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Crédito rural: caracterizagdo do sistema e estimativas dos
subsidios implicitos*

Milton da Mata™"*

Dois aspectos do crédito rural sdo examinados ao longo deste artigo; em primeiro
lugar, é apresentado um resumo das caracteristicas institucionais do sistema monta-
do a partir da metade da década de 60, cuja substancia vem sendo mantida até o
presente. Posteriormente, s3o estimados os subsidios implicitos naquele sistema, ao
longo da década de 70, procedendo-se a algumas comparagbes entre o montante de
subsidios (estimados), a renda agricola, e varidveis, como os meios de pagamento e a
receita da Unifo. Discute-se a validade de se associar diretamente a emissdo de
moeda aos subsidios do crédito rural.

1. Introducdo; 2. Caracteriza¢do do Sistema Nacional de Crédito Rural; 3. Evolugdo dos saldos
do crédito rural e sua importancia relativa; 4. Estimativas dos subs(dios implicitos no crédito
rural; 5, Resumo e conclusGes.

1. Introducio

A questdo dos subsidios implicitos no crédito rural, tornada de certa forma critica
nos ultimos anos, em virtude da aceleragdo da inflagio e da manuten¢io de taxas
nominais relativamente estdveis, é o ponto central deste trabalho.

Sdo feitas estimativas que consideram o volume global de recursos envolvidos,
ao lado de outras que s6 levam em conta a parcela de recursos governamentais
injetados no sistema. O primeiro tipo de estimativa visa diretamente a confrontar
as transferéncias recebidas pelo setor rural com a renda interna da agricultura,
dando idéia da importancia relativa de tais transferéncias. Quanto ao segundo tipo,

* Versdes anteriores deste trabalho foram sensivelmente melhoradas em fungdo das criticas de
Ibrahim Eris, Gervdsio Castro de Rezende, Eustiquio Reis, Maria Helena Horta e Jodo Sayad.
Ficam aqui registrados meus agradecimentos aos colegas mencionados.
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o objetivo principal é a avaliagdo do peso relativo dos subsidios, comparados com
a arrecada¢do da Unido e com a base monetdria.

Discutem-se algumas proposi¢des correntes, que atribuem diretamente aos
subsidios a causa do déficit governamental e, em conseqiiéncia, da inflagdo.

Com exce¢ao de uma inica tabela, que cobre as duas ultimas décadas, os
demais resultados referem-se 4 década de 70.

As estimativas dos subsidios s3o prewedidas por dois itens do trabatho, onde
se procura caracterizar o lado da oferta do crédito rural, especialmente ap0s a
institucionalizagdo do Sistema Nacional de Crédito Rural, em 1965.

2. Caracterizagio do Sistema Nacional de Crédito Rural

Foi institufdo em 1965 o Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR),! com a
tinalidade de regulamentar a concessio de crédito as atividades agropecudrias, em
condi¢Ges especiais. '

Avpesar das sucessivas alteragdes no modus operandi do SNCR, algumas condi-
¢0es especiais foram mantidas ao longo do tempo, a saber: a) os prazos concedidos
sfo compativeis com os ciclos das atividades financiadas;® b) as taxas nominais de
juros foram sempre inferiores as observadas no mercado livre e, além disso, situa-
ram-se invariavelmente abaixo das taxas de inflagio no periodo;’ c)os bancos
comerciais estiveram sujeitos a aplicagBes compulsdrias em crédito rural, sendo
estabelecidas percentagens mfnimas dos depositos para tais aplica¢des.”

As aplicagbes minimas dos bancos comerciais podem, obviamente, ser supera-
das.® As exigéncias referidas aplicam-se também ao Banco do Brasil, mas sdo

! Pela Lei n.0 4.829, de 5 de novembro de 1965, mantida até o presente como fundanento
bisico da legisla¢@o do SNCR.

* Como seria de esperar, 0s menores prazos sio para os créditos de comercializagdo (até 120
dias para Gescontos), e os maiores para os créditos de investimento (até 12 anos para investi-
mentos em capital fixo). Os créditos de custeio variam entre um mdximo de dois anos para o
custeio agricola e um mdximo de trés anos para o custeio pecudrio. As modalidades dentro de
cada categoria de crédito sio extremamente variadas. -

3 Para uma comparagio entre as taxas nominais médias do crédito rural e as taxas de inflagdo,
a partir de 1960, consulte-se Brito, A. Magalhfes de et alii. Subsfdios crediticios. s.d.
mimeogr.

* A Resolugio Bacen n.0 69, de 22 de setembro de 1967, estabeleceu o limite minimo de 10%
do total de depdsitos, excluidos os depdsitos a prazo fixo, aqueles vinculados a operagdes de
cimbio, os recolhimentos compulsdrios, bem como os depdsitos transitdrios de entidades
publicas e os de governos estaduais e municipais nos respectivos bancos oficiais. A Resolugdo
Bacen n.0 260, de 10 de julho de 1973, elevou aquele limite para 15%. Finalmente, a partir de
31 de janeiro de 1981, tal exigéncia foi elevada para 20%, através da Resolu¢do Bacen n.©
671, de 17 de dezembro de 1980.

$ Seja por livre escolha de qualquer banco, seja por falta de procura, os limites obrigatdrios
dos empréstimos rurais podem ser completados por recolhimentos a disposi¢do das autorida-
des monetdrias, rendendo juros inferiores aos do crédito rural.
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redundantes neste caso, pois a politica de empréstimos desse banco ¢ fixada pelo
proprio governo, sendo que o financiamento rural tem sido sua principal operagdo
ativa.

Aos recursos aplicados pelos bancos comerciais e pelo Banco do Brasil en-
quanto banco comercial somam-se os recursos externos,’ os recursos de fundos e
programas administrados pelo Banco Central’ e os recursos governamentais apli-
cados através do Banco do Brasil. Esta tiltima parcela de recursos é canalizada de
diversas formas para o Bancc do Brasil, sendo a Conta de Movimento o mecanismo
mais freqiientemente utilizado.®

As modalidades de financiamento sdo classificadas em custeio, investimento e
comercializagdo, distinguindo-se as atividades agricolas das pecuairias.9 O custeio
agricola é a categoria de empréstimo mais difundida, sendo responsavel por cerca
de 50% do nimero de contratos assinados.'® Os créditos de investimento e de
comercializa¢do sdo concedidos em menor nimero do que os de custeio, mas o
montante médio é superior nesses dois tipos de empréstimo do que no caso do
custeio.

Como as condigdes dos empréstimos tém variado ao longo do tempo, seria
cansativo descrever as alteragdes introduzidas durante toda a existéncia do SNCR.
Desta forma, optou-se por apresentar apenas as linhas gerais das condi¢Ges que
vigoraram em 1980, o que € feito na tabela 1.

A sintese apresentada na tabela 1 ndo poderia, obviamente, exaurir as possibi-
lidades de enquadramento dos diferentes projetos. Além das ja citadas exclusdes
das condig¢des mais favorecidas para as dreas da Sudene e da Sudam e das linhas
especiais de crédito (como Polonordeste, Polocentro, Polamazdnia, etc.), os itens
mencionados comportam grande variedade de desdobramentos. O prazo mdximo
dos créditos de investimento, por exemplo, s6 é de 12 anos para o conceito de
capital fixo, enquanto nos chamados investimentos semifixos tal prazo é reduzido
para cinco anos. As percentagens citadas (fungio do VBC) para o financiamento
do custeio agricola ndo se aplicam a soja e ao feijdo, tratados individualmente. A
listagem de casos particulares poderia ser ampliada, mas acredita-se que a tabela 1

¢ Conforme serd mostrado mais adiante, Os recursos externos, apesar de relativamente
importantes no infcio da operagdo do SNCR, foram sendo gradativamente reduzidos: nos
ultimos quatro ou cinco anos sua dimens3o foi praticamente desprezivel.

7 Os repasses desses recursos s3o efetuados pelo Banco do Brasil e pelos bancos comerciais.

8 Essa conta, que registra os saldos devedores do Banco do Brasil para com o Banco Central,
existe pelo fato de o Banco do Brasil ser banco comercial e autoridade monetaria a0 mesmo
tempo. Qualquer déficit de caixa do Banco do Brasil pode ser coberto através dessa conta,
representando colocagdo de papel-noeda em circulagio.

? Existem outros tipos de empréstimos, de reduzida importancia relativa, como sdo os casos
dos créditos fundiarios, para atividades pesqueiras, prestagdo de servicos mecanizados, aviagdo
agricola, etc.

' Esta foi, aproximadamente, a média observada no periodo 1969-76.
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Tabela 1
Condi¢es dos empréstimos normais? do SNCR em 1980

Encargos financeiros Pr -
' R (% ao ano) azo maximo
Finalidade/Categoria do tomador Corregio ) -
Juros moniet iria Total v Agricultura | Pecuaria
A — Custeio 2 anos 3 anos
Mini e pequenos produtores 2 19 21
Médios e grandes produtores - 2 28 30
B - Investimento 12 anos 8 anos
Mini e pequenos produtores 2 24 26
Médios e grandes produtores 2 33 35

C — Comercializagdo
C.1 — Précomercializagio 240 dias ¢

Mini e pequenos produtores 2 19 21

Médios e grandes produtores 2 28 30
C.2 -~ Desconto 2 28 30 120 dias 90 dias
C.3 — Pregos minimos 2 24 26 300 dias ¢

Exemplos de limites maximos de adiantamento
A — Custeio agricola
100% do valor bésico de custeiod (VBC) para os mini, pequenos e médios produtores
80% do VBC para os grandes produtores

B — Créditos de investimento
100% do valor do orgamento aprovado, para os miniprodutores e pequenos produtores
90% no caso dos médios produtores
80% no caso dos grandes produtores

Fontes: Circular Bacen n.0 501, de 7 de fevereiro de 1980, para os encargos financeiros e os
limites de adiantamento; e Bacen, Manual de crédito rural, para os prazos.

2 Na presente tabela constam apenas as condigSes das linhas normais de crédito (as excluidas
sfo as chamadas especiais, mais favorecidas) nas dreas fora da Sudene e da Sudam (estas tam-
bém mais favorecidas).

b as quatro categorias de tomadores foram definidas em fun¢do do valor anual da produgdo
agropecudria do candidato ao crédito; assim, os limites estabelecidos foram: miniprodutor
— cuja produgdo atinge até 100 vezes o maior valor de referéncia (MVR); pequeno produtor
— entre 100 e 400 MVR; médio produtor — entre 400 e 2 mil MVR; e grande produtor —
acima de 2 mil MVR.

¢ Ndo se aplicam.
d 0 VBC substituiu o prego minimo na determinagdo do volume (por drea) de financiamento

a ser concedido. O VBC de cada produto ¢ fixado com base em estimativas de custos e cresce
com o nfvel de produtividade do produtor (Resolugdo Bacen n.0 557, de 12 de julho de 1979).
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seja representativa das condigdes gerais do crédito rural que vigoravam em
1980. "

Um rdpido exame da tabela 1 seria suficiente para constatar a natureza espe-
cial do crédito rural, pois, exceto no caso dos créditos de comercializagdo, que sdo
tipicamente de curto prazo, trata-se de um mercado de médio e longo prazos, a
taxas de juros favorecidas e, além disso, acessivel a pessoas fisicas que exercam
atividades agropecudrias. O acesso de pessoas fisicas a financiamentos eventual-
mente vultosos e de longo prazo deve ser exclusivo desse setor da economia.

