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CREDITO RURAL: CARACTERIZACAO DO SISTEMA E
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ESTIMATIVAS DOS sUBSIDIOS IMPLICITOS
Milton da Mata

Dois aspectos do credito rural s3o examinados ac longo
deste artigo; & apresentado, em primeiro lugar, um resumo das ca-

-

racteristicas institucionais do sistema montado a partir da meta-
de da década de 60, cuja substancia vem sendo mantida até o preseg'
te. S30 posteriormente estimados os subsidios implicitos naguele
sistema, ao longo da década de 70, procedendo~se a algumas compara
coes entre o© montante de subsidios (est;mados}, a renda agricola e
varidveis como os meios de pagamentos e a receita da Unizo. Discu-

te-se a validade de se asscciar diretamente a emissao de mreeda ans

subsidios do crédito rural.

* : - . \
Versces anteriores deste trabalho foram sensivelmente mellhora-

das em fungdo das criticas de Ibrahim Erig, Gervasic Casirc de
Rezende, Eustaguioc Reis, Maria Helena Horta e Jodo Sayad. icam

agul registrados meus agradecimentcs aos caolcgas mencionados.
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CREDITO RURAL: CARACTERIZACAO DO SISTEMA

E ESTIMATIVAS DOS SUBSIDIOS IMPLICITOS

Milton da Mata

1. Introdugio {sctenbro de 1981)

A queslao dos subsidios implicitos no crédite rural, tor
nada de certa forma critica nos Gltimos ano%, em virtude da accle-
ragao fa inflagio e da manutengac dg taxas nominais relativamento
estiveis, & o ponto central deste trabalho.

Sio feitas estimativas gue consideram ¢ volumo global de
recursns envolvideos, ao lado de outras gue s& levam em conta a par-
_celé'de recursos governamentais injetados no sistema. O primeirce
tipo dc¢ estimativa visa airetamente-a confrontar as transferéncias
recebidas pelo sctor rural com a renda interna da agricultura{ dan
do idfia da importdneia relativa de tais transferéncias. Quanto ao
segundo +ipo, o cbjetivo principal & a avaliagac do peso relétivo
dos subgidios, comparados com a arrecadagéo‘&a Uniao ¢ com a base
monetaria.

Discutcm-ée algumas proPosi@ées correntes, que atribuem
diretamcnte acs subsidicos a causa do déficit governamental e, em
consegueéncia, da inflagﬁo.

Com excegao de uma Gnica. tabela, que cobre as dlas alti-
ﬁas dfcadas, os demais resultados referem-se & década de 70.

' As estimativas dos sﬁbsidios sdo precedidas por duas sg
¢oes do trabalho, onde se procura caracterizar o lado da oferta do
crédito rural, especcialmente apds a institucionalizagdo do Sistema

Nacional de Crédite Rural, em 1965,
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2. Caracterizagio do Sistema Nacional de Crédito Rural

Foi instituido em 1965 o Sistema Nacional de Credito
‘ L . . -
Rural ({SHCR}; com a finalidade de regulamcntar a concessao de
crédite As atividados agrops=cuirias, em condigoss especials.

Apesar das sucessivas alteragbes no nodus operandi  do

SNCR, algumas condig¢ses especiais foram mantidas ao longo do tonm

no, a saber: 1) os praxos concedidos sao compativeis com os ci-
: . . . 2 ‘s ) . .

clos das atividades financiadas; ii) as taxas nominais de Ju-

ros foram sempre inferiores as cobservadas no mcorcado livre e,

além disso, situaram-se invariavelmente abaixc das taxaes de  in-
o 3 s N . ol

flagao no periodeoj ¢ iii) os bancos comerciais estiveram sujei-

tos a aplicagdes compulsdrias em cré&dito rural, sendo cstabele-

. s . . . = A
cidas percentagens minimas dog depositos para tais aplicagoes,

Pela Lei n® 4829, de 05-~i1-65, mantida at& o presente COmS
fundamento béasico da legislagao do SNCR.

Come seria de esperar, 0S5 menores prazos sao para os créditos
de comercializacao {até 120 dias para descontos) e 05 maiores
para os créditos de investimento (até 12 anos para investimen
tos om capital fixe). Os creditos de custeio variam entre um
maximo de 2 anos para o custeic agriceola ¢ um Maximo de 3
anos para o custelo pecuario. As modalidades dentro de cada
categoria de crédito sac extruemarente variadas.

Para uma comparacio entre as taxas nominais médias do crédito
rural e as taxas de inflagao, a partir de 1%60, consulte-so
A. Magalhaes de¢ Brito e outros, Subsidios crediticics (s/c,mi
meo) .

4 A Resolugioc LACEN n? 69, de 22-09-67, estabeleceu o limite mi
nime de 10% do total de depdsitos, excluidos os depbsticos a
prazo fixo, aqueles vinculados a operagoes de cambic, oS reco
lhimentos compulsdrios bem como os depdsitos transitérios deo
entidades publicas ¢ os de governos estaduais e municinals
nos respectivos bancos oficiais. A Resclugao BACEN n% 200, de
10-07-73, elevou aguele limite para 15%.  Finalmenie, a par -
tir de 31-01-81, tal exigincia foi clevada para 20%, atravos
da Resolucgao BACEN n? 671, de 17-12-80.
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As aplicagbes minimas dos bancos comercials podem, ob-

viamente ser 5Uperadas5 As exigéncias referidas aplicam-se Lam

+

bam ao Banco do Brasil, mas sao redundantes neste caso, pols, &
politica de empréstimos deste banco & fiwxada pelo proprioc go-
verno, sendoe gue . o financiamento rural tem sido sua principal
operacao ativa.

ACE racurses aplicédos pelos bancos comercials e pelo

Banco do Brasil enquanto banco comercial, somam—se Of recursos

[

g 3] ) - .
externos, os recursos de Tundos e programas administrados peio
7 L] . - -
Banco Central e 0s recursos governamentais aplicados atraves do
Banco do Brasil. Esta 0ltima parcela de recursos é canalizada

de diversas formas para o Banco do Brasil, sendo alontade Movimen

to o mecanismo mais frequentemente utilizado.

Seja por livre escolha de gualquer banco, seja por falia de
.procura, os limites obrigatdrics dos empréstimos rurais podem
ser completados por recolhimentos a disposigao das  autoridades
monetarias, rendendo juros inferiores acs do crédito rural,

Conforme sera mostrade mals adiante, o5 recursces externcs, ape
sar de relativamente importantes no inicio da operagéocﬂJSNCRT
foram sendo gradativamente reduzidos: nos ultimos guatro ou
cinco anos sua dimensdoc foi praticamente desprczivel.

Os repasses desses recursos sao efetuados pelo Banco do Brasil
e pelos bancos comerciais. '

Esta conta, que registra os saldes devedores do Banco do  Bra-
sil para com © Banco Central, existe pelo fato de o BEBanco do
Brasil ser banco comercial e autoridade menetaria ao mesmo tem
po. Qualguer déficit de caixa do Banco do Brasil podae ser co—
berto através desta conta, representando colocacao de papel-
moeda em circulag¢ao.
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As modalidades de financiamento sao classificadas em
custelo, investimento e comercializagido, distinguindo-se as ati-
vidadcs agricolas das pecuérias.g 0 custeio agricola ¢ a cate-
goria de empréstimo mais difundida, sendo responsavel por cerca
de 50% do numero de contratos assinados.lo Os créditos de inves
timento e de comercializagac sao concedidos em menor nimero do
gue ©os de cusleic, mas © montantelmédio & superrior nesses dois
tipos de empréstimo do que no caso do custeio.

. Como as condicoes dos emprostimos tém variado ao longo

do tempo, seria cansativo descrever as alteracces introduzidas
durante toda a existéncia do SNCR. Desta forma, optou-se por
- apresentar apenas as linhas gerais das condigoes gue vigoraram

em 1980, o que & feito na Tabela 1.

9 . . - . . -
Existem outros tipos de enprestimos, de reduzida importancia
relativa, como sao 0z casos dos créditoes fundiarios,para ati-
vidades pesqgueiras, prestagao de servigos mecanizados,aviagao
agricola, etc.

10

Esta fol, aprokimadamente, a média observada no pericdo 1969/76.

Wl — i
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Tahela 3

CONDICOES DOS EMPRESTIMOS NORMAIS ? DO SNCR EM 1980

b Encargos Financeiros Prazoc Muodms
Finalidade/Categoria do Tamador {3 _ao Jno)
' Corregao
Juros| , - . | Total | poricnltura) Pecuaria
Monetaria . )
A - Custeio : 2 anos 3 anos
Mini e pequencos produtores 2 ‘19 21
Medios e grandes produtores 2 28 30
B - Investimento 12 anos 8 anos
Mini & pecuenos produtores 2 24 26
Medios e grandes produtores 2 33 35
C - Cancrcializag2o o
C.1 ~ I'ré-cancreializagao 240 dias —
Mini e pequenos produtores p 19 21
- Midios e grandes produtores 2 28 30
C.2 - Pesconto 2 28 30 120 dias 90 dias
C.3 - Pregos minimos 2 24 26 300 dias -

EXEMPIOS DR LTMITES MAXDMOS DE ADIANTAMENTC

A - Custeio agricola a
100% do Valor Basico de Custeio (VBC) para os mini, pequencs e medios produ
tores
80% do VBC para os grandes produtores

B - Créditos de investimento .
100% do valor do orgamento aprovado, para os finiprodutos - e pequencs pro-
dutores : .
90% no caso dos madios produtores
80%F no caso dos grandes produtores

FONTES: Circular BACEN n® 501, de 7-2-80, para os encargas financeiros e 05
limites de adiantamento; e BACEN, Mauwal de crédito rural, para os
prazos.

a) Na presente tabela constam apenas as condigdes das linhas normais de
crédito (as excluidas sao as chamedas especiais, mais  favorecidas)
nas areas fora da SUDENE e da SUDMW (estas tambim mais favorecidas).

b} As quatro categorias de tomadores foram definidas em fungao do  va-
lor anual da producac agropecuaria do candidato ao crédito;  assim,
os limites estakelecidos foram: miniprodutor - cuja produgac atinge
até 100 vezes o Maior Valor de hefcréncia (MVR); pequeno  produtor -
entre 100 e 400 MVR; médio produtor - entre 400 e 2.000 MVR; © gran
de produtor - acima de 2.000 MVR.

ey — 1
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c)

d)

(Continuacgao)

Nao se aplicam.

O VBC substituiu o prego minimo na determinagac do volume  (por
area) de financiamenlto a ser concedido. O VBC de cada produto

& fixado com base em estimativas de custos ¢ cresce com o ni-

vel de produtividade do produtor (Resolucac BACEN n@ 557, de
12-7-79). :

et — 1
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A sintese apresentada na Tabecla 1 naoc poderia, obviamen
te, exaurir as possibilidades de eﬁquadramento dos diferentes pro
jetos., Além das ja citadas exclusdes das condigGes mais favoreci
das para as areas da SUDENE e da SUDAM e das linhas especlals de
credito (como POLONCORDESTE, POLOCENTRO, POLAMAZONIA, etc.), os i~
tens mencionados comportam grande variledade de desdobramentos. O
prazo maximo dos créditos de investimento, peor exemplo, s6 & ae
12 anos para © conceito de capital fixo, enguante nos chamados in
vestimentos semifixeos tal prazo & reduzido para cinco anos. As per
centagens citadas (fungdo do VBC) para o financiamento do custeio
agricola nic se aplicam & soja e ac feijao, tratados individual-
mente. A listagem de casos particulares poderia ser ampliada,mas
acfedita—se gque a Tabkela 1 scja representativa das condicoes  ge-
rais do crédito rural gue vigoravam em 1980.11

Um rapido exame da Tabela 1 seria suficientg para cons-
tatar a natureza especial do crédito rural, pois, exceto no  caso
dos créditos de comercializacac, gue sao tipicamente de curtoc pra
zo, trata-se de um mercado de médio e longo prazos, a taxas de ju
ros favorecidas e, além dissc, acesslvel a pessoas fisicas que e
exercam atividades agropecuarias. O acesso de pessoas fisicas a
financiamentos eventualmente vultosos e de Iongo prazo deve s5er
exclusivo desse setor da cconomia.

