulos de outros
segmentos, como é o caso do agronegdécio. A expectativa é que os investidores
institucionais (fundos de previdéncia complementar, fundos de investimentos,

! Quando a meta da Selic ao ano for superior a 8,5% a.a., a remunerac&o dos depésitos em poupanca é
TR + 0,5% ao més.
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bancos, seguradoras e family offices) passem a procurar outros segmentos e ativos
para investir, o que também amplia a oferta de crédito para o agronegdcio brasileiro.

A CNA tem atuado em diferentes frentes para estimular o funding privado
para o setor agropecudrio. O objetivo dessa atuagao é atrair a liquidez do mercado
interno e externo para o setor, promover o desenvolvimento de novos produtos
pelas institui¢des financeiras e intensificar a atuagao do cooperativismo no apoio aos
produtores cooperados. Os recursos dessas fontes sdo de longo prazo, nao
substituem as atuais linhas de financiamento, mas geram aumento da competi¢ao
entre ofertantes de crédito e reducdo de custos para o tomador, com impactos
positivos importantes para o financiamento da safra.

O que é a SELIC?

A Selic é a taxa bdasica de juros da economia, ou seja, o preco de referéncia do
dinheiro. Por isso, reducdes na Selic tendem a tornar o crédito mais barato e, em
alguma medida, estimular o crescimento econémico.

Essa transmissdo para o custo do crédito, contudo, ndo é instantanea.
Depende de uma série de fatores, como o repasse pelos bancos para suas linhas de
financiamento, o ndo incremento tanto da inadimpléncia como dos custos de
transacdo dos bancos e, por fim, a disposicao desses em ndo ampliar suas margens
de lucro. Em um setor altamente concentrado, como o setor bancario no Brasil, a
entrada de fintechs (startups que inovam e otimizam servicos do setor financeiro)
amplia a competicdo e progressivamente massifica o acesso ao crédito a juros
menores.
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Por que a SELIC demorou tanto para cair?

O Banco Central, desde julho de 1999, segue o Regime de Metas de Inflacdo
gue estabelece margens em torno de um patamar-alvo de inflacdo. A SELIC funciona
como um freio na aceleracao dos precos, uma vez que, ao tornar o crédito mais caro,
desestimula a atividade econdomica. Ou seja, no livre mercado, o controle
inflacionario ndo se da via congelamento ou interferéncia direta nos precos, mas é
garantido pela intensidade das transacdes econOmicas. Ao desacelerar a economia,
a SELIC garante um ambiente pouco propicio para as elevacdes de precos.

Por outro lado, a queda da SELIC ndo garante maior crescimento econdémico.
Além das questdes de “transmissdo para o custo do crédito” referidas acima, é
preciso lembrar que o Banco Central Brasileiro (BACEN) tem como mandato
assegurar a estabilidade de precos. Isso significa que, como Autoridade Monetaria, o
BACEN persegue a meta de inflagdo. Ndo é objetivo do Banco Central — embora seja
do Ministério da Economia — garantir, ou mesmo estimular o crescimento
econdmico. A ideia é que garantindo-se inflacdo baixa, garante-se que o crescimento
econdmico ocorra de modo consistente e ndo apenas de curto prazo. Esse mandato
impde, portanto, ao BACEN uma postura conservadora no sentido de apenas reduzir
a SELIC quando os sinais garantem que esse movimento nao levara a indesejavel
aceleracdo de precos.
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