As normas legais. além de se ajustarem ao principio bdsico do SNCR —
fornecer recursos em quantidade e condiges adequadas ao estimulo as atividades
rurais — sdo alteradas sempre que surjam problemas especificos. As duas exce¢des
mencionadas. para o feijdo e a soja, exemplificariam tal procedimento; no caso do
feijdo, em seguida a uma crise de abastecimento, fixou-se em 100% do VBC o
limite de financiamento, para todas as categorias de produtores; no caso da soja,
um produto mais rentdvel e de baixos riscos em sua produgdo, limitou-se o finan-
ciamento a 80% do VBC, para todas as categorias de produtores. A partir do final
de 1979, devido as preocupagdes governamentais com os efeitos da expansdo dos
meios de pagamento'? sobre a inflagdo, decidiu-se limitar os empréstimos para
investimentos: tal medida, tomada sem qualquer mudanca nas condi¢bes operacio-
nais do SNCR. foi implementada através de restri¢des impostas pelo orcamento
monetario, que deixou apenas o custeio agricola fora dos tetos estabelecidos.
Conclui-se. assim, que o governo dispde de variada gama de instrumentos para
regular a oferta de crédito rural. seja por meio de mudangas nas normas especi-
ficas. seja por meio de medidas mais gerais. usualmente de cardter quantitativo.

Caberia agora explorar as linhas gerais da evolug¢do do crédito rural, mediante
a apresentacdo de algumas evidéncias empiricas disponiveis. A tabela 2 foi elabora-
da com esta finalidade.

Nota-se. ao longo do periodo coberto pela tabela 2, uma certa estabilidade na
distribui¢do do crédito rural, segundo as modalidades discriminadas. Os créditos
de comercializagdo, no entanto, apresentam importancia relativa declinante, tanto
no caso do Banco do Brasil quanto no dos bancos comerciais, ao passo que a
participagdo das cooperativas, por outro lado, é crescente no caso do Banco do
Brasil. Mas a referida estabilidade ndo é surpreendente. pois, além de se tratar de

' A Resolu¢do Bacen n.0 671, de 17 de dezembro de 1980, introduziu varias mudangas nas
normas constantes da tabela 1, afetando basicamente o custo do crédito rural: sdo elevadas as
taxas nominais dos encargos financeiros e passa-se a cobrar tais encargos sobre a parcela do
empréstimo destinada a aquisi¢do de fertilizantes (antes isenta). Mudam também as faixas para
enquadramento dos tomadores (miniprodutor, pequeno produtor, etc.). A exigéncia de aplica-
¢do de 15% dos depdsitos para os bancos comerciais € elevada para 20%.

'? Conforme sera discutido mais adiante, uma parcela crescente do crédito rural ¢ financiada
com recursos governamentais, ndo cobertos por dotagdes orgamentarias.
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Tabela 2 )
Distribui¢ao do crédito rural, por modalidades

(Percentagens?)
Banco do Brasil Bancos comerciais
Ano/Periodo Custcio ¢ Custeio e Custeio e Custeio €
investimento | investimento | Comercializacdo | Cooperativas investimento investimento | Comercializagdo | Cooperativas
agricola pecudrio agricola pecuario
1972 52,1 23,2 20,1 4,6 343 32,5 242 9,0
1973 53,9 23,2 16,8 6,1 38,7 345 16,2 10,6
1974 491 20,4 249 56 378 33,2 19.1 9,9
1975 50,2 259 17,6 6,3 37,7 340 20,5 7.8
1976 534 27,2 13,8 56 39,5 379 14,8 7.8
1977 53,6 22,2 17,7 6,5 40,2 35,1 16,6 8,1
1978 574 232 12,2 7,2 36,8 34,8 194 9,0
1979 59,2 22,1 10,4 8,3 37,3 38,2 13,5 11,0
1972-79¢ 54,0 23,5 16,0 6,5 38,0 35,1 17,8 9,1
Custeio e Custeio e
investimento investimento Comercializagio Cooperativas
1969-744 agricola pecudrio
Valor médio dos contratos € 112.906 152.529 176.007 1.850.689
Nimero de contratos (1.000) 7.186,9 2.173,0 1.894,3 1390

Fontes: periodo 1972-79: Bacen. Crédito rural (virios nimeros, mimeogr.); perfodo 1969-76: Ministério da Agricuttura/Comcred. Crédito rural 1969-76
(Brasflia, MA/Comcred, 1978), v. 6: Brasil.

@ As percentagens foram calculadas com base nos saldos de dezembro de cada ano.

b Saldo em novembro. 4

¢ As médias ponderadas do periodo foram obtidas com base em pregos deflacionados pelo Indice Geral de Precos — Ddisponibilidade Interna.
d Os dados da Comcred referem-se a contratos assinados a0 longo de cada ano civil.

€ Pregos de 1979, mesmo deflator da nota ¢. Os niimeros desta parte final da tabela incluem conjuntamente o Banco do Brasil e os bancos comerciais.



periodo relativamente curto, o nivel de agregacdo das modalidades é bastante
alto."? _

O aspecto mais relevante da tabela 2 refere-se as comparagGes entre o Banco
do Brasil e os bancos comerciais, observando-se, em linhas gerais, que estes atuam
com maior énfase do que o Banco do Brasil nas modalidades de menor prazo de
maturagio e de maior volume médio de crédito por contrato.'* Este procedi-
mento, obviamente motivado por critérios empresariais de agdo — taxas de juros
pré-fixadas e abaixo da inflagdo fazem preferir prazos mais curtos, assim como
contratos maiores representam, para empréstimos totais dados, menores custos
operacionais e, provavelmente, clientes mais promissores para os bancos — enqua-
dra-se nos termos das normas do SNCR, mas ndo necessariamente no espirito do
sistema. Vejamos com maior aten¢do os resultados expostos na tabela 2.

Em primeiro lugar, constata-se que os créditos de custeio e de investimento
agricola representam maior parcela dos financiamentos do Banco do Brasil, mas
em compensag¢do os custeios e investimentos pecudrios absorvem maior percenta-
gem de empréstimos dos bancos comergiais.'® No periodo 1972-79, em média,
observam-se diferencas de magnitudes quase compensatdrias nos itens menciona-
dos (os créditos de custeio e investimento representam 77% do total dos créditos
do Banco do Brasil e 73% no caso dos bancos comer ciais).

Mostra-se, na parte inferior da tabela 2, que os empréstimos (custeio e investi-
mento) 4 pecudria sio, em média, maiores do que os concedidos a agricultura.
Sabe-se, por outro lado, que os pequenos proprietirios dedicam-se com muito
mais freqiéncia 2 agricultura do que a pecudria no Brasil. Assim, quando os
bancos comerciais apresentam menor parcela de empréstimos 4 agricultura do que
o Banco do Brasil, pode ser inferida a tendéncia daqueles bancos em evitar a
expansio numérica dos tomadores. Em suma, dedicar maior parcela de recursos a
pecudria equivale a dar preferéncia a médios e grandes tomadores, reduzindo os
custos operacionais e selecionando clientes que interessem aos bancos.

Quanto aos prazos dos empréstimos (custeio e investimento) agricola e pecua-
rios, a resposta ndo é imediata, com as informagdes disponiveis. E provavel, no
entanto, que os empréstimos agricolas tenham prazo médio maior; sendo, vejamos:
na parte do custeio, o limite é de dois anos para a agricultura e de trés para a
pecudria, mas o custeio pecudrio ¢ inicialmente limitado a um ano, sendo permiti-
do — sob algumas condi¢des — estendé-lo por mais um ano e ainda mais outro ano
adicional. A freqiiéncia dessas extensGes é que determinaria o maior prazo médio

13 0 custeio e o investimento agricola poderiam ter sido separados, assim como a comer-
cializagdo poderia ser dividida em agricola e pecudria; entretanto, para a visio geral que se
pretende dar, ndo pareceu conveniente ampliar o volume de informagSes.

14 E provivel também que as taxas médias de juros conseguidas pelos bancos comerciais sejam
ligeiramente maiores do que as do Banco do Brasil.

' No presente contexto, os empréstimos as cooperativas foram isolados dos empréstimos aos
produtores. Cooperativas, no caso, incluem créditos de custeio, de investimento e de comer-
cializagdo, concedidos mediante a intermedia¢do dessas associag¢des.
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de custeio. Os créditos de investimento s3o provavelmente mais longos no caso da
agricultura do que no da pecudria, pois, enquanto o limite é de 12 anos para os
investimentos em capital fixo, ele ¢ de cinco para os investimentos em capital
semifixo, sendo que os itens da primeira categoria situam-se basicamente no sub-
setor agricola, ficando a pecudria na categoria dos investimentos semifixos.'®

Quanto aos créditos de comercializa¢do e as cooperativas, ambas as modalida-
des respondem por proporgdes maiores no caso dos bancos comerciais do que no
do Banco do Brasil. Os créditos de comercializagio, em média maiores do que os
de investimento e de custeio (agricola ou pecudrio), apresentam a vantagem 6bvia
— para o emprestador — de serem de curta duragdo. Poder-se-ia dizer que, tipica-
mente, um crédito de comercializagdo situa-se na faixa dos 120-180 dias de
prazo. Os créditos as cooperativas, por outro lado, caracterizam-se pelo valor
elevado dos contratos assinados: no perfodo 1969-76, do total de contratos assina-
dos, aqueles destinados as cooperativas foram, em média, 14 vezes maiores do que
o0s destinados a tomadores individuais.

Resumindo: a distribuigdo relativamente estdvel do crédito rural no periodo
1972-79, segundo as modalidades incluidas na tabela 2, é uma constata¢do para-
lela 4 da tendéncia de os bancos comerciais atuarem mais concentradamente em
linhas de crédito selecionadas, de acordo com os prazos e o “‘tamanho dos toma-
dores”: ao Banco do Brasil cabem parcelas relativamente maiores dos créditos de
prazos mais longos e mais disseminados entre os pequenos tomadores.

3. Evolugido dos saldos do crédito rural e sua importancia relativa

A finalidade deste item é proporcionar certa perspectiva histérica a questdo da
trajetéria do crédito rural, incluindo-se neste contexto as informagdes sobre os
saldos de fim de ano, as taxas médias de juros cobradas, as participagdes do Banco
do Brasil e dos bancos comerciais e, finalmente, a importancia relativa do crédito
rural em face dos empréstimos totais do sistema financeiro.

A tabela 3 mostra as informa¢des selecionadas com tal objetivo. Note-se que
as demais tabelas incluidas no presente trabalho cobrem periodos menores, pois
contém classifica¢gbes mais apuradas, que ndo estdo disponiveis para o passado
mais remoto. As freqlientes alteragbes dos critérios de publicagdo, que normal-
mente acompanham as mudangas nas normas do SNCR (apds 1965), impedem a
montagem de séries mais longas que ndo sejam agregadas na forma que se apre-

'¢ Exemplos de investimento em capital fixo: formag¢do de lavouras permanentes, acudagem,
obras de irrigacdo, florestamento ou reflorestamento, formagio de pastagens. Exemplos de
investimento em capital semifixo: aquisicdo de animais de pequeno, médio e grande portes,
aquisi¢do de mdquinas e equipamentos com vida util provavel de até cinco anos.
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senta na tabela 3, onde, diferentemente das demais, consideram-se apenas os crédi-
tos concedidos aos produtores.'’