As normas legais, alémdese ajustaremao principic basico

do SNCR — fornecor recursos em quantidade. e condigdes adequadas

11 ' ~ . -
A Resolugao BACEN n? 671, de 17-12-80, introduziu varias mudan

¢as nas normas constantes do Tabeld 1, afetando basicamente
custo do crédito rural: sdao elevadas as taxas nominais dos  en
cargos financeircs e passa-se a cobrar tais encargos sobre a
parcela do emprestimo destinada & aquisicaoc de fertilizantes
{antcs isenta}. Mudam também as faixas para engquadranonto dos
tomadores jminiprodutor, pegqueno produtor, ctec.). A exigéncia

© - de aplicagao do 15% deos depdsilos para os bancos comerciais @
elevada para 20%. :

lben — 1
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ac estimulo as atividades rurais — , 820 alteradas sempre que sur
jam problemas especificos. As duas excegoes mencionadas acima,pa
ra o feijao e alsoja, exemplificariam tal procedimento; no caso
do feijao, om seguida a uma crise de abastecimento, fixou-se am
100% do vBC o limite de financiamento, para todas as categorias de
produtores; no caso-da soja, um produto mais rentavel e de bai-
x0s rigcos em sua producao, limitou-se o financiameﬁto a 80% do
Vi3C, para todas as categorias de produtores. A partir do final de
1979, devido as preocupacgdes governamentias com os efeitos da ex
pansio dos meios de pagamentol? sobre a inflagado, decidiu-se li-
mitar os empréstimos para investimentos; tal medida, tomada — sem
gualquer mudanga nas condigdes operacionais do SNCR, foi implemen
tada através de restric¢Ses impostas pelo Orgamento Monetario, que
deixou apcnas o custeio agricola fora dos tetos estabelecidos.
Conclui-se, assim, que o governo dispoe de variada gama de instru
mentos para regular a oferta de crédito rural, seja através de mu
danéas nas normas especificas, seja através de medidas mais ge-—
rais, usualmente de cariter guantitativeo.

Caberia agora explorar as linhas gerais da evolugdo do cré
dito rural, mediante a apresentagaoc de algumas evidéncias empiri-
cas disponiveis. A Tabela 2 foi elaborada com esta finalidade.

Nota-se, ao longo do pericdo coberto pela Tabela 2,uma cer
ta estabilidade na distribuigdo do crédito rural, segundo as moda
lidades discriminaéas.l Os crédites de comercializagao, no entan-

to, aprescntam importancia relativa declinante, tanto no caso do

12 conforme serd discutido mais adiante, uma parcela crescente do
credite rural & financiada com recursos governamcntals, naa cO

bertos por dotdgoes orgamcntarias.

IPEA — 1
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Tabela 2
DISTRIBUICAC DO CREDITO RUEMAL, POR MODALIDADES
' a
{Percentagens )

Anc/Tc Bance do BRBrasil Bancos Comerciais

. Custéio o Lusteio € |[e. - ~_|Custeio e [custeio € [ oi feemorn
riodo Investiwon  [Envestinen cﬁfﬁffé; Oii;izd Inwvestiman | Investinen L%Ti;f%é@kfiiF?e

to Agriccla ko Pecuirio “y “= o Agricola|to Pomuirio LL2AGA0 | NS

1972 52,1 23,2 20,1 4,6 34,3 32,5 24,2 9,0

1973 53,9 . 23,2 le,8 6,1 38,7 34,5 16,2 1¢,6

1974 46,1 20,4 24,9 5,6 37,8 i3, 2 18,1 9.9

1975 50,2 25,9 17,6 6,3 37,7 7 34,0 20,5 7.8

1976 53,4 27,2 13,8 5,6 39,5 37,9 14,8 ! 7,8

1977 53,6 22,2 17,7 6,5 40,2 35,1 16,6 i 8,1

1978 57,4 23,2 12,2 7.2 36,8 34,8 19,4 : 5,0

1579 59,2 22,1 10,4 8,3 37,3 38,2 13,5 J il,0
1972,479° 54,0 23,5 16,0 6,5 38,0 5,1 17,8 i 9,1

Custoio e e P

19(0/Tﬂd Irvestimanto Iﬁ%é% %ﬁ%mﬁ% Corercld Cooperaltivas

Y Agricola | Pecuario | lizegio

Valor Midic dos Comtratos®| 112 906 152 529 176 007 | 1 830 629
Numero de Contrates (1.00C) 7 186,9 2 173,0 1.894,3 13%,0
FONTES: periodo 1972/79: BACEN, Créditc rural (varios nimeros, mimec); perlodc

bl

o)

-A)

&)

1369/76: Ministorio da Agricultura/COMCRED, Cridito rural 1%63/76
(Brasilia: MA/COMCRED, 1978), wvolume VI - Drasil.

As percentagens foram calculadas com base nos saldos de dezembro de ca
da ano. B

Saldo em novembro.

As médias ponderadas do perlicdo foram obtidas ccm base em pregos defla
cionados pelo Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna. -

Os dados da COMCRED referam-se a contratos assinados ao longo de cada
ano civil,

Precos de 1979, mesmo deflator da nota "c”. Os nimeros desta parte fi
nal da tabela incluem conjuntamente o Banco do Brasil e os bancos co—
mercials.
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‘Banco do Brasil guante no dos bancos comercials, ao passo guoe  a
participagac das cooperativas, por.outro lado, e crescente no ca-
so do Banco do Brasil. Mas a réferida estabilidade nao & surpre-
endente, pois, além de se tratar de periocdo relativamente curto,
o nivel de agregacao das modalidades ¢ bastante alto.l3

O aspccto mais relevante da Tabela 2 refere-se ds compara-
cOes entre o Banco do Brasil e os bancos comerciails, ohservando-
se, em linhas gerais, que estes atuam com maior enfase do que O

Banco do Brasil nas modalidades de menor prazo de maturagao e de

. - o - 14 s
maior volume medio de credito por contrato, Este procedimentco,

obviamente motivado por critérios empresariais de agaoc — taxas
de jurcs prefixadas e abaixo da inflagac fazem preferir prazos
mais curtos, assim como contratos maicres rewpresentam, para em-

préstimos totails dadosf mencres custos operaciconais e, provavel-
mente, clientes mais promissores para os bancos —, enquadra-se
nos termos das normas do SNCR, mas nac necessariamente no espiri-
to do sistema. Vejamos com maior atengac ¢s resultados expostos
na Tabela 2.

Em primeiro lugar, constata-se gue os creditos de custeio
¢ de investimento agricola representam maior parcela dos financia
mentos do Banco do Brasil, mas em compensagﬁé os custelics e inves

Ctimentos pecudricos absorvem maior percentagem de empréstimosdos

O custelo e ¢ investimento agricola poderiam ter sido separa-

dos, assim comc a comercializagao podeoria ser dividida em agri
cola e peculiria; entretante, para a visac geral que se preten
de dar, nao pareceu conveniente ampltar o volume de informa=-
Coes.
14 - N - = : i
E provavel também que as taxas médias de juros conseguidas pe-
leos bancos comerciais sejam ligeiramente maiores do gue as do
Banco do Brasil.

I -1
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bancos comerciais.15 No periodo 1972/79, em m2dia, obscrvam~se di
fercengas de magnitudes quase compensatdrias nos itens menciona-
dos (os créditoé de custelc ¢ investimento represcntam 77% do to-
tal dos croditos do Banco do Brasil e 73% no caso dos bancos  co-
merciais) .

‘ Mostra-se, na parte inferior do tabela 2, gue o5 emprog
timos (custeic e investimento) & pecuaria éﬁo,em média, maiores
do que os concedidos 3 agricultura. Sabe-se, por outro lado,que
os peguenos proprictirios dedicam-se com muito mais fregliéncia a

agricultura do gue & pecudria no Brasil, Assim, guandc os ban-

cos comerciais apresentam menor parcela de empréstimos d& agricul

tura do ¢ue o Banco do Brasil, pode ser inferida a tendéncia da
queles bancos em evitar a expansao numérica dos tomadoeres. Em osu
ma, dedicar maior parcela de recursos 3 pecuaria equivale a . dar

preferéncia a medios & grandes tomadores, reduzinde os custos ope
yacionais e selecionando clientes gue interessem ags bancos.

) Quanto aos prazos dos empréstimos {(custeio ¢ investimen
to) agricolas e pecudrios,a resposta nac & imediata. com as infor
macBes disponiveis. E provavel, no entanto, guc os " empréstimos

agricolas tenham prazo méedio maior; senan, vejamos: naparte do cus

teio, © limite & de dois anes para a agricultura ede trés anos para

a pecuaria, mas o custeio pecuario & inicialmente limitado a m
ano, sendo permitido — sob algunas condicoes — estende-lo por
mais um anc e ainda mais outro anc adicional.. A freqgtléncia dessas

15 No prescnte contexto,os empréstinos ds cooperativas foram iso-
lados dos empréstimos aos produtores. Cooperativas, no €aso,
incluem croditos de custeio, de investimento ¢ de comercializa
an, concedidos mediante a intermediaqﬁo dossas associaqéesi B

1A — 1
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extensoes & gue determinaria o maior praze médio de custeio. Os
creditos de investimento sdo provavelmente mais longos no caso  da
agricultura do gue no da pecudria, pois, engquanto o limite & de
doze anos para os Lnvestimentos em capital fixe, ele e de cinco
ancs para es investimentos em capital semifixeo, sendo gue ¢s itens
da primeira categoria situam-se basicamente no subsetor agricola,
ficando a pecuaria na categoria doslinvestimentos semifixos.lG
Quanto ans eréditos de comercializagao e ds cooperati-
vas, ambas as modalidadcs respondem por proporgoes maiores noc Caso
dos bancos comerciais do gque no do Banco do Brasil. Os criaditos

de comercializagao, em média maiores do gue os de investimento e

de custeio (agricola ou pecuaric), apresentam a vantagem OShvia —

para o emprestador — de serem de curta duragac. Poder-se-ia di-
zer que, tipicamente, um crédito de comercializagdoc situa-se na
faixa dos 120-~180 dias de prazo. Os criéditos as cooperativas, por

outrc ladc, caracterizam-se pelc valor elevado dos contratos assi-
nados: no periode 1969/76, do total de contratos assinados, ague-
les destinados ds cogpperativas foram, em média, 14 vezes maiores
do que os destinados a tomadores individuais,

Resumindo: a distribuigﬁo relativamente estavel do crodi
to rural no periodeo 1972/79, segundo as modalidades incluidas na .
tabela 2, & uma constatagdo paralela 4 da tendéncia dos bancos co

mercials atuarem mais_concentradamente em linhas de credito se

Exemplos de investimento em capital fixo: formacac de lavouras
permanentes, ag¢udagem, obras de irrigagao, Iflorestamento ou re

florestamento, formagac de pastagens. Exemplos de investimento
em capital semifixo: aguisicac de animais de pequeno, médio (3
grande portes, aquisigao de maguinas e equipamentos com vida

Gtil provavel de até cinco anos.

Il — 3
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lecionadas, de acordo ceom os prazos e o "tamanho dos tomadores"
aoc Banco do Brasil cabem parcelas relativamente maicores dos cradi-
tos de prazos mais longos e mails disseminados entre os pequenos to

madores.

3. Evolugaoc dos Saldos do Cré&dito Rural e sua Importancia

Relativea

4 finalidadc deste segap &€ proporcionar certa perspecti-
va histdrica & guestdo da trajetdria do crédito rural,incluindo-se
neste contexto és informagoes sobre os saldos de fim de ano, as ta
xas médias de juros cobradas, as parficipagées do Bancc do Brasil
e dos bancos comercials e, finalmente, a importancia relativa do

crédito rural face acos empréstimos totais do sistema financeirc.

-

L Tabela 3 mostra as informagdes selecionadas com -tal
objetivo. Note-se gue os demais tabelas incluidas no  presente
trabalho cobrem pericdoa nencres, nois coniom classifTica-

¢des mais apuradas, gue nac estao disponivels para o passado mails

remoto. As freglentes alteracgoes dos critérios de publicagao,

d
A

que normalmente acompanham as mudangas nas normas do SNCR {apds
1965), impedem a montagem de séries mais longas due nao sejam a-
gregadas na forma qué se apresenta na Tabela 3, onde, diferentemen
te das demais, consideram-se apenas 0s créditos concedidos acs pro

dutores.l?

