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Introducéo

Nos (ltimos cinco anos um ramo da lite-
ratura econdmica no Brasil tem persisten-
temente enfatizado o potencial efeito perver-
so da politica de crédito rural subsidiado
sob dois &ingulos: do ponto de vista da dis-
tribuigdo da riqueza e da renda, e do ponto
de vista da eficicla da politica em termos
do aumento da produtividade e produgéo
agricolas(1).

= Da Comissédo de Financlamento da Produgéo
(CFP), Ministério da Agricultura, e do Insti-
tuto Brasileiro de Mercado de Capitais
(IBMEC), respectivamente. As opinibes ex-
pressas neste artigo ndo necessariamente
refietem os pontos de vista dessas institul-
¢bes. Os autores agradecem a valiosa co-
laboragéo de José M. de Aradjo Filho, do
Departamento Econdmico do Banco Central,
bem como a contribuigio de colegas da Se-
cretaria de Planejamento da CFP. Agrade-
cem também as criticas e sugestdes apre-
sentadas pelos sconomistas: José R. Men-
donga de Barros, Paulo R. Vianna e Antonio
S. P. Brandéo.

SAYAD (1977), CASTRO (1977),
(1980).
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Este trabalho apresenta uma outra dimen-
sdo importante do problema do crédito ru-
ral no Brasll, curiosamente ainda n3o explo-
rada o suficiente pela literatura: i.é, a ina-
dequacéo e anacronismo da politica de cré-
dito rural sob o ponto de vista da sua ad-
ministracdo financeira. Ao longo do proces-
so de desenvolvimento econémico e finan-
ceiro experimentado pelo Pais nos ultimos
15 anos, as fontes de recursos monetérios
ndo Inflaciondrias, onde o atual sistema de
financiamento agricola ainda se alimenta,
perderam definitivamente sua importéncia
relativa.

A principal tese deste trabalho é a de que,
quando foram instaurados, em meados dos
anos 60, os mecanismos monetérios de car-
reamento de recursos para a agricultura
eram eficazes, porém ao longo do tempo fo-
ram perdendo eficiéncia 2 medida que a es-
trutura financeira do Pais se transformava.
Os recursos monetarios ndo inflaciondrios
(depésitos & vista), que representavam im-
portante fonte dos empréstimos totais, vie-
ram sistematicamente perdendo importén-
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cia, tornando-se hoje apenas um pequeno
percentual dos fundos financeiros totais da
economia. O sistema nacional de crédito
rural subsidiado, porém, continua ainda vin-
culando as exigibilidades das instituigdes fi-
nanceiras comerciais a fontes monetarias
exclusivamente. Como essas fontes tém
minguado persistentemente em termos re-
lativos e como a demanda por crédito agri-
cola tem-se expandido rapidamente, a con-
seqiiéncia tem sido de duas ordens: amplia-
cdo desesperada e ineficaz no percentual
sobre depésitos & vista das aplicagbes com-
pulsérias dos bancos comerciais e, simulta-
neamente, pressdes crescentes sobre a pro-
gramag&o monetéria do governo, o que tem
tendido a uma crescente estatizagdo do cré-
dito rural e a acelerar a ampliacio dos meios
de paganiento, da taxa nominal de juros e da
taxa de Inflag3o.

As evidéncias empiricas apresentadas nes-
te trabalho apontam na diregcdo de um 6bvio
esgotamento do atual mecanismo de finan-
ciamento agricola. Sem questlonar 0 mé-
rito do subsidio ao crédito rural, as se¢des
1, 2 e 3 deste trabalho analisam critica-
mente a evolugdo do sistema financeiro no
Brasil e a maneira pela qual o crédito agri-
cola vem sendo estrangulado por inércia dos
instrumentos de politica econ8mica a se
adaptarem ao longo do tempo #s novas cir-
cunstdncias. Na secdo 4 algumas alternati-
vas de ajustamentos Institucionais sao dis-
cutidas.