Os dados que compOem a tabela 3 mostram, em primeiro lugar, que as taxas
nominais de juros foram sistematicamente inferiores a taxa de inflagdo (IGP-DJ),
implicando, em conseqiéncia, que as taxas reais de juros sdo sempre negativas.
Estas sdo apenas ligeiramente negativas no periodo 1969-73, mas atingem magni-
tudes expressivas em determinados anos; os pontos mdximos observados sio
—41,7% em 1964 ¢ —342% em 1980. A média do periodo 1960-80, ponderada
pelo saldo de cada ano, atinge cerca de —17%.

Observa-se, em segundo lugar, a marcada predominédncia do Banco do Brasil
como emprestador rural, com uma participa¢do minima de 52,5% do total, atin-
gindo mais de 75% nos ultimos anos, enquanto a média ponderada para todo o
periodo aproxima-se dos 70%. A partir de 1973 — ponto de minimo da inflacao
no periodo — a participagdo do Banco do Brasil cresce continuamente, podendo-se
supor que tal evolugdo indique uma certa retragdo dos bancos comerciais em face
do crédito rural, pois a partir de 1975 o préprio banco oficial expande lentamente
seus saldos nesta modalidade de crédito. Tal retragdo, provavelmente devida a
aceleragdo da inflagdo na segunda metade da década, seria inteiramente de esperar,
uma vez que o crédito rural, com taxas de juros fixadas pelo governo, deprime a
rentabilidade dos bancos, os quais aplicam em crédito rural, quando a inflagdo
ultrapassa determinado limite, apenas a parcela legalmente obrigatéria.

A expansio do saldo total do crédito rural é praticamente continua no pe-
riodo, mesmo antes da instituicdo do SNCR (1965); apenas 1965 e os ultimos
anos apresentam crescimento negativo dos saldos totais. O subperiodo 1970-75 foi
uma fase de crescimento explosivo do crédito rural, com uma taxa média anual da
ordem de 30%, comparada com cerca de 13% do periodo como um todo. A
Coluna F, no entanto, mostra que a partir de 1967 o crédito rural ndo cresceu
mais rapidamente do que o crédito total do sistema financeiro do pafs. A relagio
crédito rural/empréstimos do sistema financeiro cai de cerca de 20% nos triénios
1963-65 e 1966-68 para algo em torno de 11% no triénio 1978-80.'*

A constatagdo anterior induz a duas ordens de especulagdes. A primeira delas
estd relacionada ao impacto inflacionario dos subsidios do crédito rural no pe-
riodo recente. Argumenta-se com freqiéncia que tais subsidios impedem a exe-
cu¢do de uma politica monetdria restritiva, dificultando assim o controle das

'7 Ficam excluidos os créditos as cooperativas e os créditos ao comércio de produtos
agropecuarios.

'8 Se, a0 invés de se considerar essa relagdo, incluida no quadro 3, for considerada a relagio
crédito rural/empréstimos do sistema monetdrio, que sé inclui o Banco do Brasil e os bancos
comerciais, a tendéncia também ¢ declinante, embora com intensidade muito menor. Para os
trés triénios mencionados, os resultados s3o respectivamente 25%, 26% ¢ 22%.
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Tabela 3

Empréstimos rurais do sistema bancario ¢

Saldos em fim de ano

(Cr$ 10° de 1979)b % Taxa anual de | Taxa real (’Z;‘i)féﬁ‘;t?e
crescimento de juros¢ do sistema

Ano Ba&lco.do Banco‘s. A/(A+B) (A+B) (% ao ano) financeiro

rasil comerciais (%)

A B C D E F
1960 25.368 14.292 64,0 - -14,1 14,8
1961 30479 13.282 69,6 10,3 -19,0 16 4
1962 36.099 13.752 724 139 -26,8 17,7
1963 34989 15.151 69,8 0,6 -36.,7 204
1964 35.86% 19.220 65,1 9.9 -41,7 236
1965 26.317 22.120 54,3 -12,1 =292 19,5
1966 31971 21991 59,2 114 -19,6 215
1967 35.865 32445 52,5 26,6 -13,5 21,1
1968 40.587 34.512 54,0 99 -85 15,1
1969 48.567 33.798 590 9,7 -59 13,3
1970 63.883 36.030 639 21,3 -43 132
1971 75.218 40.994 64,7 16,3 -4.5 12,0
1972 101.848 46.235 68,8 274 =27 11,8
1973  134.564 69.039 66,1 37,5 -09 12,1
1974  182.029 79.481 69,6 284 -11,3 12,8
1975 257983 102.177 71,6 37,7 -10,5 144
1976  281.738 104.011 73,0 7,1 -190 138
1977  290.690 92.103 759 -0,8 -19,0 129
1978  283.600 79.466 78,1 -52 -16 4 113
1979 282550 76.359 78,7 -1, -24,1 104
1980 252511 63.619 799 -119 —34,6 10,7

Fontes: Coluna E: para 1960-78, Brito, A. Magalhdes de et alii.

Subsidios . . . op. cit.; e para

1979-80, estimativas do autor; Colunas A e B: para 196062, Boletim da Sumoc,v.9,n.0 7,
jul. 1963; demais dados: Boletim do Bacen, varios numeros.

2 Nio estdo incluidos os créditos as cooperativas e a0 comércio de produtos agropecudrios.

b Deflator: Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna.

Ci= (i; — r)/(1+r), onde i é a taxa média de juros do crédito rural e r ¢ a taxa de inflagdo
definida pelo indice da nota b.

d Sistema financeiro: Banco do Brasil, bancos comerciais, BNH, BNDE, BNCC, bancos esta-
duais de desenvolvimento, caixas econdmicas, sociedades de crédito imobilidrio, financeiras
e bancos de investimento.
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pressdes inflaciondrias.'® Esta linha de raciocinio tem certa pertinéncia, pois, os
saldos do crédito rural atingem proporgdes significativas do crédito total, e ¢é
elevada a parcela de subsidios implicitos. Assim, na medida em que os recursos
governamentais estejam envolvidos na concessdo do crédito rural e supondo-se
como vem sendo o caso, exceto para os ultimos anos — que o saldo seja a0 menos
mantido constante a cada ano e — como vem ocorrendo — que o total de gastos
governamentais exceda suas arrecadagdes, parece vdlido, sob tais hipéteses, identi-
ficar a politica de juros subsidiados do crédito rural como uma pressio inflaciona-
ria, pois tais subsidios seriam parcialmente responsaveis pelas sucessivas emissdes
de moeda a que o governo recorre para cobrir seus déficits.

Por outro lado, poder-se-ia contra-argumentar que a énfase dada a questdo dos
subsidios do crédito rural é exagerada, pois: a) conforme se mostra na Coluna F da
tabela 3, o crédito rural era relativamente mais importante no periodo 1964-66 do
que o era no final dos anos 70; b) além disso, as taxas reais de juros eram mais
fortemente negativas no primeiro subperfodo mencionado do que no segundo;
c) no entanto, a taxa de inflagdo foi controlada em meados dos anos 60, sem que
se alterassem as taxas nominais de juros do crédito rural, enquanto no final dos
anos 70 — com ligeiras elevagSes daquela taxa ja em 1979 — a taxa de inflagdo
seguiu trajetéria significativamente ascendente.

Esta contra-argumentacdo levaria a segunda ordem de especula¢bes em torno
da importancia relativa do crédito rural, ou seja, a intensificagdo do uso do crédito
na economia a partir da segunda metade da década de 60. A agricultura nao fugiu
a esta tendéncia, embora a Coluna F da tabela 3 demonstre que este setor aprofun-
dou o uso do crédito a um ritmo inferior ao do restante da economia. A tabela 4
fornece indicagGes sobre a intensificagdo do uso do crédito pelo setor rural.

No periodo 1964-80, a base monetdria cresceu 4,2% ao ano, em termos
reais,’® enquanto a taxa correspondente para os meios de pagamento (M, ) foi de
5.8%. No entanto, conforme se mostra na tabela 4, os saldos do crédito rural
expandiram-se muito mais rapidamente, pois, como resultado desta diferenca de
ritmo, chega-se ao final da década de 70 com relac¢Ges entre o crédito rural e os
meios de pagamento (ou a base monetaria) praticamente trés vezes maiores do que
as que prevaleciam em meados da década de 60. Este crescimento da importancia
relativa do crédito rural — em face dos saldos de meios de pagamento ou da base
monetéaria — seria um indicador da intensificagdo do uso de crédito na agricul-

! "4 Além do farto noticidrio da imprensa a este respeito, confira-se o trabalho (mimeografado)
feito na FGV sobre o assunto, recentemente. Sdo trés artigos, mas os autores nio sio citados.
A frase que encerra o artigo “‘O dilema dos subsidios: simulagies™ é a seguinte: “A nio-elimi-
nacio dos subsidios pode resultar numa situagio explosiva de aceleracdo monetdria e hiper-in-
flacdo”. Este tom incisivo no ¢ raro nas discuss3es sobre os efeitos dos subsidios.

*° Deflator: IGP-DI.
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Tabela 4

Crédito rural, meios de pagamento e base monetaria®?

(Percentagens)
Relagbes selecionadas b 1964-68 1964-66 1976-80 1978-80
(A) Crédito rural/meios de pagamento€ 20,1 18,3 50,0 47,2
(B)  Crédito rural/base monetiria? 35,1 313 97,1 88,9
(C) Taxareal de juros do crédito rural -21,0 -30,3 -229 246
D) =OxA)x() 4255 11,1 11,6
(E) =@©x®B)x(-) 74 95 21,6 21,9
(F)¢ =0,436 x (D) 1.8 24 4.8 5,1
(G)¢ =0436x(E) 3,2 4,1 9.4 95

Fontes: Meios de pagamento e base monetaria: Boletim do Bacen, virios nimeros; Saldos e ta-
xas de juros do crédito rural: tabela 3.

2 Pregos de 1979, utilizando-se como deflator o Indice Geral de Pregos — Disponibilidade
Interna.

b Relagdes calculadas sobre os saldos de 31 de dezembro.

¢ Papel moeda mais depdsitos a vista.

dPapel moeda em poder do plblico mais papel moeda nas caixas dos bancos comerciais mais
depasitos a vista no Banco do Brasil mais depésitos (voluntérios e compulsdrios) dos bancos
comerciais junto as autoridades monetarias.

€0,436 ¢ a parcela estimada da participagdo dos recursos governamentais no total do crédito
rural; média para o perfodo 1972-80 (cf. tabela 6, coluna D).

tura®' e, a0 mesmo tempo, forneceria uma possivel racionalizagdo para a corrente
que defende a necessidade de cortar os subsidios no presente, quando isto ndo foi
necessirio em meados da década de 60.