17  picam excluidos os créditos as cooperativas e os créditos aoc

comércio de produtos Agropecuiarios.

u
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Tabcla 3

EMPRESTIMOS RURAIS DO SISTEMA BANCERIO®

o I — - I ,
l Saldos em Fim de o 3 Taxa Anual Taxa Real i (A1) Total do
i (©rs 106 de 197g)b de Cresci- © ©Imgprestinos do
; IH - mento de Juros . Sistema _Finan-

Aro Banco do i BPancos (A3 {& ao Ano) | Cerlrd (%)
' Brasil | comerciais | B/ (A+R) N
; A I3 C D E - r

1860 - 25.368 14,242 64,0 - 14,1 14,8

1961 | 30,479 13.282 : 69,5 10,3 -19,0 16,4

1962 36.099 13.752 | 72,4 | 13,9 -26,8 17,7

1963 34.989 15.151 E 69,8 } 0,6 -36,7 20,4

1964 35.864 15,220 i 65,1 i 9,9 -41,7 23,6

15965 26,317 22,120 54,3 % -12,1 -29,2 19,5

1566 31.971 21.991 59,2 [ 11,4 i -19,6 21,5

1967 35.865 32.445 52,5 26,6 i -13,5 | 21,1

1968 ;  40.587 34.512 54,0 9,9 | - 8,5 i 15,1

1969 ; 48.567 33.798 59,0 9,7 - 5,9 % 13,3

1970 63.883 36.030 63,9 21,3 - 4,3 1 13,2

1971 75.218 40.994 64,7 16,3 - 4,5 12,0

1972 :©  101.848 46.235 68,8 27,4 - 2,7 | 11,8

- |

1973 i 134.564 69.039 66,1 37,5 - 0,9 | 12,1

1974 182.029 79.481 69,6 28,4 -11,3 ! 12,8

1975 257.983 162.177 71,6 37,7 -10,5 14,4

1976 281,738 104.011 73,0 7,1 -19,0 ; 13,8

1977 290.630 92.103 75,9 - 0,8 -19,0 : 12,9

1978 283.600 79.466 ' 78,1 - 5,2 -16, 4 i 11,3

1979 282,550 76.359 : 78,7 T 1,1 -24,1 : 10,4

1980 252.511 63.619 j_ 79,9 | -11,9 -34,6 10,7

FONTTS : Cblpna E: para 1960/78, A. Magalhdes de Brito e outros, op. cit.; e para 1979/80,
estimatlvas do autor; Colunas A e B: para 1960/62, Foletim da SUMOC, vol. IX, no7
{Julho 1963}; daemais dados: Loletim do BACEN, VArios Rameros.

a) Nao gsFéo incluidos os cré&ditos as coopcrativas e ao caméreio de produtos agro
pecuarios. Bl

b) pef}ator: Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna.

) 1={1S - r}/ (), onde iS e a taxa mddia de juros do crddito rual e r @ a  ta-
xa de inflagao definida pelo indice da nota "b".

d) Slstema_flnanceiro: Bapcm do Brasil, bancos comcrciais, BN, EBNDE, BNCC,bancos
e;gaﬁuals_de-desenvolv1mento, caixas econdmicas, sociedades de créditoc  imobi-

‘ liario, financeiras e bancos de imvestimento.

Ly — 1
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w

0s dados que compdem a Tabela 3 mostram, em primeiro lu

gar, que as taxas nominais de juros foram sistematicamente infe -

riores a taxa de inflagac (IGP-DI), implicando, em consaquencia,
que as taxas reais do juros sao sempre negativas. Estas sao ape-

nas ligeiramente negativas no pericdo 1269/73, mas atingem'magni
tudes expressivas em detcrminados anosj os pontos mivdros observados
sao - 41,78 em 1264 ¢ ~34,2% em 1986. A média do periodo 1e60/80,
ponderada pelo saldo de cada ano, atinge cerca de - 17%.

d Observa-se, em segundo lugar, a marcada predomindncia
do Banéo do Brasil como emprcstador rural, com uma participagao mi
nima de 52,5% do total, atingindo mais de 75% nos Qltimos anos, en
guanto a média ponderada para todo o perlodo aproxima-~se dos 70%,

A partir de 1973 — ponto de minimo da inflagdo no pericdo — apar

ticipacidc do Banco do Brasil cresce continuamente, podendo-se  su-

por que tal cvolugao indigue uma certa retragao dos bancos comer-
ciais face ao crédito rural, pois aﬁpartir de 1875 o proprioc ban
co oficial expande lentamente seus saldos nesta modalidade do cré
@ito. Tal retracao, provavelmente devida & aceleragao da infla-
'cac na segunda metade da decada, seria inteiramente de esperar,
uma vez que o crédito rural, com taxas de Jjuros fixadas pelo gover
no, deprime a rentabilidade dos bancos, os gquais aplicam em credi-
to rural, quando a inflagido ultrapassa determinade limite, apenas
a parcela legalmente obrigatdria.

A expansido do saldo total do crédito rural & praticamen
te continua no pericdo, mesmo antes da instituigao Qo SNCR (1863);

apenas 1965 e os Giltimos anos apresentam crescimento negativo dos

IPEA - 1
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saldos totais. O subporiodeo 1970/75 foi uma fasec de  crescimento
explosivo.do crédito rural, com uma taxa média anual da ordem de
30%, comparada com ccrca de 13% do periodo como um todo. A Colu
na ‘¥, no entanto, mostra gque a partir de 1967 o cré&dito rural nao
crescen mais rapidamente do qgue o crédito total do sistema finéﬂ
ceiro do pals. A relagcao cré&dito rural/ empréstimos do sig

tena  financeiro cai de cerxca de 20% nos trifnios 1963/65% e

1966/68 para algo em torno de ~11% no triério 1976/601°

A constatagio anterior induz a duas ordens de especula
¢Oes. A primeira delas estd relacionada ao impacto inflacionarico
dos subsidiés do crédito xrural no pericodo recente. Argumenta-se
com frequéncia que tais subsldios impedem a execugdo de uma poll
tica monetdria restritiva, dificultando assim o controle das preé

- . 1% . .
socs jinflacionarias. Esta linha de raciocinic tem certa perti-
néncia, pois, o¢s saldos Qo crédito rural atingem proporgoes signi
ficativas dolcrédito total e, & elevada a parcela de subsidios im

plicitos. Assim, na medida em gue ©5 Tecursos governamentais

T

r
18 Se, ab invés de se considerar ossa relagﬁo, incluida no Quadro
3, for considerada a relagac crédito rural/empréstimos do  sisg
tema monetirioc, gue s& ineclui o Banco do Brasil e os bancos
comerciais, a tendéncia também. & declinante, cmbora cOm inten-
sidade muito menor. Para os trés triénios mencionados acima,
os resultades sao respectivamente, 25, 26 e 2%,

19 p18m do farto noticiirio da imprensa a ¢ste respeite confira-

s¢ o trabalhe (mimeografadeo} feiteo na PGV sobre o assunto, re-
centementce., Sao trés artigos, mas, os autores nao sac citados.
A frase quc ecncerra. o artigo "0 dilema dos subsidios: simula-
¢des" & a scguinte: "A nac eliminagao dos subsidios pode re-
sultar numa situacdo explosiva de aceleragac monctaria e hiper
inflacio". Este tom incisivo n@o & raro nas discussoes sobre
os efeitos dos subsidics. '

IFEA --- 1
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estejam envolvidos na concessao do crédite rural c supondo-se —
como vem sendo o caso, exceto para os Gltimos anocs — gue © saldo
seja ao menos mantido constante a cada ano e -— COmMo ven ocprrendo
—  gue o totél de gastos governamentais exceda suas arrecadagoes,
parecc valido, sob tais hipdteses, identificar a politica de jufgs
subsidiades do criodito rural como uma pressde inflacicnaria, pois
tais subsidios seriam parcialmente responsaveis pelas sucessivas e
missoes de moeda a gue © governo recorre para cobrir seus defi-

cits.

-Poder~5e—ia, por outro 1ado, contra-argumentar gue a eén
fase dada 3 questio dos subsidios do crédito rural &  exageradd,
peils: itjconforme se mo;tra na Coluna F da Tabela 3, © crédito ru
ral era relativamente mais importante no periodo 1964/66 do que
o cra no final dos anos 70; 1ii) além disso, as taxas reais de 53
ros cram mais fortemeﬁte negativas no primeiro subpericdo’ mencio
nado do gue no segundo; 1ii) no entanto, a taxa de inflagac feoi
controlada em meados dos anos 60, sem gue se alterassem as taxas
nominais de juros do crddito rural, enguanto no final dos anos 70

. com ligeiras elevagdes daguela taxa j& em 1979 — a taxa de

f
o

inflagioc seguiu trajetdria significativamente ascendente.

+

Esta contra-argumentagac levaria & segunda ordem de es-
peculagdes em torno da importdncia relativa do crédito rural, ou
seja, a intensificagac do uso do crédito na economia a partir da

segunda metade da década de 60. A agricultura ndo fugiu a es-

ta tendéncia, embora a Coluna F da Tabela 3 demonstre que este sg
‘tor aprofundou o uso do creditec a um ritmo inferior ao do restan-—
te da economia. N Tabela 4 fornece indicagles sobre a intensifi-

cagao do uso do crédito pelo setor rural.

IMisA — 1
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Tabcla 4

CREDITO RURAL, MEIOS DE PAGAMENTG E BASE MONETARIA®

(Percentagens)

RELACOES SELECIONADASY 1964/68 1964/66T19?6f5ﬁ 197u/ 80
(A) Crédito Eural/meios de pagamentosc 20,1 18,3 50,0 47,2
{B) Crédito rural/bhase monetariad - 35,1 31,3 97.1 83,9
(C} Taxa real de jurcos do crodito rural ~21,0 -30,3 -22,9 -24,5
(b} = (C) » (BYx= (=) 4,2 5,5 11,1 11,6
(B} = (C) x (B)x (-) 7,4 9,5 21,6 21,9
(r)°= 0,436 x (D) 1,8 2,4 4,8 5,1
(G)" = 0,436 x (E) 3,2 4,1 9,4 3,5

FONTES:

NOTAS:

1)

a)

b.)

¢}

.d]

Meios de pagamentos e base monetdria: Boletim do BACEN,

varios niimeros: saldos ¢ taxas de juros do crédite rural:

Boletim do BACEN, saldos e taxas de juros do credito ru

_ral: Tabela 3.

Precos de 1979, utilizando-se como deflator © rdice Gg

ral de Pregos — Disponibilidade Interna.
relagbes calculadas sobre os saldos de 31 de dezcmbro.
Papel moeda mais depbsitos a vista,

papel moeda em poder do plblico mais papel megda nas

caixas dos bancos comerciais mais depdsitos a vista no

Banco do Brasil mais depdsitos (voluntarios e compulsd-

rios) dos bancos comerciais junto ds autoridades HMone-
tarias .
0,436 & a parcela estimada da participagao dos recur-

sos governamentais no total do crédito rural; média pa-

ra o periodo 1972-80 (cf. Tabela 6, Coluna D)

ks .-t
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No periodo 1364/80, a hase monetdria c¢resccou 4,2% ao ano, em
¢ i 20 - . .
.ormos reals, enquanto a taxa correspondente para os meios de pa
gamento mﬁ) foi de 5,8%. No cntanto, conforme se mostra na Tabela 4,
os. saldos do crédito rural oxpandiram-se muito mais rapidamente,
pois,como resultado desta diferenga de ritmo, chega-se ao final da

década de 70 com relacgdes entre o crédito rural e cs mcios de  pa-

gamento {ou a base monetaria) praticamente tres veozes maiores do

que as gue prevaleciam em meados da década de 60. Este crescimen
to da importancia relativa de crédito rural -—— face aos saldos de
weics de pagamente ou da base monetaria — seria um indicador da

intensificaczo do uso de crédito na agriculturazle, a0 mesmo tem-
po, forneceria uma possivel racionalizagdo para a corrente que de-
fende a necessidade de cortar os subsicdics no presente, gquandc is
{0 n3c foi necessario em meados da década de &0.