1. Evolugdo Institucional Recente
do Sistema Financeiro no Brasil

A CRIAGAO DO ATUAL SISTEMA
FINANCEIRO

No principio dos anos 60 observou-se o
aparecimento de forcas que determinaram
enorme reducdo do grau de intermediacéo
financeira formal na economia braslleira.
As principals destas forgas estavam ligadas
& aceleragio inflacionéria, Iniciada nos anos
50, em umn contexto institucional onde eram
legalmente vetadas operacoes financeiras
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com taxas de juros superiores a 12% ao
ano e/ou com cldusulas contratuais que in-
corporassem mecanismos do tipo corregdo
monetédria que compensassem a deteriora-
¢3o do poder de compra da moeda(2). A
juncdo destes fatores tornava proibitiva a
utilizagdo de poupangas voluntirias pelos
canais de intermediagédo, reduzindo a capa-
cidade de o sistema financeiro transferir re-
cursos entre 0s vérios segmentos da econo-
mia. Em outras palavras, devido ao contro-
le das taxas nominais de juros, o sistema
financeiro estava operando em bases com-
pletamente inadequadas frente &s condigées
emergentes na economia brasileira da época.

Essas constatacdes levaram os formula-
dores da politica econémica a Incluirem no
conjunto de reformas econdmicas implemen-
tado a partir de meados da década dos 60
— uma profunda reestruturagdo Institucional
dos mercados monetério, financeiro e de
capitais no Brasil. As mals importantes fo-
ram as mudangas introduzidas pela Lei da
Reforma Bancéria e Lei da Reforma do Mer-
cado Financeiro e de Capitais(3).

O primeiro destes dispositivos legais
criou o Conselho Monetario Nacional (CMN),
um colegiado com amplos poderes para for-
mulagdo das politicas monetédrias e financel-
ra. Caberia ao Banco Central do Brasil —
também nascido da mesma Lei — a execu-
¢do e fiscalizacdo das decisdes efetuadas
pelo Conselho Monetario. O segundo dis-
positivo legal voltou-se para a regulamenta-
cdo do mercado financeiro e de capitais,
além de criar novos intermediarios financei-
ros, ao mesmo tempo em que delimitou o
campo de acdo de cada segmento do siste-
ma nao-monetdério.

Em linhas gerais, as reformas de meados
da década dos 60 trouxeram como elemen-
tos basicos para o sistema de intermediacao

(2) Referimo-nos as rigidezes associadas & cha-
mada “lei da usura".

(3) Leis 4595 de 31/12/64 e 4728 de 14/07/65.
respectivamente.
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financeira as seguintes caracteristicas: nova
estrutura de formulagéo e implementagéo da
politica monetéria e financeira; novos ins-
trumentos e novos Intermediarios com fal-
xas de atuagdo especificas e taxas de juros
reais positivas nas operagbes ativas e pas-
sivas do sistema financeiro(4). Sem duvida,
a Introdugdo destes novos elementos pos-
sibilitou uma melhor adequagéo do sistema
financeiro aos requisitos de crescimento de
uma economia com Inflagdo e fortes mu-
dangas na sua estrutura de produgéo.

O CREDITO RURAL

As reformas também contemplaram o cré-
dito agricola, principaimente através da ins-
titucionalizagio do Sistema Nacional de Cré-
dito (SNCR) hoje vigente(5). Neste sistema
caberia ao Conselho Monetirio Nacional a
formulagéo das diretrizes bésicas do crédito
rural, bem como a determinacédo da origem
e dotagao de recursos. Entre os agentes fi-
nanceiros do sistema, a regulamentagdo do
crédito rural incluiu a quase totalidade dos
intermedidrios financeiros do Pais, deixando
ao CMN poderes para acoplar ao sistema
outros agentes que julgasse necessério.