As quatro udltimas linhas da tabela 4 contém indicadores do impacto dos
subsidios do crédito rural sobre os meios de pagamento (ou a base monetaria). O
impacto é definido como o produto da margem de subsidio implicito no crédito
pela relag@o entre o crédito e os meios de pagamento (ou a base monetéria) isto
é, tem-se uma medida da quantidade adicional de recursos necessiria para a manu-
tengdo do saldo real do crédito, dada uma margem de subsidio. As linhas (D) e (E)

*! A intensificagdo do uso do crédito na agricultura foi brutal nas liltimas décadas; a relagio
média saldo do crédito rural/renda interna da agricultura passou de 13,2% no triénio 196567
para 68,5% no triénio 1978-80. Quanto as razdes do maior uso do crédito, poderiam ser
apontadas: a) a crescente capitalizagio da agricultura, passando os saldrios monetdrios a ser
um item mais pesado dos custos; b) a mecanizacio da produgdo, que requer investimentos em
equipamentos; c) o aumento do consumo de fertilizantes, devido a exaustdo das terras. Assim,
€ substancial o rol de elementos que implicam maiores desembolsos financeiros por parte do
produtor rural no presente (em comparag¢do com a década de 60).
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consideram os saldos totais do crédito rural, ao passo que as linhas (F) e (G)
consideram apenas a parcela financiada com recursos governamentais.”* Tal dis-
tingdo justifica-se pelo fato de que a parcela financiada com recursos governamen-
tais poderia ter efeitos inflacionarios, na medida em que os recursos adicionais
necessarios proviessem de emissdo de moeda.

Quer se considerem os qiiinqiiénios ou os triénios extremos do periodo
1964-80, constata-se uma substancial elevagdo dos impactos sobre os meios de
pagamento (ou a base monetdria): dobram ou triplicam as magnitudes de tais
impactos. Trata-se, na segunda metade da década de 70, de incidéncias expressivas
sobre o saldo de meios de pagamento, da ordem de 5%, considerando-se apenas a
parcela do crédito financiada com recursos governamentais (acima de 9%, com
relagio 4 base monetdria). Desta forma, se se supuser que todo esse impacto ¢
coberto por emissio de moeda, pode-se concluir que o efeito inflaciondrio dos
subsidios ao crédito rural € substancialmente elevado.

No entanto, raciocinando-se em termos de teoria quantitativa, um aumento
da ordem de 5% nos meios de pagamento seria compativel com estabilidade no
Indice geral de precos, desde que a renda crescesse a uma taxa equivalente. Assim,
se nestas condi¢Ges os gastos governamentais (totais) superassem sua receita em
aproximadamente 5%, ndo haveria pressio inflacionaria derivada dos subsidios ao
crédito rural. Tais condi¢Bes ndo correspondem a situagio do Brasil nos itimos
anos, sendo que o total de gastos governamentais excede sua receita por margem
bem superior & do crescimento da economia; o ajustamento é feito por emissdo de
moeda e elevagio do nivel geral de precos.”> Neste caso, para se decidir qual a
importancia dos subsidios sobre a emissdo de moeda, torna-se necessario um racio-
cinio de certa forma polftico, pois ndo sobram dividas quanto ao fato de que o
déficit governamental — depois de considerado o possivel aumento da divida
piblica — implica a emissdo de moeda, mas atribuir diretamente a uma parcela dos
gastos (no caso, os subsidios) a responsabilidade por tal emissdo € apenas a mani-
festagdo de certa escala de prioridades.

Em suma, uma vez que os subsidios ao crédito rural atingiram proporg¢des
substanciais dos saldos dos meios de pagamento nos ltimos anos, tal constatacdo
sugere a necessidade de que a politica de crédito rural seja constantemente avalia-
da em termos de seus provaveis efeitos sobre a produgdo e os pregos agricolas. No
entanto, parece inadequado ligar diretamente as emissGes de moeda a concessdo
dos subsidios, pois tal raciocinio implica a prévia negacdo de prioridade a este
programa governamental.

*? Esta parcela é a média estimada para o perfodo 197280, cujos nimeros e procedimentos
sd0 aqueles adotados na elaboragdo da tabela 6.

*3 O déficit governamental ndo €, segundo acreditamos, o inico — nem necessariamente o
principal — elemento causador da inflacio. Mas sempre que ele existe nfo pode ser despre-
zado, pois o consumo e o investimento do governo compdem a demanda global, e este excesso
setorial de demanda deve ser visto como inflaciondrio.
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O conceito de subsidios implicitos no crédito rural e sua estimativa empirica
foram utilizados na elaboragdo da tabela 4 e ja amplamente tratados neste texto.
O proximo item, no entanto, ¢ dedicado a discutir estas questdes, agora de forma
mais explicita e detalhada.

4. Estimativa dos subsfdios implicitos no crédito rural

A estimativa do montante de subsidios embutidos no crédito rural pressupde a
defini¢do de alguns conceitos. Nos célculos apresentados a seguir foram adotadas
as seguintes defini¢Ges:

1. Unidade de tempo: todos os cdlculos sdo baseados em anos civis do periodo
considerado.

2. Caracteriza¢do do principal: foi levado em considera¢do o conceito de saldo
meédio anual do crédito rural, sendo a média obtida através dos saldos de fim de
més, nos 12 meses do ano, e pressupondo-se que ela reflita 0 montante de recursos
imobilizados ao longo do ano, em poder dos tomadores de crédito.

3. Taxa de juros: trata-se, neste caso, de informagao conceitual precisa. ou seja,
requer-se o conhecimento da taxa média de juros do SNCR. O cilculo empirico.
no entanto, esbarra em dificuldades, devido a falta de dados. Diante disto, decidiu-
se adotar as medias apresentadas em um trabalho elaborado no ambito das institui-
¢oes relevantes,”® que cobre o periodo até 1978. Para 1979 e 1980 foram estima-
das médias a partir das taxas vigentes para os diversos subprogramas e suas res-
pectivas participagdes no saldo total do crédito.

4. PadrGes de comparacgdo: qualquer discussio sobre os subsidios do crédito
rural envolve, implicitamente, a aceita¢@o de alguma taxa de juros a ser tomada
como referéncia. A estimacio desses subsidios, no entanto, requer que se explicite
a referéncia selecionada. O custo de oportunidade do capital ou uma taxa média
de juros de mercado, para empréstimos a médio e longo prazos, seriam conceitos
adequados a compara¢do que se pretende efetuar. O mercado de crédito de médio
e longo prazos, operando a taxas livres de juros, é praticamente inexistente no
Brasil, ou seja, a oferta de crédito de mais longo prazo é quase totalmente finan-
ciada por recursos govemnamentais, com taxas de juros fixadas (e baixas), asseme-
lhando-se as condi¢des da oferta de crédito rural.>® Quanto ao custo de oportuni-
dade do capital, existem algumas estimativas disponiveis, que, no entanto, apon-

4 Trata-se do trabalho de Brito, A. Magalhdes de et alii. Subsidios . . . op. cit. Embora isto
ndo seja citado, pode-se esperar que os autores - aparentemente funcionarios do Bacen, do
BB e da CEF — tenham tido acesso a informagBes ndo publicadas.

*5 Quanto ao crédito rural, os bancos comerciais participam de sua oferta, com recursos
préprios, pois sdo legalmente compelidos a fazé-lo.
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tam para valores da ordem de 15% ao ano — em termos reais — e no faria sentido
avaljar as aplicagSes de um setor retardatdrio, cuja modernizagdo o governo
procura incentivar, segundo critérios adequados aos segmentos mais modernos da
economia.

Ficam, desta forma, postas de lado duas hipdteses de compara¢do, conceitual-
mente recomenddveis. Mas tomar como referéncia uma medida qualquer de infla-
¢do, que foi a op¢do seguida, é um procedimento solidamente justificivel, pois
implicita num indice de infla¢do estd a idéia de manutenc¢do do poder de compra
de determinado fluxo monetério. Assim sendo, quando se chama de subsidio &
parcela do saldo total dos empréstimos rurais que ndo € paga pelos tomadores —
em decorréncia dos diferenciais entre as taxas de juros e de inflagdo — calcula-se o
montante adicional de recursos que teria de ser injetado no sistema para manter o
saldo do periodo anterior, em termos reais.®

Foram selecionados dois indices de inflagdo, a saber: a) Indice Geral de Precos
— Disponibilidade Interna; b) varia¢gio do valor nominal das ORTN. O primeiro é
uma medida de inflagdo amplamente utilizada no pais e, provavelmente, a que
mais se aproxima da idéia genérica de manuten¢ao do poder de compra. A varia-
¢do das ORTN, por outro lado, tem a caracteristica de servir de base aos reajustes
sujeitos a corre¢do monetaria e A captagio de recursos do governo junto ao pi-
blico.?’

As defini¢Ges anteriores s3o suficientes para a estima¢do dos subsidios impli-
citos no crédito rural. Aplicar-se-d, complementarmente, um critério de desdobra-
mento dos calculos, em fungdo da 6tica de anilise, ou seja, serdo estimados, por
um lado, os subsidios financiados por recursos governamentais e, por outro, os
subsidios totais embutidos no crédito rural.

Quando se considera o saldo total do crédito rural, tem-se uma estimativa do
volume de transferéncias recebidas pela agropecudria em dado periodo. Embora se
saiba que o crédito rural é concentrado — em determinadas regides, para um grupo
relativamente pequeno de produtos e para tomadores de maior porte — o total de
transferéncias seria relevante para avaliar o impacto dos subsidios sobre a rentabili-

16 Do ponto de vista dos tomadores, os subsidios deveriam ser calculados levando-se em conta
a taxa de juros alternativa (digamos, do mercado livre).” A simples manuten¢io do poder de
compra pressupde, implicitamente, a inexisténcia de custo de oportunidade para os recursos
aplicados. No entanto, tendo em vista o atraso relativo do setor agricola e, no presente
contexto, a discussdo sobre' eventuais efeitos inflaciondrios dos subsidios, parece adequado o
procedimento de considerar subsidiada apenas a parcela do empréstimo que € corroida pela
inflagdo, excluindo-se consideragSes sobre custo de oportunidade.

7 Assim, no que toca aos recursos governamentais que sio injetados no crédito rural, as
ORTN pareceriam uma referéncia particularmente satisfatéria. Tendemos a acreditar, no en-
tanto, que € preferivel um fndice que reflita a inflagdo de forma mais aproximada, indicando
mais corretamente a perda de poder de compra, a variagio das ORTN, fixada de maneira algo
artificial.
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dade das atividades agropecudrias, quer se considere o setor como um todo, quer
se divida o setor entre tomadores e ndo tomadores do crédito subsidiado.

A parcela dos subsidios financiada por recursos governamentais seria aquela
que eventualmente exerceria pressdes inflaciondrias, desde que prevalecessem as
condigBes enumeradas no item anterior,”® ao passo que a alternativa ao financia-
mento desta parcela através da emissdo de moeda seria sua cobertura com parte da
arrecadagdo tributdria. Em ambas as hipdteses, os custos do programa de crédito
subsidiado recaem sobre o conjunto da sociedade, justificando a separagdo aqui
proposta. Os subsidios financiados com recursos da rede bancdria representam,
por outro lado, uma transferéncia intersetorial de renda, cujo fluxo vai de um
setor mais rentdvel (bancos) para outro que normalmente opera em condi¢Ges
mais desfavoraveis (agricultura).

Na situag¢do recente da economia brasileira, em que se espera que a agricultura
contribua para a solu¢do dos problemas energéticos e de balango de pagamentos,
além de continuar abastecendo o mercado interno de alimentos, este setor é
claramente mais estratégico do que o sistema bancario. Desta forma, quando se
procura estimar o montante de subsidios tendo subjacente a nog¢do de custo,
parece valido excluir dos célculos a parcela que provém dos empréstimos efetua-
dos com recursos captados pela rede bancaria.”’