As guatro Qltimas linhas da Tabela 4 contén indicadores do
impacto dos subsidios do crédito rural sobre os mzios de pagamon-
toz {ou a baée monetaria). O impacto & definido como o produto da

margem de subsidio implicito no crédite pela relagac cntre o crédi

to & os meios de pagamentos {(ou a base monetaria), istoc &, tem-se

20 peflator: IGP-pT, ,

21 . o - -
A intensificagao do uso do crédito na agricultura folil brutal

nas ultimas décadas; a relagaoc média saldo do crédito raral /
renda interna da agricultura passou de 13,2% no triénio 1965-
67 para 68,5% no triéenio 1978/80. Quantoc as razdes do maior u-
80 daﬁcrédito, poderiam sexr apontadas: 1) a crescente capita-
lizacao da agricultura, passandc os saliarios monetarios a
Ser um itcm mais pesado dos custos; ii) a mecanizagao da pro
ducao, gue reguer investimentos em equipamentos; iii) o aumen
to do consume de fertilizantes, devido a exaustao das terras.
Assim, C substancial o rol de elementos gue implicam maio-
res descmbolsos financeiros por parte do produtor rural no pre
sente {em comparagac com a década de 60). -

IFEA — 1
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uma medida da quantidade adicional de recursos nccessaria para a
manutengﬁo do saldo real do crédito, dada uma margcem Ac  subsidio.
As linhas (D} e (L} considerar os saldos totais do cré&dito rural,
a0 pésso gue as linhas (F) e (G) consideram apcnas a parcela finan

; . 2
ciada com recursos governamcntals?

Tal distingac justifica-se po
lo fato de que a parcela financiada com recursos governamentais po
deria ter efeitos inflacionarics, na medida em yue o5 recursos adi

cionais necessirios proviessem de emissiac de moeda.

Quer se consideren ©s gtiingliénios ou os triédnios xtremcs
do peribdo 1964,/80, constata-se uma substancial elevagdo dos impac
tos sobre cos meios de pagamento {oun & base monetiaria): dobram ou
tfiplicam as magnitudes de tais impaclos. Trata-se, ha segunda me
tade da década de 70, de incidémcias evpressivas sobre o saldo de
meios de pagamento, da ordem dc 5% considerando-se apenas & parces

1a do crédito financiada com recuxrsos governamcntais (acima de 9%

com relagao a base monetiria). Desta forma, s¢ se supuser gue to-
do esse impacto & coberto por emisséo de moeda, pode-se concluir

gque o efeito inflacieonario dos subsidios ao crédito rural & subs-

tancialmente elevado.

No entanto, raciocinando-se em termos de teoria gquantitati
va, um aumento da ordem de 5% nos meies de pagamentos seria compa-
tIivel com estabilidade no indice geral de pregos, desde gue a ren

da crescesse a uma taxa equivalente. Assim, se nestas condigoes 03

22 Esta parcela & a média estimada para © periodo 1972-80,cujos ni
meros e procedimentos sac agueles adotados na elaboragao da a
bela 6. . . o

Ea — 1
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gastos governamentais (totails) superasscm sua receita em aproxima-
damente 5%, nao haveria pressad inflaciondria derivada dos  subsi-
dios ao cr&dito rural. rTais condigdes nio correspondem a situagao
dc Brasil nos 4ltimos anos, sende que o total de gastos governamen
tais excede sua receita por margem bom superior a do prescimenfo
da economia: o ajustamento & feito por emissdo de moeda e elevagido

do nivel geral do pregos?% Neste caso, para se decidir gual a im-

1

portincia dos subsidios sobre a emissao de moeda, torna-se necess

.y
M

rio um raciocinio de certa forma politico, pois naoc sobram  @lvi-

L

das quanto ao fato de que o déficit governamental — depoils de
considerado o posaivel aumento da divida plblica — implica 2

emissao de moeda, mas. atribuir diretamente a uma parcela dos gas.

[l

tos (no caso, os subsidios) a responsabilidade por tal emissac

apenas a manifestacao de certa escala de prioridades.

Em suma, uma véz que os subsidios ao creéedito rural atingi-
ram proporgoes substanciais dos saldos dos meios de pagamento nos
filtimos ancs, tal constatagdo sugere a necessidade de que a pollti-
ca de crédito rural seja constantemente avaliada em termos de seus
proviaveis efeitos sobre a pradugac e os pregos agricolas. No entan
to, parece inadequado ligar diretamente as emissces de moeda a con-
cessao dos subsidics, pois tal raciocinio implica a prévia negagao
de pricridade a este programa governamental.

0 conceito de subsidios implicites no credito rural e sua

estimativa empirica foram utilizados na elaboragao da Tabela 4 e

2 PP - - . -

3 0 déficit governamental nao &, scgundo acreditamos, o unico —
nem necessariamente © principal -— ‘elemento causador da infla
¢ao. Mas sempre que cle existe nao pode ser desprezado, pois

0 consumo € © investimento do governo compoem a demanda  global
¢ este excesso setorial de demanda deve ser visto come infla -
cionario.

ItEA — 1
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amplamente tratados no texto acima. A proxima scegdo, no  entanto,

é

dedicada a discutir estas guestoes, agora de forma mais explici

ta e detalhada.

4. Estimativa dos Subsidios Impliciteos no Crédito Rural

A ecstimativa do montante de subsidios embutidos no créd%

to rural pressupde a definigao de alguns conceitos. Nos cilcoulos

apresentados abaixe foram adotadas as seguintes definicdes:

i. Unidade de tempo: todos os calculos sao baseados em anos
civis do pericdo considerado,

ii. Caracterizagao do principal: foi levado em consideragao
o conceito de saldo médio anual do crédito rural, sendo a média ob-
tida através dos saldos de fim de mds, nos 12 meses do ano, e pres
supondo-se que ela reflita o montante de recurscs imobilizados ao

lendo do ano, om poder dos tomadores de créedito.

iii. Taxa de juros: trata-se, neste caso, de informagao

conceitual precisa, ou seja, requer-se o conhecimentd da taxa mé-

dia de juros do SNCR. ©O calculo empirice, nc entanto, esbarra em

dificuldades devidas a falta de dados. Diante disteo, decidiu-sc

adotar as médias apresentadas em um trabalho elaboradc no ~ &mbito

das instituigocs relevantes,quue cobre o periodo ate 1978, Para

1579 ¢ 1980 foram estimadas médias a partir das taxas vigentes pa-

24

Trata-se do trabalho de A. Magalhaes de Brito e outros, op.cit. .
Embora isto nao seja citado, pode-se esperar gue ¢os autores __._
aparentemcente funcionirios do BACEN, do BB ¢ da CEF — +tenham ti
do acessc a informagdes nic publicadas. B

IPEA — 8
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ra os diversos subprogramas © suas respectivas participagoes no sal

dc total do crédito.

iv. Padroes de comparacgdo: gualquer discussao sobre o5
subsidios do crédito rural cenvolve, implicitamente, a aceitagaode
alguma taxa de jures a ser tomada como refercncia. A estimagaa

desses subsldicos, no entanto, reguer gue se explicite a referéencia
. Ead

selecicrada, © custo de oportunidade do zapital ou uma taxa media
de juros de mercado, para empréstimos a medio e longo prazos, se-
riam concceitos adequados d comparagac que se pretende efetuar. 0
mercado de cré&dito de médio e longo prazos, coperando a taxas 1i-
vres de juros, € praticamente inexistente no Brasil, ou seja, a

oferta de cré&dito de mais longo prazo & guasce totalmente financia
da por recursos governamentais, com taxas de jurcs fixadas (e bai
xas), assem¢lhando-se ds condigoes da oferta de crédito  rural

puanto ao custo de oportunidade do capital, existem algumas estima

tivas disponiveis. dque, ne entanteo, apcocntam para valores da or-
dem de 15% ad ano — em termos reals —, € nao faria sentidc ava-
liar as aplicagdes de um setor retardatario, cuja modernizagdo o}

governo procura incentivar, éegundo critérios adequados aos segmen
tos mais moderncs da economia. ]

Picam, desta forma, postas de lado duas hipdteses de com
Paragﬁo, conceitualmente recomendé;eis. Mas tomar como referen-
cia uma medida gualguer de inflacde, gue foi a opgdo seguida, & um

procedimento solidamente justificavel, pois, implicita num Indice

de inflagdo estd a idCia de manutengao do poder de compra de deter

Quanto ao crédilo rural, ©os kancocs comerciais participam de sua
oferta, ¢om recursos proprios, pois $ao legalmente compelidos
a faze-lo.
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minado fluxo wonelario. Assim sendo, quando se chama de  subsidio

a parcela do saldo total dos empréstimos rurais que nao & paga pe-

los tomadores —--- em decorrénoia dos difercenclais entre as taxas de

jures ¢ de inflagac —— calcula-ge o montante adicional de recursos

que teria de ser injetado no sistema para manter o saldo do perio-
] . 26 )

do arnterior, o termos reodls . .

Foramm celecionados dois Indices de inflagao, a sabor: 1)

Tndice Geral do Precos - Disponibilidade Interna; e ii) variacao do
(F'

valor nomrinal das ORTH. O primeirc & uma medida de inflagao ampla
mente utilizada no pais ¢, provavelﬁente{ a gue mais se aproxima
da i¢hia genérica de manutengac do poder de compra. A variagac
‘das ORTH, por outro lado, tem a caracteristica de servir de base

aos reajﬁstes sujeitos & correcic monctaria e 4 captagac de recur-
son do governo junto ao pﬁblicozT. |

As definigces antericres sac suficientes para a estima-
gdo dos subsidios dmplicitos no crédito rural. Aplicar-se-3, com-

plementarncente, um critérico de desdobramento dos calculos, em fun-

¢&o da Stica de anadlise, ou seja, serac estimados, por um lado, ©s

subsidios financiados por recurses governamentais e, por outre, Qs

subsidios totais embutidos no crédito rural.

L

26 pa ponto de vista dos tomadores, ©s subsidics deveriam ser cal-
culados levando-se em conta a taxa de juros alternativa {diga-
mos, do mercado livre). A simples manutengao do poder de com-
pra pressupbe, implicitamente, a inexistincia de custo de opor-
tunidade para os recursocs aplicados. No entanto, tendo em vis-
ta 0 atraso relativo do setor agricola e, no presente contexto,
a discussic sobre cventuais efeitos inflacionarios dos subsi-
dios, parece adegquadeo © procedimento de considerar subsidiada
apenas a parcela do empréstimo que & corrolda pela inflagao, ex
cluindo-se censideragoes sobre custo de cportunidade.

27 Assim, no gue toca aos recursos governamentais que sao injeta
dos no crodito rural, as  ORYTN pareceriam uma refecréncia parti
cularmente satisfatéria. Tendemos a acreditar, no entanto, que €
preferivel um indice gue reflita a inflagac de forma mails apro-

. ximada, iudicando mals corrctamente a peorda de poder de compra,
a variagao das ORTN, fixada do manecira algo artificial.
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puando se considera o saldo total do crodito rural, tem-

se uma estimativa do volume de transferéncias recebidas pcola agro-

pecuiria em dado pericdo. Embora se saiba quc © crodito rural. &
concenltrado -— em determinadas regifes, para um grupe relativamen
te pegueno de produtos e para tomaderes de maior porte —, O total

de {ransferéncias seria relevante para avaliar o impactb dos subsl
dios sobre a rontabilidade das atividades agropecuérias, quer se
considere o setor como um todo,guer se divida o setor entre tomado
res ¢ nao tomadores 4o craedito subsidiado.

A parcela dos subsidios financiada por recursos governas
mentaie seria aguela gue eventualmente excrceria pressoes inflacio

parias, desde que prevalecesscm as condigoes enumeradas na SeCao

anterior,28 a0 Passon que.a alternativa a¢ financiamento desta parce
la através da emissao de moeda seria sua cobertura com parte da af—
recacdo tributaria. Em ambas as hipdteses, os custos do programa
de credito subsidiado recaem sobre o conjuntg da sociedade, justifi
cando & separacdo aqui proposta. 0s subsidios financiados com re-
cursos da rede bancaria representam, por outro lado, uma ﬁransferég
cia intersetorial de renda, cujo fluxo vai de um setor mals renta-
vel (bancos) para outro gque normalmente opera em condigoes mais des

favoraveis (agricultura).
ks

Na situagdo reccnte da economla brasileira, onde s¢ aspe
ra gque a agricultura contribua para a solugdo dos problemas energe

tices & de balango de pagamentos, além de continuar abastecendo ©

28 Especificamonte: 1) total dos gastos governamantais maior do
que o total da receita, implicando - deéficit {mosme apds consi
derado o possivel aumento da divida pablica):;e ii) atribuir aos
subsidios a responsabilidade pelas emissdes de moeda utilizadas
para cobrir o déficit governamental.
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mercado interno de alimentos, este setor ¢ claramenlte mais estraté
gico do gue o sistema bancidrio. Desta forma, guando s¢ procura g
timar o montante de subsidios tendo subjacente a nogao de custo,pa
rece vilido excluir dos cilculos a parcela gue proveém dos emprosti

e 2 _ 29
mos efetuados com recursos captados pela rede bancaria .