As aplicagbes de crédito rural deverlam
ter taxas de juros preferenciais de acordo
com a prépria Lel da Reforma Bancéria e,
pela Lei do Crédito Rural, tais taxas ndo de-
veriam ultrapassar 3/4 (trés quartos) das
taxas adotadas para as operagbes bancérias
de crédito mercantil(6). As fontes de recur-
sos previstas pela legislagido eram abrangen-
tes o suficiente para conter praticamente to-
dos os canais de transfer&ncia conhecidos.
Os itens componentes destas fontes pre-
viam desde recursos préprios dos 6rgéos
participantes do SNCR e aplicagbes compul-

(4) A corregdo monetéria surgiu com a lel 4357
de 16/07/64, juntamente com as Obrigagbes
Reajustéveis do Tesouro Nacional.

(5) Lei 4829 de 05/11/65.
(6) Lei 4829, Artigo 14, Paragrafo Unico. Mals

tarde, esse artigo foi revogado (Decreto-Lel
784 de 25/08/1969).

s6rias de parcelas dos recursos de agentes
comerciais — a serem fixadas pelo CMN —
até recursos provenientes de empréstimos
externos, dentre outros.

O fato de o setor agricola beneficiar-se de
taxas de juros preferenclais tornou neces-
séria a utilizagdo de fontes de financiamen-
to estatal e compulséria em grau significa-
tivo. of

A implementagéo do canal con&wulsérlo se
deu através da fixagdo de um piso sobre os
depédsitos & vista liquidos do sistema ban-
cérlo(7) a ser obrigatoriamente emprestado
a agricultura(®. Em anos recentes esse
piso de exigibilidade vem sendo sucessiva-
mente alterado(9). Entretanto, nunca foram

{7) Neste trabalho, por sistema bancério en-
tende-se o conjunto dos agentes financeiros
que operam com dep6sitos & vista. Por Ban-
cos Comerciais entender-se-&, aqui, o siste-
ma bancério exclusive o Banco do Brasil.

(8) Como base de céiculo dessa exigibilidade, a
Resolugéo 69 do Banco Central do Brasll, de

22/09/67, manda tomar os depésitos totais-

e deduzir deles uma série de itens: a. de-
pésitos a prazo fixo; b. depdsitos vincula-
dos a operacbes de cémbio; c. depdsitos
transitérios de entidades publicas; d. de-
pésitos de governos estaduais e munici-
pais, e suas autarquias, nos respectivos
bancos oficiais; e e. os recolhimentos com-
pulsérios, em dinheiro, dos bancos junto
eo Banco Central. Visa-se, assim, che-
gar a uma espécie de *‘Depésitos & Vista
Liquidos™ (i.é, recursos disponivelis sem
custo financeiro nos bancos comerciais).
A fim de simplificar os célculos, defini-
mos em nosso trabalho “Depésitos & Vista
Liquidos dos Bancos Comercials", os De-
pésitos & Vista Totals desses bancos ex-
clufdos os seus Depésitos Compulsérios
junto ao Banco Central. Dessa forma, o
resultado desse procedimento (que apare-
ce na coluna (6) da tabeia 5) foi tomado
como proxy para 0 que a Resolugio 69
preceitua como base de célculo. O con-
fronto da série resultante com a série men-
sal das exigibilidades efetivas a partir de
dezembro de 1979 (série fornecida pelo
Banco Central) mostra que as diferencgas
séo realmente despreziveis.

(9) Resolugoes do Banco Central do Brasil n.os
260 de 19/07/73, 556 de 12/07/79, 671 de
17/02/80 e 698 de 17/06/81.
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incluidos nas aplicagbes compulsérias do
sistema bancério & agricultura recursos ndo-
monetérios. Assim, na auséncia de mudan-
¢as na politica monetéria, as exigibliidades
de empréstimos a agricultura evoluiriam na
mesma proporgdo dos depdsitos & vista.

No tocante &s fontes oficlais de recursos
para o crédito rural, além das aplicagbes
normais foram criados Indmeros fundos e
programas especificos geridos pelas Autori-
dades Monetérias.