A tabela 5 resume os resultados referentes ao cdlculo dos subsidios totais, ou
seja, mostra o volume de transferéncias recebidas pelo setor rural por meio do
crédito subsidiado.™

Entre 1974 e 1980, conforme se pode depreender da tabela, foram substan-
ciais as transferéncias recebidas pelo setor rural por meio do crédito, representan-
do um mfnimo de 8% da renda do setor em 1974 e aproximando-se de 20% em
1980.

8 Especificamente: a) total dos gastos governamentais maior do que o total da receita,
implicando déficit (mesmo apds considerado o possivel aumento da divida publica); b) atri-
buir aos subsidios a responsabilidade pelas emissSes de moeda utilizadas para cobrir o déficit
governamental.

29 £ possivel que as taxas de juros vigentes para o crédito rural sejam parcialmente
responsdveis pelos elevados niveis atingidos pelas taxas livres; assim, poder-se-ia supor que as
atividades produtivas financiadas com juros livres tenham custos (logo, precos) algo superiores
aqueles que prevaleceriam na auséncia da fixagdo de taxas de juros para finalidades especi-
ficas. Contudo, este deve ser um efeito marginal, pois basicamente s6 se financia capital de
giro no mercado livre de crédito.

3% As estimativas que se seguem, a0 menos para os anos de 1979 e 1980, feitas pelo autor,
estdo sujeitas ao seguinte viés no computo dos subsidios: a taxa média de juros foi determina-
da com base na taxa de cada subprograma ‘existente, mas desconsiderou-se o fato de que
certos itens do volume de financiamento — como os fertilizantes — eram ainda mais beneficia-
dos, sobre eles incidindo taxas de juros menores (ou nulas). No quadriénio 1977-80 as chama-
das “‘operag3es subsidiadas™ representaram 15,5% dos saldos do crédito rural total. Um
documento do Bacen explica: operagdes subsidiadas sdo aquelas “‘praticadas a taxas inferiores
is ‘normais’, podendo esse diferencial se elevar até a 15% [do respectivo montante empresta-
do]...” Cf. Bacen. Informativo Mensal sobre Operagdes Rurais, n. 5, out. 1980.
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Tabela 5

Transferéncias recebidas pela agropecuaria por meio do
crédito rural, 1971-80

Saldos médios anuais? em

Cr$ milhdes de 1980 % D E F
Ano A B C Transferéncias Renda interna  [Transferéncias/
B d B para o setor da agricultura Renda interna
B0t om0 5| Total rural € (Cr$ 10° de 1980) (%)
1971 157.396 90.473 247.869 11.154 424 945 2,62
1972 188500 106471 294971 7.964 463.106 1,72
1973 239926 139378 379.304 3413 582.783 0,59
1974 313439 168.954 482.393 54510 671.605 8,12
1975 447200 208.215 655415 68.819 703.429 9,78
1976 508976 225410 734.386 139.533 780.735 17,87
1977 551.506 204.598 756.104 143.660 940.883 1527
1078 548.785 187.093 735.878 120.684 918.594 13,14
1979 545.752 152.156 697.908 168.196 985.661 17,06
1980 480.018 134418 614436 212595 1.085.324 19,59

Fontes: Saldos do crédito rural: Boletim do Bacen, varios nimeros; Renda interna: Contas
Nacionais. Conjuntura Economica, jan. 1981.

2 Saldo médio anual = média simples dos saldos mensais; para o periodo 1971-73, por falta
de informagSes, utilizou-se a relacdo saldo médio anual/saldo de dezembro de todo o sistema
bancdrio, para o Banco do Brasil ¢ os bancos comerciais.

b Deflator utilizado: Coluna 2 da Conjuntura Econéomica.

€ Coluna (C) x (—i), onde i=(iy — r)/(1 +r) é a taxa real de juros, sendo r a taxa de inflagdo
(Coluna 2 da Conjuntura Econémica) e iy a taxa média de juros do crédito rural.

A incidéncia média no periodo 1971-80 foi superior a 12% da renda interna
do setor. Apesar de tratar-se, aparentemente, de um grande incentivo as atividades
agropecudrias na década de 70, esta €, no entanto, uma visio parcial, pois ndo
dispomos de indices de rentabilidade da produgdo agropecudria. Argumentasse,
inclusive, que a politica econdmica tem sempre discriminado contra a agricultura
— através de tabelamentos de pregos, confiscos cambiais, etc. — resultando numa
situagdo relativamente desvantajosa para o setor.’ A falta de informacdes globais
sobre niveis de rentabilidade impede que se proceda a uma avaliagdo correta dos
efeitos liquidos da politica econdmica sobre as atividades rurais. No entanto, o

! Cf., por exemplo, Pastore, A. C. Exporta¢des agricolas e desenvolvimento econdémico. In:
Veiga, A., coord. Politica agricola brasileira. Sio Paulo, Sec. da Agricultura/SP, 1979.
p- 207-31.
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minimo que se pode afirmar é que as significativas transferéncias recebidas ao
longo da ultima década atuaram em sentido contrdrio as penalizagdes impostas ao
setor; como resultado, a rentabilidade média foi, ceteris paribus, certamente maior
do que teria sido na auséncia dos subsidios.

Por outro iado, pode-se supor que a execugdo da politica de crédito rural
tenha implicado substanciais diferenciagGes intra-setoriais, pois nem todos os pro-
dutores tém acesso a0 SNCR. Seja por limitagdo do lado da oferta, seja por
decisdo de uma parte dos produtores, o fato é que apenas uma minoria dos
potenciais tomadores de crédito é beneficiada pelas condi¢Bes favorecidas do cré-
dito rural, ficando a maioria obrigada a operar com recursos mais onerosos (fontes
informais de crédito, empréstimos bancérios fora do SNCR ou recursos proprios).
Assim, nd hipétese de que as demais condiges sejam semelhantes para tomadores
e nio tomadores de recursos do SNCR, os primeiros terdo operado em faixas bem
mais elevadas de rentabilidade do que os ndo tomadores.

Facamos um exercicio aproximado a este respeito. Tomemos o periodo
1974-80, quando foi maior a importancia das transferéncias em relagdo a renda
interna, que representaram, em média, ao longo desses anos, 15% da renda interna
da agricultura. Suponhamos que 40% dos produtores, responsaveis pela geragdo de
60% da renda setorial, tenham tido acesso ao crédito rural.®? Tais nimeros indica-
riam que aqueles produtores que obtiveram crédito sob as normas do SNCR no
periodo 1974-80 lucraram, ceteris paribus, cerca de 25% a mais do que os que
ficaram fora do sistema.

O cardter ilustrativo do exercicio, que ndo leva em conta todas as demais
condig¢3es das atividades rurais, ndo obscurece a seguinte proposi¢do: os tomadores
de crédito rural, que geralmente se concentram em produtos cultivados com maior
intensidade tecnologica e voltados para a exportagdo,” devem ter experimentado
niveis elevados de rentabilidade na segunda metade da década de 70, pois seus
concorrentes, os ndo tomadores, supostamente n3o operaram com prejuizos, na
média dos sete anos considerados.

Em resumo, a tabela 5 permite concluir que: a) de marginais, nos trés primei-
ros anos da década de 70, as transferéncias ao setor rural, implicitas nas taxas de
juros cobradas no dmbito do SNCR, assumiram proporg¢Ses vultosas da renda do
setor a partir de 1974; b) a influéncia dessas transferéncias sobre a rentabilidade
global da agricultura foi certamente significativa no periodo 1974-80 e além disso,
conforme se argumentou, tais transferéncias devem ter gerado grandes diferenciais
de rentabilidade internamente ao setor, contrastando as posi¢gBes de tomadores e

32 Os 40% sio aproximadamente reais (pouco mais de S milhdes de estabelecimentos em
1975 ¢ 1,9 milhio de contratos de financiamentos em 1978); os 60% da renda representam
mera suposi¢io, cujo fundamento é o fato de os maiores produtores terem mais acesso ao
SNCR do que os menores.

33 Em outras palavras, devem enfrentar menores riscos (seja em termos de produgdo fisica,
seja em termos de variagdo de pregos) do que os demais produtores rurais.
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ndo tomadores de empréstimos do SNCR; c) com a reaceleragdo da inflagio a
partir de 1973, os bancos comerciais expandem o crédito rural a taxas bem infe-
riores a5 do Banco do Brasil, aumentando a participagdo deste no saldo global dos
empréstimos, ou seja, as transferéncias ao setor rural sdo progressivamente amplia-
das pelo lado do banco oficial, sugerindo a possibilidade de que aumenta a parcela
dos recursos governamentais na execu¢do da politica de crédito rural. Esta possibi-
lidade, que colocaria em discuss@o a forma de financiamento dos subsidios, é
especificamente explorada a seguir.

Para a quantificacdo desse segundo conceito de subsidio, a questio mais
dificil de resolver é a estimativa da parcela de recursos governamentais implicita a
cada ano no saldo total do crédito rural. As duas formas utilizadas pelo governo
para injetar recursos no crédito rural sdo as seguintes: por um lado, sdo contabili-
zados os fundos e programas administrados pelo Bacen e, por outro, existem as
aplicagdes do Banco do Brasil que excedem sua capacidade de empréstimos, na
hipbtese de que ele atuasse como banco comercial comum.

Os recursos de fundos e programas, explicitos na contabilidade da Unido (no
or¢amento monetdrio, por exemplo), sdo quantificiveis sem maiores problemas, e
tanto o Banco do Brasil quanto os bancos comerciais os repassam. A outra parcela
de recursos governamentais, canalizada exclusivamente por intermédio do Banco
do Brasil, ndo dispde de contabilidade apropriada, sabendo-se apenas que esse
banco € parte das autoridades monetdrias do pafs e age como banqueiro do Te-
souro, ndo estando sujeito, desta forma, as limitagdes comuns aos demais bancos,
mesmo os grandes. Esgotados os seus recursos normais de banco comercial, proce-
de-se a suplementagGes que podem, inclusive, representar colocagdo de papel-
moeda em circulagdo. Mas mesmo o conhecimento do total de recursos utilizados
pelo Banco do Brasil sob tais mecanismos ¢ insuficiente para alocar determinado
montante para o crédito rural, uma vez que a causa do “rombo” ¢ o conjunto das
operagoes ativas do banco.

O principal mecanismo de socorro de caixa do Banco do Brasil € a conta de
movimento, que registra os saldos devedores — teoricamente, os saldos poderiam
ter sentido oposto — deste para com o Banco Central.>* Através desses mecanis-
mos, fica consideravelmente ampliada a capacidade emprestadora do banco oficial;
para que se tenha uma idéia do grau dessa ampliagdo, basta considerar que no
triénio 1978-80 a relagdo empréstimos/depdsitos foi de 5,45 para o Banco do
Brasil e de 1.54 para o conjunto dos bancos comerciais.* ®

**Em 31 de dezembro de 1980 o saldo devedor da conta de movimento era de
aproximadamente Cr3$680 bilhdes, cerca de 287 dc todo o exigivel do Banco do Brasil
naquela data.

** Na rela¢do foram considerados os depdsitos a prazo e a vista e o total dos empréstimos. A
utilizagdo de recursos governamentais pelo Banco do Brasil nio é o unico elemento para
explicar tal diferenga, pois existem outras formas de captagio de recursos, como os emprésti-
mos tomados pelos bancos no pafs e no exterior.
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Voltando ao ponto que interessa a nossas estimativas, faz-se necessdrio estabe-
lecer critérios para alocar a parcela de recursos governamentais destinada a suprir
os fundos do crédito rural, pois, conforme ji foi assinalado, aqueles recursos
cobrem o “rombo” global do Banco dc Brasil, sem se destinarem a itens especi-
ficos, como o crédito rural. Foram adotados os dois procedimentos descritos a
seguir, cujos resultados delimitam um intervalo que se sup@e conter a “‘verdadeira”
participagdo governamental.