3
+

2 Tabela 5 recume os resultados referentes ao  calculo
dos subsidics totais, ou seja mostra o velame de transferoncias re

cebidas pelo setor rural através do crédito subsidiado 3¢

Entre 1974 e 1880, conforme se pode deprecnder da tabe-

la, foram substanciais as transferéncias recebidas pelo setor ru-

ral através do crédito, representando um minimo de 8% da renda do

setor em 1474 e aproximandce-se dc 20% em 1980.

A incidencia media no periode 1971/80 foi superior a 123 da

renda interna do setor. Apesar de tratar-se, aparentemente,de um gran

29 £ possivel que as taxas de juros vigentes para o crédito rural
sejam parcialmente responsaveis pelos elevados niveis atingidos
pelas taxas livres; assim, poder-se—ia supor gue as atividades
produtivas financiadas com jurcs livres tenham custos (logo,pre

gos) alygc supcriores dqueles gque prevaleceriam na ausencia da
fixacdo de taxas de juros para finalidades especificas. Contu-
do, este deve ser um efeito marginal, pols basicamente sO ge

financia capital de giro no mercado livre de crédito.
30 As estimativas que se seguem, ac menos para os anos de 1979 e
1980, feitas pelo autor, estao sujeitas ao seguinte viés no
cémputc dos subsidios: a taxa média de juros foi determinada
com base na taxa de cada subprograma existente, mas desconside
rou-se o fate de gue certos itens do volume de financiamento-—

como os fertilizantes — eram ainda mais beneficiados, sohre
eles incidindo taxas de juros menores {(ou nulas). No quadrie-
nio 1977/80 as chamadas "operagoes subsidiadas" representaram

15,5% dos saldos do crédito rural tcotal. Um documento do BACEN
explica: operactes subsidiadas sac aguelas "praticadas a taxas
infericres ds 'normais’', podendc ecsse diferencial se elevar até
a 15% [do respectivo montante emprestado]..." Cf. BACEN Infor-
mativo mensal sobre operagdes rurais, n? 3/80, outubro 1980.
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Tabela 5

TRANSFERENCIAS RECEBIDAS PELA AGROPECUARIA ATRAVES DO
CREDITO RURAL, 1971/80

Saldos Madios Anuais? em D [ _ £

Ano Cr$ Milhoes de 19GJ _

. -a,_ B ! C Transferencias ! Renda Interna |Transfergncias/

Banco do Bancos. Total para ¢ Setor [ da A riculturgb Renda ﬁInterna

Brasil Comerciais Rural® (Cr$10° de 198G;° | (%)
1971 157,396 90.473 247 869 11.154 424.945 2,62
1972 1 188.500 | 106.471 294,971 7-964 463.106 1,72
1973 | 239.926 | 139.378 379,304 3. 413 582.783 0,59
1874 313.439 168. 954 482.393 54. 510 671.605 8,12
1975 447.200 208. 215 655.415 68. 819 703. 4289 9,78
1976 508.976 225. 410 734.386 139. 533 780. 735 17,87
1977 551. 506 204. 598 756. 104 143 660 944 883 15,27
1978 548.785 187. 093 735. 878 120.684 §18. 594 13,14
1979 545.752 152. 156 697. 808 168. 1896 985. 661 17,06
1980 | 480.018 | 134.418 614.436 212. 595 1,085 324 19,59

FONTES: Saldbs do Cradito Rural: Boletim do BACEN, varios numeros;
Renda Interna: Contas Nacionais, in Conjuntura Economica,

jan. 1981.
a) Saldo medio anual = média simples dos saldos mensais; para

o periodo 1971/73, por falta de informagoes utilizou-se @&
relagao saldo médio anual/saldo de dezembro de todo o sis
tema bancario, para o Banco do Brasil e os bancos comer-
ciais. '

b} Deflator utilizado: Coluna 2 da Conjuntura Economica.

e} Coluna (C) x (-i}), onde i=(i -~ ry/(1 + r) &8 a taxa real
de juros, sendo r a taxa de inflacaoc (Coluna 2 da Conjun-

tura Economica) e i, a taxa media de Jjuros do credito  ru-

5

-

ral.

A — 1



F.
!H':‘)W':. - '
Jﬁ&i&éﬁ INSTITUTO DE PLANLJAMENTO ECONOMICO E SOCIAL 27
de incentivo as atividades agropecudrias na décadade 70, esta &¢,no en

tanto, uma visio parxcial, poils nio dispomes de Indices de rentabili

dade da produgdo agropecuidria. Argumenta-se, inclusive gque a poli

tica econdmica tem sempre discriminade contra a agricultura atra
veés de tabelamentos de pregos, confisces cambiais, ecte. -—— resiul-
tando numa situagao relativamente desvantajosa para o setord), A

falta de  informagdes globais sobre niveis de rentabilidade inpede
guc se proceda a uma avaliagdo correta dos efeitos liquidos da po-
1itica econdmica sobre as atividades rurais. No entanto, ¢ minimo
que se pode afirmar & gue as significativas transferencias recebi
das ao longo da ltima dZcada atuaram cm sentido contrario as pe
nalizagdes iﬁpostas ac setor: como resultado, a rentabilidade mé-

dia foi, ceteris paribus, certanmente maior do gue teria sido na au

séncia dos subsidios.

Pode-se supor, por oulro lado, gue a exccugdo da politi-
ca de crédito rural tenha implicadc em substanciais diferenclagdes
intra-setoriéis,pois nem todos os produtorces tém acesso ac SNCR.
Seja por limitagdo do lado da oferta, seja por decisaop de uma par-
te dos produtores, o fato &€ gue apenas uma minoria dos poteﬁciais
tomadores de crédito & beneficiada pelas condigCes favorecidas do
credito fural, ficando a maioria obrigada a operaxr com ,Yecursos
mais onerosos (fontes informais de.crédito, empréstimos bancarics
fora do SNCR ou recursos proprics). Assim, na hipbtese de que as

demais condigoes sejam semeclhantes para tomadores ¢ nao tomadores

3 ctf., por'exemplo, A.C. Pastore, "Exportagdes agricolas e desen-

volvimento ccondmico"” in A. Veiga (coord.), Politica agricola

brasileira (Sac Paulc: Sec. da Agricultura/sP, 1979 pp.207-31.

leEs — 1
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de recursos do SHNCR, os primeiros tordo operacdo em faixas bem mais
elevadas de rentabilidade do gque os ndo tomadores.
Facamos um exerciclo aproximade a cste respeito. Tomemos

o periodo 1974/80, guando foi maior a importancia das transfercn-

cias em relagao & renda interna, que representaram, em média,ao lon
go desses anos, 15% da renda interna da agricultura. Supunhamos gue
40% dos produtores, responsiveis pela geragac de 60% da renda seto-
. . - q 32 - - . .
rial, tenham tido acesso ao crédito rural. Tais numercs indica-
riam que agueles produtcres gue obtiveram credito scb as normas do

SNCR no periodo 1974/80 lucraram, ceteris paribus, cerca de 25%

a mais do gue os que ficaram fora do sistema.

O caritcr ilustrativeo do exercicio acima, gue nio leva
em conta todas as demais condigbes das atividades rurais, nac ohs
curcce a seguinte proposigio: os tomadores de credito rural, ‘gue
geralmente se concentram e€p produtos cultivados com maior intensidade
tecnoldgica e voltados para a exportagéo,33devem ter experimentado
niveis elevados de rentabilidade na scgunda rmetade da década de 70,
pois, seus concorrentes, os ndo tomadores, supostamente néo_épera~

.
ram com prejuizos, na média dos sete anos considerados.
| | Em resumc,a Tabela 5 permite conciuir que: 1) de margil

nais nos trés primeires anos da década de 70, as transferéncias ao

3 Os 40% s3o aproximadamente reais (pouco mais de 5 milhdes de es
tabeclecimentos em 1975 ¢ 1,9 milhdes de contrates de (financlra-
mentos em 1978); os 60% da renda represcntam mera suposicae,
cujo fundamento & o fato de os maiores produtores terem mais a-—
cesso ac SNCR do. gque ¢s menores. )

33

Em outras palavras, devem enfrentar menores riscos (seja em ter
mos de produgio fisica scja em termos de variagao de pregos) do
gue os dcemais produtores rurais.

EA — 1



”,
R .
éfa}ﬁ;‘ﬂ INSTITUTO D€ PLANEJAMENTO ECONOMICO [ SOCIAL 29

setor rural, implicitas nas taxas dc juros cobradas no ambito do
SHCR, assumiram proporgocs vultosas’ da renda do setor a partir de
1974; ii) é influéncia dessas Efan$feréncia§ sohre a rentabilida-—
de global da agricultura foi certamente significativa no periocdo
1974 /80 ¢ além disso, conforme se argumentou acima, tais transfe-
réncias devem ter gerado grandes diferenciais de rentabilidade in-
ternamerite ac setor, contrastando as posigdes de tomadores e na.

tomadores de empréstimos do SKCR;e iii) com a reaceleragac da in-

flagdo a partir de 1973, os bancos comerciais expandem o© cradito
rural a taxas bem inferiores as do Banco do Brasil, aumentando a
participacio deste no saldo globzl dos empréstimos, ou seja, as

transfgréncias ao setor rural sao progressivamente ampliadas pelo
lado:do banco coficial, sugerindc a possibilidade de que aumenta a
parcela dos recursos governamentals na execugio da politica de cré
- dito rural. Esta possibilidade, gue colocaria em discussdo a for
ma de financiamento dos suhsidios, & especificamente explorada a
seguir.
Para a quantificagao desse segundo conceito de subsidio,
a questido mais dificil de resolver & a estimativa da parcela-dc re
cursos governamentais implicita a cada ano no saldo total 50 crédi
te rural. As duas formas utilizadas pelo governo para injetar re
cursos no crédito rural sdo as seguintes: por um lado, sdo contabi
lizados os fundos e programas administrados pelo BACEN e, por ou-
tro, existem as_aplicagéeg do Banco do Brasil qﬁe excedem sua capa-

cidade de empréstimos, na hipdtese de que ele atuasse cComo banco

n 4

comercial comum.
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0Os recursos de fundos e progrémas, explicitos na contabi-
lidade da Unidoc (ne Orgamento Monetadric, por exemplo), sdc quanti-
ficavels sem maiores preoblemas, e tanto o Banco do Brasil guanto os
bancos comerciais ©s repassam. A outra parcela do recursos governa
mentais, canalizada exclusivamente através do Banco do Brasil, nao
dispoe de contabllidade apropriada, sabendo-se apenas gue €ssc¢ ban-
co & parte das autoridades monetarias do palis e age coxo bangueiro

do Tesouro, nde estando sujeito, desta forma, ds limitagces comuns

aocs demais bances, mesmoe ©os grandes. Esgotados os  seus recursos
normais de banco comcrcial, procede-se a suplementagOes gue po-
dem, inclusive, representar colocagac de papelﬁﬁbéda .em  oir-

culagdo. Mas mesmo o conhecimento do total de recursos utilizados
pelo Banco do Rrasil sob tais mecanismos & insuficiente para alo-
car determinado montante para o credito rufal, umda vez gue a  cau-
sa do "rombo" & o© conjﬁnto das operag¢oes ativas do banco.

0 principal mecanismo de socorro de ¢aixa do Bancoe doBra
sil & a Conta de Movimento, que registra os saldos devedores e
teoricamente,os saldos poderiam ter sentido oposto — deste para
com © Banco Central.34 Atra?és desses mecanismos, fica considera-

velmente ampliada a capacidade emprestadora do banco oficial; para

que se tenha uma idéia. do grau dessa ampliagao, basta considerar

que no tridénio 1978/80 a relagac empréstimos/depSsitos foi de 5,45

para o Banco do Brasil e de 1,54 para o conjunto dos bancos comer-

c . I
ciais.