2. Alteragtes Estruturais fto Sistema
Financeiro Nacional

O crescimento econdmico acelerado a par-
tir da segunda metade dos anos 60 ao mes-
mo tempo em que se beneficlava do novo
sistema financeiro exercia crescentes pres-
sb6es sobre o mesmo. A articulagio que a
politica econSmica induzia entre o sistema
produtivo e o sistema financeiro conduzia a
ajustamentos continuos na estrutura de am-
bos os sistemas.

Por um lado a politica monetérla fol qua-
se sempre restritiva, na tentativa de conter
os desequilibrios internos e externos da
economia. O controle dos meilos de paga-
mento fol preocupagdo constante nas it

mas duas décadas de politica econdmica.:

As reformas Institucionais no sistema finan-
ceiro nacional, referidas na segdo anterior,
visavam ndo s6 ao controle da inflagdo mas
também 2 retomada do crescimento econd-
mico. Tals mudangas desataram alguns en-
traves bésicos do sistema financeiro e cria-
ram novos mecanismos gque permitiram a
formacdo(® e captag@o(i1) de poupancgas.

(10) Correclio monetdria, FGTS, PIS, PASEP, De-
creto-Lel 157, Letras de Cémblo, Carteira
de Poupanca etc.

{11) BNH, Bancos de Desenvolvimento, Bancos
de Investimentos, Sociedades de Crédito e
Financiamento, Socledade de Crédito Imo-
bilidrio, Associagbes de Poupanga e Em-
préstimo.
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Por outro lado, a politica de abertura pa-
ra o comércio externo, com as reformas ta
rifdria (1967) e cambial (1968), além de uma
série de ajustamentos importantes subse-
gilientes nos mecanismos fiscais de comér-
cio e Industrializagdo (incentivos fiscais,
subsidios crediticios, “drawbacks” etc.), es-
timulou a utilizagdo da capacidade ociosa
no final dos anos 60 e uma ampliagdo cres-
cente do produto e estoque de capital, pelo
menos até §974. Nessa fase ascendente
do ciclo, o crescimento répido do produto
e renda, por periodo relativamente longo e
basicamente dentro dos mesmos pardme-
tros distributivos anteriores, levou a uma
expansdo substancial na taxa de poupanca
nacional (veja tabela 1). Esse desenvolvi-
mento, a0 mesmo tempo em que pressiona-
va o sistema de financiamento, oferecia
oportunidade para ajustamentos e desenvol-
vimento da estrutura financeira em novas
diregcbes. Apesar dos percalgos intermiten-
tes, particularmente em relagdo ao mercado
de agdes, a estrutura financeira do Pais pau-
latinamente se ajustou no sentido de uma
mobilizagdo mais fluida do crescente volume
de poupangas. Desse modo, tanto a posi-
¢do absoluta como a relativa dos ativos fi-
nanceiros ndo-monetdrios em poder do pd-
blico ampliou-se sistematicamente e subs-
tancialmente nas ultimas duas décadas (ve-
Ja tabela 2).

A taxa de poupanca doméstica em relagdo
ao PiB, que era em média de 10 a 11% du-
rante a década dos 50 e 13 a 149% em. mé-
dia na primeira metade da década seguinte,
cresceu rapidamente para atingir quase 20%
em 1973-1974. Ademais, a politica de aber-
tura ao exterior e a opgdo pelo crescimento
muito acelerado conduziu o Pais a uma cres-
cente dependéncia de poupangas externas,
via expansdo da divida para com o exterior.
Tal situagdo se agravou ainda mais com a
mudanca dos termos de trocas internacio-
nais em 1974 e novamente em 1979. A taxa
de poupanca externa em relacdo ao PIB, que
no final da década dos 60 era de aproxima-
damente 1%, }J4 atingia os niveis inéditos de
6,5% e 52%, respectivamente em 1974 e
1975 e 52% em 1980 (tabela 1, coluna 5).
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Com o aumento das pressdes de custo
{precos do petréleo e das matérias-primas
no mercado internacional) elevando a taxa
de inflagdo doméstica, o subsidio implicito
nas linhas de crédito fornecidas a diversos
setores com taxas de juros favorecidas pas-
sou a crescer rapidamente(12), Isto levou a
uma substancial ampliagdo da demanda de
crédito subsidiado. Como em geral tais li-
nhas de crédito eram “contas em aberto”
no orgamento monetério, conduziam a “rom-
bos" freqlientes, que, ou tinham de ser fi-
nanciados Inflacionariamente, ou através de
langamentos de titulos piblicos no mercado
financeiro; este itimo com o efeito de au-
mento na taxa de juros de mercado no cur-
to prazo.