O primeiro critério, que subestima o papel do governo na concessio do cré-
dito rural, consiste no seguinte: a) calcula-se, em cada ano, a participa¢do dos
empréstimos rurais sobre o total de empréstimos do Banco do Brasil; b) a percen-
tagem obtida é multiplicada pelo saldo da conta de movimento no final do res-
pectivo ano; ¢) ao resultado soma-se o conjunto de recursos de fundos e programas
destinados ao crédito rural. Haveria pelo menos duas razdes para considerar que o
resultado assim obtido subestima o papel do governo como financiador do crédito
rural: por um lado, a conta de movimento é apenas ¢ principal mecanismo de
transferéncia de recursos ao Banco do Brasil, mas ndo o unico, e, por outro, o
crédito rural tem administragdo mais onerosa do que a maioria das demais modali-
dades — em termos de andlise de projetos, de assisténcia ao tomador e de fiscaliza-
¢do — e suas taxas de juros sio inferiores as praticadas nos empréstimos comerciais
e industriais. No entanto, como. o Banco do Brasil é levado pelo governo a aplicar
macicamente em crédito rural, nestas condi¢des seria valido admitir que a parcela
da conta de movimento a ser atribuida ao crédito rural deveria ser maior do que a
participa¢do dessa operagdo no total das operagdes ativas do Banco do Brasil.

O limite superior da participagdo governamental foi calculado sob a hipdtese
de que o Banco do Brasil operasse com uma relagdo empréstimos rurais/total de
empréstimos ao setor privado equivalente 2 da média dos bancos comerciais,*® ou
seja, calculou-se para cada ano a relagdo empréstimos rurais/empréstimos ao setor
privado, para o conjunto dos bancos comerciais. A relagdo encontrada foi multipli-
cada pelo saldo dos empréstimos do Banco do Brasil ao setor privado, no respecti-
VO ano, e somou-se 0 montante assim obtido ao saldo das aplica¢Ges dos bancos
comerciais em crédito rural, excluida a parcela de repasses de recursos piiblicos.
Subtraida aquela soma do saldo total do crédito rural, obtém-se a estimativa do
aporte anual de recursos governamentais.

A razio de se considerar que esse critério superestima a participagdo do
governo na concessdo de crédito rural é simples; trata-se da adogdo pelo Banco do
Brasil de procedimento idéntico ao dos bancos comerciais em face do crédito

3¢ Pensou-se em definir como governamentais os recursos aplicados pelo Banco do Brasil que
excedessem os minimos obrigatdrios (Resolugdes n.98 69 ¢ 260 do Bacen); no entanto, as
estatisticas disponiveis englobam sob as rubricas destas Resolu¢des todas as aplicagGes do
Banco do Brasil que ndo sejam explicitamente repasses de recursos governamentais, ou seja, as
transferéncias feitas a este banco por mecanismos nio convencionais, como a conta de movi-
mento, aparecem nas estatisticas como se fossem aplica¢des obrigatérias.
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agricola. No perfodo 1972-80 os bancos comerciais dedicaram entre 9 e 16% de
seus empréstimos ao crédito rural, o que, dadas as condi¢Ges vigentes — inflagdo,
taxas de juros e prazos — € um procedimento correto do ponto de vista empresa-
rial. No entanto, esta politica ndo precisa ser seguida pelo banco oficial, quando se
leva em conta que: a) o crédito rural vem sendo o principal instrumento de poli-
tica agricola; b) a rentabilidade do setor deve situar-se abaixo das demais ativida-
des produtivas, tendo em vista seu relativo atraso tecnoldgico e as oscilagbes de
precos com que se defronta a produgao rural. Assim, especialmente quando se
elege a agricultura como setor prioritario, € valido atribuir ao Banco do Brasil um
papel mais destacado — em relagdo aos bancos comerciais — de financiador da
produg¢do /comercializagio rural.

A tabela 6 apresenta as estimativas dos recursos governamentais envolvidos na
ooncessdo do crédito rural, de acordo com os dois critérios expostos. Embora ndo
se tenha incluido na tabela 6 todas informagdes relevantes, verifica-se que entre
1972 e 1980 as diversas fontes de financiamento do crédito rural apresentaram as
seguintes tendéncias: a) os recursos externos, que tinham certa importincia no
inicio da década — 5% do total no biénio 1973-74 — tornam-se despreziveis no
final do periodo; b) caem as participa¢Ses dos bancos comerciais e do Banco do
Brasil com recursos préprios37 ao longo da década; ¢) em contrapartida, aumenta
a participagdo dos recursos governamentais injetados no SNCR a partir de 1974.

A evidéncia quanto a esta tltima afirmagdo, mostrada na tabela 6, coloca em
relevo o efeito da taxa de inflagio — com taxas de juros fixas’® — sobre o
comportamento da rede bancaria: quanto maior a inflagio, menor a taxa de ex-
pansio dos empréstimos com recursos proprios; assim, a partir de determinado
nivel de inflagdo, o governo passa a aumentar sua participa¢do no saldo do crédito,
como forma de manter o bolo crescendo (ou caindo pouco).*

Numa conjuntura de déficit governamental, aquela tendéncia € problemdtica,
uma vez que as taxas de juros sfo nitidamente subsidiadas e a cobertura dos
subsidios passa a fazer parte das despesas (ainda que de forma implicita). As
emissdes normalmente feitas para cobrir o déficit refor¢am as pressdes inflaciona-
rias, criando-se uma espécie de circulo vicioso (inflagdo acelerada — aumento de
recursos do governo para o crédito subsidiado — emissdes para cobrir o déficit —
aceleragio da inflaggo).*

37 “Recursos proprios” refere-se a qualquer fonte que ndo seja dinheiro oficial para repasse;
empréstimos tomados, depdsitos do piblico e patriménio 1fquido sio componentes da massa
de recursos englobados sob aquela rubrica.

% No final do periodo (1980) as taxas nominais de juros do crédito rural foram aumentadas;
mas, ainda assim, tratou-se de um aumento insuficiente para pelo menos manter o diferencial
entre a taxa de infla¢do e a taxa nominal de juros.

®* O aumento da exigéncia de aplica¢do por parte dos bancos nio pode ser utilizado em
excesso, pois 0s banqueiros tém importancia politica considerdvel.

40 Sobre a possivel causalidade entre subsidios e inflagdo, ponto ja mencionado antes, a
discussdo € retomada no item final deste trabalho.

CREDITO RURAL 235



Tabela 6

Estimativas dos recursos governamentais na composi¢do do
crédito rural
(Saldos médios anuais, em milhdes de cruzeiros de 19804)

A B C D E

Ano govgfrf;ni?;tais govgfrf;x:lseorftais sald((i)oto‘tal (AHC) | (BR(C)

(primeiro critério) (segundo critério) ¢ |crédito rural (%) (%)
1972 94.040 137.427 256.545 36,7 53,6
1973 78.201 170.048 344516 22,7 494
1974 96.704 211777 435.186 222 487
1975 204.406 320.187 595.904 343 53,7
1976 293.340 366.775 653.491 449 56,1
1977 360.315 456.048 726414 496 62,8
1978 343.459 456.686 701.527 489 65,1
1979 340441 438419 672.456 50,6 65,2
19809 355921 399.817 583.449 61,0 685

Fontes: Bacen. Fundos e Programas de Financiamento Administrados pelo Banco Central
(varios numeros); Crédito rural: financiamentos concedidos pelo Banco do Brasil e bancos
comerciais a produtores e cooperativas (posi¢io em set.fout. 1977); Informativo Mensal
sobre Operagdes Rurais (n. 5, out. 1980); e balancos do Banco do Brasil.

2 Deflator: IGP-DI (jan.-out. 1980=100); o saldo médio anual foi calculado como sendo a
média simples dos saldos mensais.

bo primeiro critério € aquele que leva em conta os fundos e programas e uma parcela da
conta de movimento, conforme se explica no texto.

€0 segundo critério supe que o Banco do Brasil opere com uma relagio empréstimos rurais/
empréstimos ao setor privado igual a observada para os bancos comerciais.

dMédiajaneiro-outubro‘

Com base nas estimativas da tabela 6, passemos ao célculo dos subsidios que
recaem sobre a parcela de recursos governamentais. Os resultados s3o apresentados
na tabela 7.

A taxa média de subsidios do periodo 1972-80, medida como a relagdo entre
cada somat6rio das quatro dltimas colunas da tabela 7 e o somatdrio de uma das
duas primeiras colunas da tabela 6, variou entre 11,3 e 19,4%. Sdo cifras expressi-
vas, que refletem a perda do poder de compra dos recursos governamentais envol-
vidos na concessio do crédito rural ao longo de quase uma década. Mas mais
importante do que discutir a taxa média de subsidios é comparar os montantes
estimados com outras varidveis da economia, procurando avaliar seu impacto rela-
tivo. Com este objetivo montou-se a tabela 8.
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Tabela 7

Estimativas dos subsidios do crédito rural financiados com
recursos govemamentais
(Em Cr$ 10%; jan./out. 1980 = 100)

A B C D E F G
Taxa média | Taxareal | Taxa real
ANO | de juros do de de Subsidios | Subsigios | Subsidios | Subsidios
crédito rural| juros? juros? Ic 1 g 2
(%aal) (% a.a.) (% a.a.)
1972 13,8 -2 -50 2539 4,702 3.711 6.871
1973 14,1 -0,9 04 704 - 1530 —
1974 14,2 -11,3 -59 10.928 5.706 23931 12.495
1975 143 -10,5 -119 21463 24 324 33.620 38.102
1976 144 -19,0 -12,1 55.735 35494 69.687 44 .380
1977 156 -19,0 -15,1 68.460 54408 86.649 68.863
1978 159 -16,4 -12,.2 56.327 41902 74 897 55.716
1979 16,9 -241 -16,6 82.046 56.513 105.659 72.778
1980 31,0 -346 -8, 123.149 30.965 138.337 34.784

Fonte: Coluna A — 1972-78: Brito, A. M. et alii. Subsidios . . . op. cit.;e 1979-80: estima-
tivas do autor.

2 Obtida pela formula i = (iy — r)/(1 + r), onde ig & a taxa média de juros do crédito rural e
r € a varia¢do média anual do IGP-DI.

b Obtida pela mesma férmula da nota anterior, substituindo-se 7 pela variagdo anual do valor
nominal das ORTN.

€ Produto da coluna B pela coluna A da tabela 6.
d produto da coluna C pela coluna A da tabela 6.
€ Produto da coluna B pela coluna B da tabela 6.

TProduto da coluna C pela coluna B da tabela 6.

S6 foram incluidas na tabela 8 duas estimativas de subsidios mostradas na
tabela 7, justamente aquelas que fornecem os dois limites extremos para taxa
média de subsidios, ja citados. Trata-se das Colunas E e F, baseadas, respectiva-
mente, na variagio das ORTN e na menor participa¢do dos recursos governamen-
tais, por um lado, e na evolugdo da taxa de inflagdo e na maior participagio do
governo, por outro. As duas outras estimativas de subsidios, obviamente, cairiam
no intervalo assim construido e acrescentaria pouca informagdo ao que é apresen-
tado na tabela 8.