3% ¥m 31.12.80 o saldo devedor da Conta de Movimento era de aproxi

madamente 680 bilhGes de cruzeiros, cérca:de 23% de todo o Exigi-
vel do Banco do Brasil naguela data. :

35 - . - Cns
Na relagio foram considerados os depdsitos.a prazo e a vista @

o total dos empréstimos. A utilizagdo de recursos govornamen -
tais pelo Banco do Brazsil nao & o fGnico elemento para oxplicar
tal diferenga, pois existem outras formas de captagac de recur-

-

gsos, como 08 empréstimos tomados pelos bancos no pals eno exterior.
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voltando ao ponto gue interessa a nossas estimativas,
 faz-se neccssario estabelecer critérios para alocar a parcela de
YQCoursos governaﬁentais destinada a suprir os fundos do crédito ru
ral, pois, conforme 34 foi assinalade, aqueles recursos cobrem o
"romho" giobal do Banco do Brasil, sem s¢ destinarem a itens espe-
cificos, como o crédite rural. Foram adotadps el doisl procedimen—
tos descritos a secguir, cujos resultados delimitan uﬁ intervalo que
se supde conter a "verdadeira" participagao governamental.
, 0 primeiro critério, que subestima o papel do governo na
concessac do crédito rural, consiste no seguinte: i} calcula-se,
em cada ano, a Earticipagéo dos empréstimos rurals sobre © total
do empréstimos do Banco do Brasil; ii) a percentagem cbtida e mu&
tiplicada pelo saldo da Conta de Movimento no final do respectivo
anc: e iii) ao resultado soma-se O conjunto de recu;sos de fundos e
programas destinados ao crédito rural. Haveria pelo menos duas ra-
z0es para considerar que o resultado assim obtido subestima © pa-
pel do governo como financiador do craédito rural: por um lado, a
Conta de Movimento & apenas o principal mecanismo de transferéancia

de recursos ao Banco do Brasil,mas nio o Onico,e por outro, o crédi-

to rural tem administragdc mais onercsa do que 4 maio-
ria das demais modalidades — em termos de andlise de  projetos,
de assisténcia ao tomador e de fiscalizagde — e suas taxas de Ju

ros sdo inferiores ds praticadas nos empréstimos comerciais e in-
dustriais. No entanéo,.como 0o Banco do Brasil & levado pelo gover-
no a aplicar macigamente em cra2dito rural, nestas condigCes seria va
lido aémitir que a parccla da Conta de Movimento a ser atribuida ao
crédito rural deveria ser maior do gque a participagao dessa opera-

gao no total das operagdes ativas do Banco do Brasil.

IFEA — 1
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. 0 limite superior da participagaoc governamental foi cal-
culado sob a hipbtese de gue o Banco do Brasil operasse  com uma
relagio cmpréstimos rurais/total de empréstimos ao setor privado
equivalente 3 da média dos bancos comérciais,36 ou seja, calculou-
s¢ para cada ano a relagac empréstimos rurais/empréstimos 2o setor
privado, para o conjunto dos bancos comercials. A relagdo encon-—
trada foi multiplicada pelo saldo dds empriéstimos do Banco do Bfﬂ
sil ao setor privado, no respective ano, e somou-ge o montante as-
sim_obtido ao saldo das aplicagdes dos bancos comerciais em crédi-
to ruratl, excluida a parcela de repasses de recursos piblicos. Sub
traida aguela soma do saldo total do crédito rural, obtém-se a es
timativa do aporte anual de recursos governamentais.

A razlo de se considerar gque esse critério superestima
a participagio do governo na concessao de ¢rédito rural ¢ simples;
trata-se da adogao pelo Banco do Brasil de procedimento idéntico
ac dos bancos comerciais face ao crédito agricela. No periode 1972/80

0s bancos comerciais dedicaram entre 9 e 16% de seus empréstimos ao

credito rural, o que, dadas as condigces vigentes — inflacda, ta-
xas de Jurcs e prazos — , & um procedimentc correto do ponto
de vista empresarial. No entanto, esta politica nao precisa sor

seqguida pelo banco oflcial, guando se leva em conta que: 1) © cré
dito rural vem sendo o principal instrumento de politica agricola;

¢ iii) arentabilidade do setor deve situar-se abaixo das demais ati

36 L . .
Pensou-se em definir como governamentalis os recursos aplicados

pelo Banco do Brasil que excedessem os minimos obrigatdrios (Re
solugdes nvs 6% e 260 do BACEN]; no entanto, as estatisticas dispo
niveis englobam sob as rubricas destas Resolugoestodas as aplica
¢oes do Banco do Brasil que nao sejam explicitamente repasses
de recursos governamentais, ©U seja, as transferencias feltas
a este banco por mocanismos nao convencionais, come a Conta de
Movimonto, aparecem nas estatisticas como se fossem aplicagoes
obrigatorias.
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vidades produtivas, tendo em vista seu relativo atraso tecnoldgico
e as oscilﬁg&es de precos com que se defronta a produgdo rural. Ag
sim, especialmente guando se eclege a agricultura como setor priori
tario, & vilido atribuir ao Banco do Brasil um papel mais destaca
do — em relagic aos bancos comerciais —- de financiador da pro
dugdo/comercializagac rural. . |

A Tabela 6 apresenta as estimativas dos recursos governa-
mentais cnvolvidos na concessao do crédito rural, de acordo com os
dois critérios expostos acima. Embora nac se tenha incluido na Tabﬁ
la 6 toﬂas informacdes relevantes, verifica-se que entre 1972 e 1580
as diversas fontes de financiamente do crédite rural apresentaram
as QEguinLes tendéncias: i) 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; ii} caem as participa-
¢oes dos bancos comerciais e do Bance do Brasil <¢om recursos pro-
pr:'L.'::L-*,_B—'F ac longo da década; e iii) eﬁ contrapartida, aumenta a par

ticipagdo dos recursos governamentais injetados no SNCR a partir de

1974. . , .

A evidéncia quanto a esta ultima aflrmagao, mostrada na
Tabela 6, coloca em relevo o efeito da taxa de inflagdao — com ta-
xas de juros fixa53 — sobre o comportamento da rede bancaria:-
gquanto maior a inflagdao, menor a'ﬁaxa de expansao dos emprosti-

MOS COm recursos proprios; assim, a partir de determinado nivel de

37 »Recursos proprios" refere-se a qualquer fonte que nao seja di-
nheiro oficial para repasse; empré Ltimos tomados, depdbsitos do
piblico e patrimdnic liguide sdo COmpODentes da massa de recur-
sos englobados sob aguela rubrica.

38 No final do periodo (1980) as taxas nominais de juros do crédi-

to rural foram aumentadas; mas, ainda assim, tratou-se de um au

mento insuficiente para pelo menos manter o diferencial entre a

taxa de inflag¢do e a taxa nominal de jurcs.
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Tabeta G

ESTIMATIVAS DOS RECURSOS COVERNAMENTAIS NA
COMPOSICAO DO CREDITO RURAL

34

(Saldos medieos anuais, em milhoes de cruzeiros de 1980 7%

b}

cy

d4)

A B C D E
ANO Recursog GUVQL_RQCUtSO? Gover Salde EoFal
%amentals (prifnamnentals (se-ido Credito . A F C B + C
meiro critério gundo criterio © Rural (z) {Z)
1972 94.040 137 .427 256 .545 - 36,7 53,6
1973 . 78-201 170.048 344.516 22,7 49,4
1974 86-704 211-777 435.185 22,2 48 7
1975 504406 | 320-187 595 .904 34,3 53,7
1976 293-.340 366.775 653.491 44,9 56,1
1977 360 315 456.048 726 .414 49,6 62,8
1978 3434659 456.686 701 .527 48,9 65,1
19?J 340.441 438.419 672 .450 50,6 ! 65,2
jugc? 355,921 399.817 583.449 61,0 68,5
lFONTES: BACEN, Fundos e Programas de Financlamento Administrados

elo Banmco Central (varios numerocs); BACEX, Credito  Ru-
ral: Financiamentos Concedidos pelo Banco do Brasil e Ban
“os Comerciais a Produtores ¢ Cooperativas {posigao  em
set./out. 77); BACEN, Informative Mensal sobre Operacoes
Rurais (n® 5/80, out. 1980); e Balangos do Banco do Bra-

sil

Deflator: IGP-DI (jan-out.l1980=100); o saldo médio anual
foi calculado como sendo a meédia simples dos saldos men-—
sals.

0 primeiro critério & aquele que leva em conta as fundos
e Programas ¢ uma parcela da Conta de Movimento,conforme
se explica no texta-

0 segundo critério supoe que o Banco do Brasil opere com
-uma relagao emprestimos rurais/emprestimos ao setor pri-
vado igual 3 observada para os bancos comerciails.

Mgdia janeiro-outubro.
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inflagao, o governo passa a atmentar sua participag¢ao no saldo do
crédito, como forma de manter o bolo crescendo (ou caindo poucoL39

Numa coniuntura de déficit governamental, aquela tendén-
cia & problemitica, uma vez gue as taxas de juros sdao nitidamente
subbsidiadas e a cobertura dos subgidios passa a fazer parte das des
pesas (ainda que de forma implicita). As emissbes normalmente fei
tas para cobrir c déficit reforgam as pressces inflacionadrias,crian
do~se uma cspécie de circulo vicioso (inflagao acelerada - aumenta
de recursos do governo para o crédito subsidiado - emissoes para co
brir o déficit - aceleragao da inflagao).

Com base nag estimativas da Tabela 6, passemos a0 calcu-

lc dos subsidics gue recaem scbre a parcela de recursos governamen

tais. Os resultados sdo apresentados na Tabela 7.

A taxa mddia de subsidios do pericdo 1972,/80, medida co-
mo & relagao entre cada somatdrio das gquatro Gltimas colunas da
Tabela 7 o o somatdrio de uma das duas primeiras colunasda Tabe-
la &, variou entre 11,3 é 19,4% . Sao cifras expressivas, gue Yre-
fletem a perda do poder de compra dos recursos governamentais en-
volvidos na concessao do crédite rural ao longo de éuase una déca
da. Mas mais importante do qué discutir a taxa média de " subsi-
dios & comparar os montantes estimados com outras variaveis da eco

nomia, procurando avaliar seu impacto relativo. Com este objetivo

montou-se a Tabela 8.

39 0 aumento da exigdncia de aplicagac por parte dos bancos nao pe
de ser utilizado em excesso, pois o©0s bangueiros tem importan-
cia politica consideravel.

40 gobre a possivel causalidade entre subsidios e inflagdo, ponto

44 mencionado antes, a discussdo é retomada na secao final des-
te trabalho. - .
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Tabela
'ESTIMATIVAS DOS SUBSIDICS DO CREDITC RURAL
FINANCIADOS COM RECURSQOS GOVERNAMENTATIS
(Em cr$ 10°: Jan-out 1980 = 100)
A B C D E F G
| Taxa Wﬂhﬁﬂﬁamﬁl!ﬁﬂﬁ Feal - a }
de Juros dojde Jurosjde Juros | Subsidios I Subsidios ITS Bubsidios 1IT Subsidios TV
Crédito Ru-! .
ral -
(¢ a.a.) (2 a,a) (% a.a)
1972 13,8 - 2,7 =5,0 2 539 4 702 3711 6 871
Y973 14,1 - 0,9 0,4 704 - 1 530 -
1974 14,2 -11,3 ~5,8 10 228 5 706 23 931 12 495
1975 14,3 . =-10,5 -11.,¢ 21 463 24 324 33 620 33 102 .
1976 14,4 ~19,0 -12,1 55 735 35 494 69 687 44 380
1577 15,6 -19,0 -15,1 68 460 54 408 86 €49 68 863
1978 15,9 -16,4 ~12,2 56 327 41 902 74 897 55 716
19749 16,9 =-24,1 ~16,6 82 046 56 513 105 65% 72 778
IQSGJ 31,0 -34,6 - 8,7 123 149 30 965 138 337 34 784
H b
. i
FONTE: Coluna A - 19872/78: A. M. de Brito e outros, op. cit.; e 1979/80:
estimativas do autor.
a} Obtida pela férmula i {is - r}y/(1L + r}, onde i5 & a taxa média

b)

c)
d)
e)
£)

de jurcs do
Cbhtida pela
la wariagao
Produto da
Produto da
Produtc da
Produto da

crédito rural e r & a variagao média anual do IGP-DI.

mesma
anual
Coluna
Coluna
Coluna
Cocluna

B pela Coluna
C pela Cocluna
B pela Coluna
C pela Coluna

férmula da nota anterior,

do valor nominal das ORTN.
A da

Tabela &.

A da Tabela 6.
B da Tabela &.
B da Tabela 6.

substituindoc-se r pe-
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86 foram incluidasna Tabela 8 duas estimativas de subsi
" dios mostradas na Tabela 7, justamente aguelas que fornecem os dois
limites extremos para taxa média-de subsidios, citados acima. Tra
ta-se dasIColunas E e F , baseadas, respectivamente, na varia-
gao das ORTN e na menor participagao dos recursos governamentais,
por um lado, e na evolucao da taxa de inflagae e na maior partici-
pacio do governo, por outro lado. As duas outras estimativas de
subsidios, cbviamente, cairiam ﬁo intervalo assim censtruide e
acrescentaria pouca informagdo ao que & apresentadc na Tabela 8.
Pode—se afirmar com razodvel convicgao que a parcela de
subsidios financiada com recursos governamentais exa plenamente
absorvivel no triénioc 1972474, pois, nestes trés anos, ©S subsi-.
dios situaram-se abaixalde 3% da arrecadacac fiscal da Unido, em
gqualquer ano, e abaixode 4,3% da base monetiria (as medias foxamde,
respectivauwente, 1.4 e.l,g% no triénio, considerada a incidéncia
maxima) .
' A parﬁif“dé 15875, no entantc, o peso dos subsidios come-
ga a se elevar, tendéncia que & claramente mostrada nas referéncias
incluidas na Tabela 8 — arrécadaqéo da Unido e base monetaria. A
relacdo mé&dia do periodo 1%75/80 entre os subsidios estimados e a
arfecadaqéo da Uniao situa-se entre 4,2 ¢ 8,8%, conforme se conside
‘rem, respectivamente,0s limites inferier ou superior das defini¢des
de subsidios adotadas. Para a base monetiria, os dois limites se-
riam de{ respectivamente, 6,0 e 12,6%.
Raciocinemos com as médiaé simples dos dois pares de 11
mites. Neste caso, teriamos cerca de 6,3% da arrecadagiac daqueles

seis ancs comprometidos com o financiamento do crédite rural. Tra
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IMPORTANCIA BLELATIVA

_E EVOLUGAOQ DE

Tabela B

DOS SUBSIDIOS? (PERCENTAGEXNS)

UMA RELAGAC DE PREGOS

38

da Uniao;

[ — .
vAT10S5 TIUMRCTOS ,

par

d 95

- + =
indices de pregos

Ano % 5 ¢ D . E
Qi Subsidios 11/ ! Subsidios ITI/ | Subsidios II/ [Subsidios IIL/ ! Precos Recebicdos
Periodo Arrecadagﬁob Arrecadacao Base Monetiria |Base Monctaria Agropecuaria/
. IGP-DId
1972 0,82 0,65 1,12 0,88 100,06
1973 - 0,22 - 0,28 121,7
1974 0,73 3,05 1,03 4,32 134,5
1975 3,18 4,40 4,11 5,68 131,
1976 3,77 7,39 5,65 11,10 139,13
1977 5,64 8,98 g,21 13,07 203, 0
1978 4,19 7,49 €,05 10,51 171,5
1979 5,96 11,14 6,81 12,73 171, 3
1980 AL73 12,21 4,76 21,28 156,5
1975-80 4,23 8,84 6,01 12,55 162, 1
1972-80 3,25 6,80 4,56 9,66 147, 6
FONTES: Conjuntura Econcmica, fevereiro 1981, para a Affecadagﬁo

da

Coluna E; Folerim do Banco Central do Brasil, mavgo 1981,
para a base monetaria; ¢ Tabela 7, para as estimativas de
subsidios.

a) Os valorces originais foram deflacionados pelo IGP-DI,com
base 100 em janeiro-outubro 1980-

b} Arrecadagic em cada ano civil:

¢). Basc nomentaria:

dy 1972 =

100 .

saldo em dezembro-
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ta-se,sem dﬁvid;: ae uma magnitude considerével,pois na médiado tri
énio 1978/80 apenas o IPI e o IR superaram significativamente a-
guela pcrceﬁtagcm da arrecadagd¢ tetal. Os impostos de importa-
cio, sohre operagdes financeiras e sobre combustiveis e Iubrifi-
cantes apresentaram, cada um deles, médias proximas a da incidéncia

dos subsidios.

A média dos limites de incidéncia sobre a base monetaria
£ da ordem de 9,3% nagueles seis anos, © que -pode ser interpretado
como a pressao potencial dos subsidios no sentido de emissaoc de moe
da, ou seja, s o restante das finangas governamentals estivesse
exatamente em equilibrio a cada ano, © programa de crédito rural
subsidiado teria implicado uma expansido real da base monetaria de

cerca de 9% ao ano.4l

A expansao observada da base meonetaria pode
ria ter sido maior ou menor, pois & a dimensaoc do déficit global do
goverﬁo (incluindo a variagac da divida publica) gque determina a ne
cessidade de emissac de moeda.*? Mas a relagac subsidios/saldo da

base monetdria @&, conforme denominagac acima, a pressac potencial

do programa de crédito rural, nas condigdes em que foi executado.

O ano de 1980 foi particularmente acidentado em }elagao
aos subsidios do crédito rural. Aparentemente, a taxa de inflagao
nesse ano superou gualquer expectativa anterior,e por isso nao
féram tomadas providéncias em relagéola taxa nominal de juros. O

resultado deste desequilibrio & refletido na Tabela 8§, onde a in-

41 As finangas governamentais incluiriam, no presente contexto, o©
Orgamento Fiscal, o Orgamento Monctiric e a variacao da divida
piblica. A hipdtese feita acima corresponde a igualar O montan
te de subsidios do cradito rural d diferconca entre a despesa e
a rceceita dos dois Orgamentos {isto &, déficit gleobal = subsi-
dios implicitos no credito rural).

42 phire 1975 e 1980, considerados os saldos de fim de ano, defla-

cionados pelo IGP-DI, a base monétaria c¢resceu algo em torno

de 2% ao ano.
. WEA -1
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cidéncia dos subsidios chega a 128 da arrecadagdo e a 21% da base
monetaria. As comparagfes com a variagdo nominal das ORTN produ-
zem cifras inteiramente distintds, pois a préfixacao da Corregao
monetiria gerok uma enorme diferenca entre aquela variagao e a dos
demais indices de precos. E possivel que os resultados de 1981 sejam
semelhantes aos de 1980, uma vez que os aproximadamente 14 pontos por-
centuais adicionados & taxa nominal ée jurcs podcem ser tragados pr
aumentc semelhante na taxa de inflagdc; a semelhanga & mais prova
vel em relagio & taxa real (negativa) de juros do gue em relagao
ao montante de subsidios a ser estimadoﬁB

Chega-se assim 3 conclusao de gue a segunda metade da dc
cada de 70 foi um periodo em que a manutengdo do crédito subsidia
do éo setor rural implicou desembolscs substanciais, mediante
transferéncias financiadas com recursos governamentias. O montan-
te de tais transferéncias foi estimado acima e comparado ¢om a Re
ceita da Unido e com a base monetdria, e as relagfes assim  obti-
das-dao indicagtes a respeito do impactoc dos subsidios sobre duas
varidveis importantes. Como o impacto & elevado, seria vilido
concluir gue tal programa deverla ser constantemcnte reavaliédo pe
lo governo, pois nao & nem garanfido gue a concessao de subsidios
crediticics seja uma alternativa eficiente paia incentivar as ativi
dades agricolas; alguns comentarios preliminares a este regpeitco

sao feitos a seguir.

Mesmo gue a taxa de infla¢ao deste ano supere a do ano passado,
€& provavel, no entanto, gue haja uma gueda substancial no volu-
me real de subsidios. Tal hipdtese baseia-se na limitagao do
crédito imposta pelo governo, gue deverad implicar uma gueda subs
tancial do salde do crédite rural em termos reais,

IPEA -~ 1
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Por um lado, a ultima colunada Tabela 8 apresenta umét
relagac de pregos, cujo sentido & ¢ de ter uma primeira visao do
comportamanto dos pregos agricolas em comparagao com um indice ge
ral de pregos {no caso, o IGP-DI, apurado pela Fundagdoc Getulio Var
gas). A pergunta implicita & a segquinte: estariam as transfercn-
cias recebidas pela agropecuaria, através dq crédito ' subsidiado,
sendo parcialmente devolvidas 3 sociedade, mediante mencr elevagio
dos pregos agricolas? A resposka, ao menos em relagao & decada de
70, & negativa, peois, conforme se observana Tabela 8, os pregos
recebidos pelos agricultores (1972=100Q) subiram guase 50% a mais
do que a média de todos os precos da economia.44 entre 19§2 e 1980.
E provavel gue a agricultura tambéem tenha operadocom custos que cres
cerah acima da média no periodo, tendoem vista que alguns fertilizan
tes e o5 equipamentos mecanicos conscmem derivadosde petrdlen, cujos
pregos lideraram a inflaééocapartir de 1973. Desta forma, nao deve
ser descartada a hipﬁtese_de gque 05 pregos agricolas tivessem subi
do aihda mais na auschncia dos subsidies. Como resultado final,no
entanto, vale a observagac de gue o mecanismo dec pregos nao  atuou
no sentido de fazer voltar d scociedade uma parcela daé transferen-

clas recebidas.

O efeitc bisico das transferdncias ao setor rural ,para me
dir sua eficiéncia, deveria levar em conta a evolugac daprodugac do
setor ,uma vez que sd o aumento significativo da produgac c da
produtividade & que garante gueda de pregos rolativos. Foram fei-
tas alguﬁas expioraqﬁes nessa 1inha; e 0s resultados mostraram que

o nivel de produgac & pouco sensivel acs subsidios. Ao liongo da

44 M&dia esta refletida pelo Indice Geral de Pregos ~ Disponibili-
dade Interna.
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década de 70 observa-se gue a produgdo agricola — medida pela
dreca colhida ou pela renda interna, deflacionada pelos pregos rece
bidos — responde de forma erratica 4 evolugao dos subsidios (quer
sec considere a taxa real de juros ou o volume dos subsidios esti-
mados) .

Uma tendéncia que se constata nitidamente no periodo € a

da eclevacio das rulacoes subsidios estimados/aumento da renda in-
¢

- " - ' 45 -
terna e subsidics/area colhida. Em ocutras palavras, se se Ssupu-
ser gque os subsidios vém induzindo a aumentos de produgdas — gue
seria uma hipdtese algo herdica para a década de 70 —, ainda as-

sim faz-s¢ necessarie avaliar os custos envolvidos, pois eles fo-
ram crescentes nos dltimos anos.

.Ainda que nao tenha sidc feita uma analise sistematicado
efcite dos subsidios sobre a produgdo agricola, as duas cvideéncias
mencionadas — variacbes errdticas da produgioc face & evolugao
dos subsidios e elevagdo da relagao subsldios/aumento da produgin —
sugerem a seguinte conclusao: o produtor, interessado em sua renta
bilidade final, que depende primordialmente de seus custos (produ-
tividade} e dos pregos recebidos, sO marcinalmentc poderia ser in-

fluenciado pelo nivel dos subsidios implicitos ne créedito rural.

E Oobvio que, ceteris paribus, a rentabilidade sera tao

mais elevada guanto maiores forem as taxas de subsidios para os

tomadores de crédito do SNCR. Mas a condigd3o ceteris paribus nao

& a realidade dos produtores e, assim, ninguém & levado a produzir

apenas porque o crédito € subsidiado, sem levar em conta os demais

45 Cconsideradas as relagoes médias dos tridnios 1972-74 e 1978-80,

observam-ge valores gue sac, neste ultimoc periodo, respectiva-
mente, 5 e 14 vezes os valores do periodo inicial,
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parimetros de decisac, Qualquer agente gue se¢ gualifigque ao credi-
to rural — istc &, tenha dominio ébbre uma porgac de terra — vé-
se tentado a toma-lo para aplicaf em alguma atividade gue considere
rentivel, mas nac a tomd-lo para produzir gualquer c¢oisa, mesmo que
nac espere lucro no processc.