Pode-se afirmar com razodvel convicgdo que a parcela de subsidios financiada
com recursos governamentais era plenamente absorvivel no triénio 1972-74, pois,
nestes trés anos, os subsidios situaram-se abaixo de 3% da arrecadacdo fiscal da
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Tabela 8

Importancia relativa dos subsidios? (percentagens) e evolugdo de uma
relagdo de precos

A B C D E
Ano e - -
ou Subsidios II/ Subsidios 11/ Subsidios II/ | Subsidios III/ | Pregos recepl.dos
perfodo | Amecadagio? | Arrecadagdo Base ¢ Base Agr opecua‘.ina/
monetaria monetaria IGP-DI
1972 0,82 0,65 1,12 0,88 100,0
1973 - 0,22 - 0,28 121,7
1974 0,73 3,05 1,03 4,32 1345
1975 3,18 440 4,11 5,68 131,1
1976 3,77 7,39 5,65 11,10 1393
1977 5,64 898 821 13,07 2030
1978 4,19 7,49 6,05 10,81 1715
1979 596 11,14 6,81 12,73 1713
1980 2,73 1221 4,76 21,28 156.5
197580 423 8,84 6,01 12,55 162,1
197280 3,25 6,89 456 9,66 147.,6

Fontes: Conjuntura’ Econémica, fev. 1981, para a arrecadagio da Unido; varios numeros,
para os indices de pregos da Coluna E; Boletim do Banco Central do Brasil, mar. 1981, para
a base monetadria; e tabela 7, para as estimativas de subsidios.

2 Os valores originais foram deflacionados pelo IGP-DI, com base 100, em jan.-out. 1980,
b Arrecadagdo em cada ano civil.

€ Base monetaria: saldo em dezembro.

41972 = 100.

Unido, em qualquer ano, e abaixo de 4,3% da base monetaria (as médias foram de,
respectivamente, 1,4 e 1,9% no triénio, considerada a incidéncia méxima).

A partir de 1975, no entanto, o peso dos subsidios comecga a se elevar,
tendéncia que ¢ claramente mostrada nas referéncias incluidas na tabela 8 —
arrecadagdo da Unido e base monetdria. A rela¢gio média do periodo 1975-80
entre os subsidios estimados e a arrecadagio da Unido situa-se entre 4,2 ¢ 8,8%,
conforme se considerem, respectivamente, os limites inferior ou superior das defi-
nicdes de subsidios adotadas. Para a base monetdria, os dois limites seriam de,
respectivamente, 6 e 12,6%.

Raciocinemos com as médias simples dos dois pares de limites. Neste caso,
teriamos cerca de 6,5% da arrecadagio daqueles seis anos comprometidos com o
financiamento do crédito rural. Trata-se, sem duvida, de uma magnitude conside-
rdvel, pois na média do triénio 1978-80 apenas o IPI e o IR superaram significati-
vamente aquela percentagem da arrecada¢do total. Os impostos de importagdo,
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sobre opera¢des financeiras e sobre combustiveis e lubrificantes apresentaram,
cada um deles, médias préximas a da incidéncia dos subsidios.

A média dos limites de incidéncia sobre a base monetaria é da ordem de 9,3%
naqueles seis anos, o que pode ser interpretado como a pressio potencial dos
subsidios no sentido de emissdo de moeda, ou seja, se o restante das finangas
governamentais estivesse exatamente em equilibrio a cada ano, o programa de
crédito rural subsidiado teria implicado uma expansio real da base monetaria de
cerca de 9% ao ano.*! A expansio observada da base monetaria poderia ter sido
maior ou menor, pois é a dimensio do déficit global do governo (incluindo a
variagdo da divida pablica) que determina a necessidade de emissdo de moeda.*?
Mas a relagdo subsidios/saldo da base monetdria dd, conforme denominagdo
acima, a pressdo potencial do programa de crédito rural, nas condi¢Ses em que foi
executado.

O ano de 1980 foi particularmente acidentado em relagdo aos subsidios do
crédito rural. Aparentemente, a taxa de inflagdo nesse ano superou qualquer ex-
pectativa anterior, e por isso nio foram tomadas providéncias em rela¢do a taxa
nominal de juros. O resultado deste desequilibrio ¢ refletido na tabela 8, onde a
incidéncia dos subsidios chega a 12% da arrecada¢do e a 21% da base monetairia.
As comparag¢Ges com a variagdo nominal das ORTN produzem cifras inteiramente
distintas, pois a pré-fixagdo da corre¢do monetdria gerou uma enorme diferenca
entre aquela variagdo e a dos demais indices de pregos. E possivel que os resulta-
dos de 1981 sejam semelhantes aos de 1980, uma vez que os aproximadamente 14
pontos percentuais adicionados a taxa nominal de juros podem ser tragados por
aumento semelhante na taxa de infla¢do; a semelhanca é mais provavel em rela¢do
a taxa real (negativa) de juros do que em relagdo ao montante de subsidios a ser
estimado.*

Chega-se assim a conclusio de que a segunda metade da década de 70 foi um
periodo em que a manutengdo do crédito subsidiado ao setor rural implicou
desembolsos substanciais, mediante transferéncias financiadas com recursos gover-
namentais. O montante de tais transferéncias foi estimado ¢ comparado com a
Receita da Unido e com a base monetaria, e as relagSes assim obtidas do indica-
¢0es a respeito do impacto dos subsidios sobre duas varidveis importantes. Como o
impacto é elevado, seria vilido concluir que tal programa deveria ser constante-

“! As finangas governamentais incluiriam, no presente contexto, o orcamento fiscal, o
orgamento monetirio e a variagdo da divida publica. A hipStese feita corresponde a igualar o
montante de subsidios-do crédito rural a diferenca entre a despesa e a receita dos dois
orgamentos (isto é, déficit global = subsidios implfcitos no crédito rural).

42 Entre 1975 e 1980, considerados os saldos de fim de ano, deflacionados pelo IGP-DI, a
base monetiria cresceu algo em torno de 2% ao ano.

43 Mesmo que a taxa de inflagdo deste ano supere a do ano passado, é provivel, no entanto,
que haja uma queda substancial no volume real de subsidios. Tal hipdtese baseia-se na limita-

¢do do crédito imposta pelo governo, que deverd implicar uma queda substancial do saldo do
crédito rural em termos reais.
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mente reavaliado pelo governo, pois ndo é nem garantido que a concessdo de
subsidios crediticios seja uma alternativa eficiente para incentivar as atividades
agricolas; alguns comentarios preliminares a este respeito sdo feitos a seguir.

Por um lado, a ultima coluna da tabela 8 apresenta uma relagio de pregos,
cujo sentido é o de ter uma primeira visio do comportamento dos pregos agricolas
em comparagdo com um indice geral de pregos (no caso, o IGP-DI, apurado pela
Fundagdo Getulio Vargas). A pergunta implicita é a seguinte: estariam as transfe-
réncias recebidas pela agropecudria, através do crédito subsidiado, sendo parcial-
mente devolvidas 4 sociedade, mediante menor elevagdo dos precos agricolas? A
resposta, ao menos em relagdo a década de 70, é negativa, pois, conforme se
observa na tabela 8, os precos recebidos pelos agricultores (1972 = 100) subiram
quase 50% a mais do que a média de todos os pregos da economia,** entre 1972 ¢
1980. E provdvel que a agricultura também tenha operado com custos que cres-
ceram acima da média no periodo, tendo em vista que alguns fertilizantes e os
equipamentos mecanicos consomem derivados de petréleo, cujos pregos lideraram
a infla¢do a partir de 1973. Desta forma, ndo deve ser descartada a hipdtese de que
os pregos agricolas tivessem subido ainda mais na auséncia dos subsidios. Como
resultado final, no entanto, vale a observa¢do de que o mecanismo de pregos ndo
atuou no sentido de fazer voltar a sociedade uma parcela das transferéncias recebi-
das.

O efeito bdsico das transferéncias ao setor rural, para medir sua eficiéncia,
deveria levar em conta a evolugdo da produgdo do setor, uma vez que sé o
aumento significativo da produg¢do e da produtividade é que garante queda de
precos relativos. Foram feitas algumas exploragSes nessa linha, e os resultados
mostraram que o nivel de producdo é pouco sensivel aos subsidios. Ao longo da
década de 70 observa-se que a produg¢do agricola — medida pela drea colhida ou
pela renda interna, deflacionada pelos pregos recebidos — responde de forma
errdtica 4 evolugdo dos subsidios (quer se considere a taxa real de juros ou o
volume dos subsidios estimados).

Uma tendéncia que se constata nitidamente no periodo é a da elevagdo das
relagdes subsidios estimados/aumento da renda interna e subsidios/drea colhida.*®
Em outras palavras, se se supuser que os subsidios vém induzindo a aumentos de
produgdo — que seria uma hipGtese algo herdica para a década de 70 — ainda assim
faz-se necessirio avaliar os custos envolvidos, pois eles foram crescentes nos alti-
mos anos.

Ainda que ndo tenha sido feita uma andlise sistemdtica do efeito dos subsidios
sobre a produgdo agricola, as duas evidéncias mencionadas — varia¢Ges erraticas da
produgdo em face da evolugdo dos subsidios e elevagdo da relagdo subsidios/au-

44 Média esta refletida pelo Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna.

4% Consideradas as relagSes médias dos triénios 1972-74 e 1978-80, observam-se valores que
o, neste tltimo periodo, respectivamente, 5 e 14 vezes os valores do perfodo inicial.
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mento da produgdo — sugerem a seguinte conclusio: o produtor, interessado em
sua rentabilidade final, que depende primordialmente de seus custos (produtivida-
de) e dos precos recebidos, s6 marginalmente poderia ser influenciado pelo nivel
dos subsidios implicitos no crédito rural.

E 6bvio que, ceteris paribus, a rentabilidade sera tdo mais elevada quanto
maiores forem as taxas de subsidios para os tomadores de crédito do SNCR. Mas a
condi¢do ceteris paribus ndao é a realidade dos produtores e, assim, ninguém ¢
levado a produzir apenas porque o crédito é subsidiado, sem levar em conta os
demais parametros de decisdo. Qualquer agente que se qualifique ao crédito rural
— isto é, tenha domInio sobre uma porgdo de terra — vé-se tentado a toma-lo para
aplicar em alguma atividade que considere rentdvel, mas ndo a tomé-lo para produ-
zir qualquer coisa, mesmo que nio espere lucro no processo.

O préximo item resume o presente trabalho, procurando apresentar as conclu-
sOes mais relevantes, a0 mesmo tempo em que retoma o topico relacionado com
os possiveis efeitos inflaciondrios dos subs{dios.

5. Resumo e conclusbes

A formalizagio do Sistema Nacional de Crédito Rural, em 1965, implantou no
pais uma fonte segura de financiamento da produg¢do rural, cujas caracteristicas
bésicas foram descritas no item 2 do presente trabalho. Trata-se, em resumo, do
estabelecimento de prazos adequados e da fixa¢do de taxas de juros favorecidas
nos créditos concedidos. Além do Banco do Brasil, que segue de perto a orienta-
¢do governamental em suas decisGes de aplicagGes, os bancos comerciais foram
obrigados, a partir de 1967, a aplicar parte de seus recursos em crédito rural. Com.
tais medidas, verificou-se uma segura amplia¢do dos saldos do crédito rural nos
ultimos anos, especialmente no subperiodo 1970-75, quando o crescimento real
foi da ordem de 30% ao ano.