A proxima secao resume o presente trabalho, procurando
apresentér as conclusoes mais relevantes, ac mesmo tempo em gue re-
toma o topico relacionado acs possiveis efeitos inflaciondrios dos

subsidiocs.

5. Resumc e Conclusoes

A formalirzagao do Sistoma Nacional de Crédito Rural, em
1965, implantou no paié uma fonte segura de financiamento da produ
gdo rural, cujas caracteristicas bisicas foram descritas na segaoc
2 do prescente trabalhe. Trata-se, em resumo, do estabelecimentode
prazos adeguados ¢ da fixagﬁp de taxas de jurcs favorecidas nos
aréaditos concedidos. Alfém do Banco do Brasil, gue scgue de perxto
a oricntagdo governamental em suas decisSes de ablicagaes,-és ban
cos comerciais foram obrigados, a partir de 1967, a aplicar parte
de seus recursos em crédito rural. Com tais medidas, verificou-se
uﬁa segura ampliagdo dos saldos do crédito rurél nos ultimos anos,
especiaimente no subperiocdo 1970/75, guando o crescimento real
foi da ordem de 30% ao ano.

Mostrou-se, por outro lado, que os bancos comerciais tem
um cemportamento ligeiramente diferenteldo Banco do Brasil, prefe-

rindo aplicar em linhas de creédito mais concentradas — COmMe cré
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dito &ds cooperativas e & pecuaria -— de menor prazo medio
e cujas taxas médias de juros sejam maiores. Trata-se, cbvia-

mente, de prefer@&ncias inteiramente sensatas do ponto de vista em-

presarial. Além do mais, as diferengas a este respeito nao sao
dramaticas, ao menos -ao nivel de agregacgao das informacgoes
utilizadas.

Na Segac 4 do trabalho, dedicada a algumas estimativus
do volume de subsidios embutidos no crédite rural, procedeu-se a
uma decomposigac basica nos calculos efetuados, a saber: 1} com
base no saldc tptal do crédito rural, foram calculadas as transfe-—
réncias totais recebidas pelo setor; 1i) com base na participagao
do governo no financiamento do credito rural, foram calculadeos os

subsidios cobertos por recurscos plblicos.

Os resultados da érimeira estimativa foram comparados cém
a renda interna da agricultura, medindo-se, desta forma, a importan
cia relativa das transferéncias para o setor. Entre 1971 e 1973 as
proporgoes sac modestas, mas a partir de 1974 e até 1980 as transfe
réncias corresponderam sempre.a mais de 8% da renda do setor, m
gualgquer ano (em 1980 o resultado chega a guase 20%).Supondo-se que
ac estimativas dos subsidios (transferéncias) sejam aproximadamente
corfetas, a incidencia madia transferéncias/renda interna,de 15% no
periodo 1974/80, indicaria gue os tomadores do crédito rural obtive
ram ganheos de capital substanciais naguela fase, tendo em vista que,
por um lade, cerca de 60% dos agricultorés .néo Sa0 tomadores
de crédito rural e, por outro, hdoc pareceria razoawvel sUpor
gue as atividades Yrurais desses_BO% ap}esentassem rentabilida-

de média negativa ao longo de tedo aguele periodo. Assim scndo,
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tudo leva a concluir gue os tomadores de crédito rural tiveram ex-
pressivos retornos sobre suas aplicacdes a partir de 1974?6

A estimativa de subsldios que considera apenééfé parcela
de recursos governanentais cnvolvidos no credito rural tem interes
ses mais imediatos em termos de politica econdmica, pois, enguan-
to os subsidios finanéiados com recursos captados pela rede bancd

ria representam uma transferéncia setorial de renda —— neste ca-

so, em favor do setor retardatario da economia c de importancia es

-

tratégica nos dias atuais ——, agueles financiados pelo qovVerno,
alsdm do sentido de transferéncia, representam a possibilidade de
aumento do dé&ficit da Unidc, sendo, normalmente, considerados in-
flacionarios.

Quanto aos resultados empiricos, concluin-se gue: em pri
meiroliugar, o governo foi responsivel por uma percentagem crescen
te do saldo do crédito rural na década de 70, especialmente & par
tir de 1974. Assim, com taxas de juros reais cada vez mals negatl
vas, aumentém tanto o volume d¢ subksidios calculados dessa  forma,
como também o peso desses subsidios, referente a comparagao de seu
volume cstimado com a arrecadagac da Unido e com a base monctaria .
Ambas as relagGes s3o crescentes a partir de 1973. Entre 1875 =
1980, considerando--se a madia simpleé dosz limites extremos, os sub-

s1dios representaram 6,5% da arrecadagac e 9,3% da base monetaria.

46 pcorescente-se ainda a correlagao geralmente observada entre uso
@o crédito rural, técnicas mais modernas e produgao voltada pa
ra a exportagdo seja, pode-sc supor gue os tomadores de
crédito enfrentém menores riscos do que os nac tomadores, se-
ja quanto 4 produgldo, scja guanto d variagao de pregos.

47 Note-se gue a expressio "d@ficit da Unido™ foi tomada em senti-

do amplo neste trabalhe, incluindo os saldcs negativos do Orxga-—
mento Monetirio. O financiamento dos subsidios jamais fol con-
templade no Orgamento Fiscal da Unido.

IFEA — 1



o
/}5‘23—’5 INSTITUTO DE FLANEJAMENTO ECONOMICO E SOCIAL a6

Um exame ripido dos possiveis efeitos dos subsidios so-
-bre a produgao rural e os pregos néo indicou resuliados animado-
res. Por oﬁtro lado, ©0s pregos égricolas (recchidos pelos produto
res)} subiram bem mais do gue a media de todos os pregos {(IGP-DI),
significando gue nenhuma parcela das trasferéncias foi reapropriada
pela sociedade em termos de menores precos dos alimentos. Assim sen
do, uma vez ¢gue a variagao da predugao parece pouco relacionada com
a evolugdo dos subsidics estimados, a conclusde preliminar seria no
sentido de que o crédito subsidiado niao vem sendo um instrumen-
to muito eficiente de politica agricola. No entanto, os indicado-
res untilizados nao foram suficientemente explorades nesta parte do
trabalho, deixando-se as conclusées mais solidas a este rESpeiﬁo
para uma fase posterior.

Voltemos entdoc 3 relacdo entre os subsidios, a arrecada-
¢dc da Unido ¢ a base mgnetiria. Quanto & relacio subsidios/arre-
cadagao, pode-se afirmar que a segundé metade da década de 70 de-
ménstra inequivocamente que o crédito subsidiado fei um onus con-
siderdvel para a Uni&o nesse periodo. Afinal, conforme j& se as
sinalou, os subsidios estimados devem ter representado algo em tor
nc de ¢,53 da arrecadagac {impostos, taxas e outras receitas) da
Uniaoc ao longo dos seis Gltimos ancs. Em 1980 esza cifra deve ter

ficado por volta dos 12% .
A relagac média subsidios/base monetiria foi tomada como

9,3% para o periodo 1975/80, o gue se trata, obviamente, de uma for
te pressac expansionista da base monetiria. Quando tal pressic re-
sulta efetivamente em emissac de moeda, amplia-se a liguidez da eco

nomia,abrindo caminho para a elevagaoc geral de pregos. No entan
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to, a afirmativa corrente de -gue os subsidios sao inflacionarios,
mereceria algumas gqualificagoes.

0O fate & gue o excegso-de gastos governamentais — exces

so definido como arrecadagdo total mais aumente da divida piblica

menos total de desembolsos do governo —— & uma fonte de infla-
cao, pols representa um excesso de demanda agregada. Assim, a
existéncia de um dé&ficit governamental pode logo ser associada a

uma pressdc inflaciondria, tdo mais importante gquanto maiores se-
jam a percentagem do dé&ficit e a participagac do Estado na econo-
mia. Mag a partir de um dé&ficit global, gque gera expansac dos
meios de pagaménto, nic se chega, por via analitica, a identifi-
car os componcentes da despesa gue sao inflacicnarios. A escolha
de tais componentes passa a ser uma decisdo politica; em tese, O
défici£ deveria ser imputado aos itens da despesa considerados so
cialmente mencs desejavels.

Mas o conjunto da sociedade nao participa das formula-
goes éa politica e, portanto, nao manifesta explicitamente suas pre
feréncias, costumando-se interpretar a politica do governo, explici-
ta ou implicitamente, como manifestacac daguelas pre%eréncias- As-
sim, se no casc presente do Brasil os subsidios do cr&dito rural
fossem considerados uma prioridade da politica econdmica, perderia
qualguer sentido considera-los inflacionarios, peois istc eguivale-
ria a trata-los como_residuais na escala de pricridades.

Dois fatores, no entanto, contribuem para dar certa con-
sisténcia & ligagdo direta que & usualmente feita entre subsidios
e inflagdc. Por ur ©+ lado, a concessdo de subsidios -— seja di
retamente ,seja de fo;ma implicita, como & o caso das taxas de ju-

ros do crédito rural — nao se enquadra entre as fungdes tradicio
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nais de governo em sua concepgao liberal. A teoria econdmica neo-
classica, baseada na concepgao 1ibe£al, desenvolveu todo um instru-
mental analitico para avaliar as distorgBes causadas pela agdo  de
governos interﬁencionisfas. No ambito dessa linha de pensamento,
& apenas natural considerar os subsidios como causadores da even-—
tual expansio de meios de pagamentc, gquando OCorrem déficits gover
namentais.

O outro fator refere-se a maneira como vem sendo decidida
e executada a politica de crédito rural no Brasil. Para comegar, 0S
subsidios nidc sac concedidos por dedis&o_explicita do governo, fi-
cando ac sabor das flutuagdes da taxa de inflagao. O Consclho Mo
.netério Nacional fixa a taxa nominal de juros, que 2 alterada de
teﬁpbs el tempos, guandc a inflagéo ameaga sair do controle do go-
verno. Mas, ao gue parece, ndc hia qualguer discussdo mais ampla
sobrec a desejabilidade dos subsidios e, caso desejaveis, sobre oseu
nivel. Para gue a idéia da possivél prioridade dos subsidics ao
erédito rural tenha maior respeitabilidade, o minimo indispensével
& que o programa seja discutido e aprovado pelo Congresso Nacio-
nal, gque & uma instituigdo politicamente mais representativa. Se
isso fosse feito, se se conhecesse de antemao uma estimatifa do  vo
lume provavel de transferéncias a cada ano, estas certamente deixa
riam de ser a principal "causa" da inflagao, ;DmD propdem guase to
dés os criticos dos subsidios. Mas, se os subsidios continuarxem
sendo tgatadOS como decorréncia indesejivel da elevagio da taxa de
inflacdc, decididos implicitamente pelc CMN, no contexto do Orgamen
to Monetirio, continuardo tendo certa razao agqueles gue o5 apontam
como responsaveis isolados pelas émissaes, ou seja, nao terd sen-
tido falar em prioridade de um programa cuja existéncia e magnitude

nao sao explicitamente discutidas.
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Procurou-se expressar acima o contefido politice da gues=
tac dos subsidios ao crédito rural, implicitos nas taxas de juros
reais negativas. Uma vez que aqueles pontos de vista nac sao ofigi
nais, a possivel contribuigdoc deste trabalho & a tentativa de guan-
tificar os subsidios, tragando distingoes entre as fontes de recur
s0s e estabelecendo limites minimos e ma@ximos das transferénciasque
ocorreram em passado recente. A partir de tais estimativas — que
tambeém nao sac as primeirasqa — pﬁde—s-e pensar mais solidamente
nas decisces politicas a serem tomadas. Como ficou demonstrado, es
t2 longe de ser desprezivel a incidéﬁcia dos subsidios nos ultimos

anos.,

48. O trabalho de Jodo Sayad, Crédito rural no Brasil (Ministé&rioda

Agricultura/FIPE, 1978}, e o gue foi publicade em Conjuntura

Econdmica, “3Subsidios governamentais e a expansioc da base mone
taria" (CE, margo 1979, pp. 93-107) devem ser destacados heste
contexto, uma vez gue representam contribuigoes de certa forma
pioneiras e fundamentais. Tal relagdo poderia ser substancial-
mente ampliada, peis, ja & extensa a série de trabglhos dedica-
dos a estimar os subsidios implicitos do crédito rural. Note —
se gue as estimativas normalmente divergem entre si, em virtude

de diferengas conceitvais, metodoldgicas (ou até empiricas).
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