Mostrou-se, por outro lado, que os bancos comerciais tém um comporta-
mento ligeiramente diferente do Banco do Brasil, preferindo aplicar em linhas de
crédito mais concentradas — como o crédito as cooperativas e i pecudria — de
menor prazo médio e cujas taxas médias de juros sejam maiores. Trata-se, obvia-
mente, de preferéncias inteiramente sensatas do ponto de vista empresarial. Além
do mais, as diferencas a este respeito ndo sdo dramdticas, ac menos ao nivel de
agrega¢do das informagSes utilizadas.

No item 4 do trabalho, dedicado a algumas estimativas do volume de subsi-
dios embutidos no crédito rural, procedeu-se a uma decomposi¢do basica nos
calculos efetuados, a saber: a) com base no saldo total do crédito rural, foram
calculadas as transferéncias totais recebidas pelo setor; b) com base na participa-
¢do do governo no financiamento do crédito rural, foram calculados os subsidios
cobertos por recursos publicos.
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Os resultados da primeira estimativa foram comparados com a renda interna
da agricultura, medindo-se, desta forma, a importéncia relativa das transferéncias
para o setor. Entre 1971 e 1973 as propor¢es sio modestas, mas a partir de 1974
e até 1980 as transferéncias corresponderam sempre a mais de 8% da renda do
setor, em qualquer ano (em 1980 o resultado chega a quase 20%). Supondo-se que
as estimativas dos subsidios (transferéncias) sejam aproximadamente corretas, a
incidéncia média transferéncias/renda interna, de 15% no periodo 1974-80, indi-
caria que os tomadores do crédito rural obtiveram ganhos de capital substanciais
naquela fase, tendo em vista que, por um lado, cerca de 60% dos agricultores nao
sio tomadores de crédito rural e, por outro, nfo pareceria razoavel supor que as
atividades rurais desses 60% apresentassem rentabilidade média negativa ao longo
de todo aquele periodo. Assim sendo, tudo leva a concluir que os tomadores de
crédito rural tiveram expressivos retornos sobre suas aplicagdes a partir de
1974.%

A estimativa de subsidios que considera apenas a parcela de recursos governa-
mentais envolvidos no crédito rural tem interesses mais imediatos em termos de
politica econdmica, pois, enquanto os subsidios financiados com recursos capta-
dos pela rede bancaria representam uma transferéncia setorial de renda — neste
caso, em favor do setor retardatério da economia e de importancia estratégica nos
dias atuais — aqueles financiados pelo governo, além do sentido de transferéncia,
representam a possibilidade de aumento do déficit da Unido, sendo, normalmente,
considerados inflaciondrios.*’

Quanto aos resultados empiricos, concluiu-se que: em primeiro lugar, o gover-
no foi responsdvel por uma percentagem crescente do saldo do crédito rural na
década de 70, especialmente a partir de 1974. Assim, com taxas de juros reais cada
vez mais negativas, aumentam tanto o volume de subsidios calculados dessa forma
como também o peso desses subsidios, referente 4 comparacdo de seu volume
estimado com a arrecadagdo da Unido e com a base monetdria. Ambas as relagGes
sdo crescentes a partir de 1973. Entre 1975 e 1980, considerando-se a média
simples dos limites extremos, os subsidios representaram 6,5% da arrecadagio e
9,3% da base monetiria.

Um exame rapido dos possiveis efeitos dos subsidios sobre a produgdo rural e
os pregos ndo indicou resultados animadores. Por outro lado, os precos agricolas
(recebidos pelos produtores) subiram bem mais do que a média de todos os pregos
(IGP-DI), significando que nenhuma parcela das transferéncias foi reapropriada

4¢ Aaescente-se ainda a correlagio geralmente observada entre uso do crédito rural, técnicas
mais modernas e produgdo voltada para a exportagiio, ou seja, pode-se supor que os tomadores
de crédito enfrentem menores riscos do que os nio tomadores, seja quanto a produgdo, seja
quanto a variagfo de pregos.

47 Note-se que a expressio ‘‘déficit da Unifo” foi tomada em sentido amplo neste trabalho,
incluindo os saldos negativos do orgamento monetario. O financiamento dos subsidios jamais
foi contemplado no orgamento fiscal da Unido.
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pela sociedade em termos de menores pregos dos alimentos. Assim sendo, uma vez
que a variagdo da produgdo parece pouco relacionada com a evolugdo dos subsi-
dios estimados, a conclusio preliminar seria no sentido de que o crédito subsidia-
do ndo vem sendo um instrumento muito eficiente de politica agrfcola. No en-
tanto, os indicadores utilizados ndo foram suficientemente explorados nesta parte
do trabalho, deixando-se as concludes mais sélidas a este respeito para uma fase
posterior.

Voltemos entdo i relagdo entre os subsidios, a arrecadagdo da Unido e a base
monetaria. Quanto a relag@o subsidios/arrecadag¢do, pode-se afirmar que a segunda
metade da década de 70 demonstra inequivocamente que o crédito subsidiado foi
um Onus consideravel para a Unido nesse periodo. Afinal, conforme jd se assina-
lou, os subsidios estimados devem ter representado algo em torno de 6,5% da
arrecada¢io (impostos, taxas e outras receitas) da Unido ao longo dos lltimos seis
anos. Em 1980 essa cifra deve ter ficado por volta dos 12%.

A relagdo média subsidios/base monetaria foi tomada como 9,3% para o
periodo 1975-80, o que se trata, obviamente, de uma forte pressdo expansionista
da base monetaria. Quando tal pressdo resulta efetivamente em emissdo de moeda,
amplia-se a liquidez da economia, abrindo caminho para a elevaglo geral de pre-
¢os. No entanto, a afirmativa corrente de que os subsidios sdo inflaciondrios,
mereceria algumas qualifica¢oes.

O fato é que o excesso de gastos governamentais — excesso definido como
arrecadagdo total mais aumento da divida publica menos total de desembolsos do
governo — € uma fonte de inflagdo, pois representa um excesso de demanda
agregada. Assim, a existéncia de um déficit governamental pode logo ser associada
a uma pressdo inflacionaria, tdo mais importante quanto maiores sejam a percenta-
gem do déficit e a participagio do Estado na economia. Mas a partir de um déficit
global, que gera expansao dos meios de pagamento, ndo se chega, por via analitica.
a identificar os componentes da despesa que sio inflaciondrios. A escolha de tais
componentes passa a ser uma decisdo politica; em tese, o déficit deveria ser
imputado aos itens da despesa considerados socialmente menos desejaveis.

Mas o conjunto da sociedade ndo participa das formula¢des da politica e,
portanto, ndo manifesta explicitamente suas preferéncias, costumando-se interpre-
tar a politica do governo, explicita ou implicitamente, como manifestacdo daque-
las preferéncias. Assim, se no caso presente do Brasil os subsidios do crédito rural
fossem considerados uma prioridade da politica econdmica, perderia qualquer
sentido considera-los inflaciondrios, pois isto equivaleria a tratd-los como residuais
na escala de prioridades.

Dois fatores, no entanto, contribuem para dar certa consisténcia a ligagdo
direta que € usualmente feita entre subsidios e inflagdo. Por um lado, a concessdo
de subsidios — seja diretamente, seja de forma implicita, como € o caso das taxas
de juros do crédito rural — nao se enquadra entre as fung¢@es tradicionais de
governo em sua concepg¢do liberal. A teoria econdmica neocldssica, baseada na
concep¢do liberal, desenvolveu todo um instrumental analitico para avaliar as
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distor¢des causadas pela agdo de governos intervencionistas. No ambito dessa linha
de pensamento, é apenas natural considerar os subsidios como causadores da
eventual expansio de meios de pagamento, quando ocorrem déficits governamen-
tais.

O outro fator refere-se & maneira como vem sendo decidida e executada a
politica de crédito rural no Brasil. Para comegar, os subsidios ndo sdo concedidos
por decisdo explicita do governo, ficando ao sabor das flutuacGes da taxa de
inflaggo. O Conselho Monetirio Nacional fixa a taxa nominal de juros, que é
alterada de tempos em tempos, quando a inflagio ameaga sair do controle do
governo. Mas, ao que parece, ndo hd qualquer discussdo mais ampla sobre a deseja-
bilidade dos subsidios e, caso desejaveis, sobre o seu nivel. Para que a idéia da
possivel prioridade dos subsidios ao crédito rural tenha maior respeitabilidade, o
minimo indispensdvel é que o programa seja discutido e aprovado pelo Congresso
Nacional, que € uma institui¢do politicamente mais representativa. Se isso fosse
feito, se se conhecesse de antemdo uma estimativa do volume provavel de transfe-
réncias a cada ano, estas certamente deixariam de ser a principal “causa” da
inflagdo, como propdem quase todos os criticos dos subsidios. Mas, se os subsi-
dios continuarem sendo tratados como decorréncia indesejavel da elevagio da taxa
de inflagdo, decididos implicitamente pelo CMN, no contexto do Orgamento Mo-
netdrio, continuardo tendo certa razdo aqueles que os apontam como responsaveis
isolados pelas emissdes, ou seja, ndo terd sentido falar em prioridade de um pro-
grama cuja existéncia e magnitude ndo sdo explicitamente discutidas.

Procurou-se expressar o conteido politico da questdo dos subsidios ao cré-
dito rural, implicitos nas taxas de juros reais negativas. Uma vez que aqueles
pontos de vista ndo s3o originais, a possivel contribui¢do deste trabalho € a tenta-
tiva de quantificar os subsidios, tragando distingGes entre as fontes de recursos e
estabelecendo limites mfnimos e mdximos das transferéncias que ocorreram em
passado recente. A partir de tais estimativas — que também ndo sdo as primeiras*®
— pode-se pensas mais solidamente nas decisGes politicas a serem tomadas. Como
ficou demonstrado, esta longe de ser desprezivel a incidéncia dos subsidios nos
ultimos anos.

“® O trabalho de Jodo Sayad, Crédito rural no Brasil (Ministério da Agricultura/Fipe, 1978), ¢
o que foi publicado em Conjuntura Econémica (Subsidios governamentais e a expansio da
base monetaria. Conjuntura Econdmica, p. 93-107, mar. 1979), devem ser destacados neste
contexto, uma vez que representam contribuicSes de certa forma pioneiras e fundamentais.
Tal relagio poderia ser substancialmente ampliada, pois jd € extensa a série de trabalhos
dedicados a estimar os subsidios implicitos do crédito rural. Note-se que as estimativas nor-
malmente divergem entre si, em virtude de diferengas conceituais, metodoldgicas (ou até
empiricas).
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Abstract

This paper examines two aspects of rural credit in Brazil. The paper begins with a
brief discussion of the institutional characteristics of the rural credit system,
which, although created in the mid-sixties, remains today basically the same. We
then proceed to estimate what could have been the implicit subsidy to borrowers,
over the seventies, considering the low legal rate of interest. These estimates are
compared with total income of the agricultural sector, with total government
revenues and with the money supply. The appropriateness of the often held
hypothesis that, in a governmental deficit situation, credit subsidies can invariably
be said to cause an expansion of the money supply, is also discussed.
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