Dada a politica de contengdo de inflagdo
via controle monetério, a divida publica in-
terna teve de se expandir, o que vem acon-
tecendo de forma acentuada, com excegdo
dos anos 1979 e 1980 (veja tabela 2). A ex-
pansdo da divida doméstica a partir de 1976
foi feita principalmente com o langamento de
titulos de curto prazo (LTN), o que alterou
consideraveimente o perfil da divida interna
que existla até entdo. No geral, os anos
1979 e 1980 se caracterizaram por um apelo
mais intenso aos instrumentos monetérios,
relativamente a divida, na administragdo dos
desvios do orgamento monetario do Pais.
Jé a partir de 1981 volta-se a politica de aus-
teridade monetaria e a um enorme aumento
tanto no valor real da divida puiblica domés-
tica (agora com o perfil da divida alterado
em favor dos titulos de mais logo prazo —
ORTN) como na proporgdo que esses titu-
los da divida publica representam no total
dos haveres financeiros em poder do publi-
co. Este ultimo periodo se caracteriza por
drastico corte de liquidez do sistema e ele-
vadas taxas de juros.

Com taxas de inflagio rapidamente cres-
centes a partir de 1974 e certa defasagem

(12) E o caso do crédito & agricultura, expor-
tacéio, energia (Prodlcool}, certos ramos in-
dustriais e outros.

verificada na corregdo monetdria(13), a ta-
xa de poupanga doméstica vem caindo sis-
tematicamente, passando de 20% em 1974
para 11% em 1980 (tabela 1, coluna 6). Em
tais circunstancias, apesar da magnitude ja
atingida pela divida externa, a queda do ni-
vel da atividade doméstica s6 péde ser con-
tida até 1980 2s custas de elevadas taxas
de poupangas externas (tabela 1, colu-
na 5)(14), A partir de 1981, tanto a contengédo
das importagGes como a politica de desvalo-
rizagbes cambiais mais aceleradas e a ma-
nutencdo de uma taxa de juros doméstica
elevada, visando atrair a entrada de déla-
res em volume suficiente que permita o gi-
ro e cobertura do servigo da divida externa,
tém levado a aumentos de custos nas ativi-
dades produtivas domésticas e a pressdes
inflacionérias. A consegiiente retragio dos
Iinvestimentos da atividade econémica ge-
ral tende também a levar a uma redugio na
taxa de poupanga doméstica.

Importante é verificar do exposto que
um enorme esforco de ajustamento foi exi-
gido do sistema financeiro no Brasil a par-
tir do final dos anos 60, tanto na fase ascen-
dente como na fase descendente do ciclo
econdmico recente. Por um lado, primeira-
mente, os requerimentos de mobilizagdo de
crescente poupanca doméstica e, depois,
de crescente poupanca externa, levaram a
um crescimento continuo na proporgdo dos
ativos financeiros nao-monetérios em poder
do publico. Parte desse crescimento tam-
bém & explicado pelo efeito-substituicdo de
ativos monetédrios por ndo-monetéarios & me-
dida que os depdsitos & vista deixaram de
render Juros e as cadernetas de poupanca
indexadas se tornaram uma alternativa real
3 posse de moeda. Nessas circunstancias,

(13) O climax dessa defasagem fol atingido
em 1980, quando a correcdo decretada fol
de 45% e a taxa de inflagdo, mais de 100%.

(14) Na verdade o déficit do Balango de Pa-
gamentos em conta corrente tende a su-
perestimar a contribuicdo da poupanga ex-
terna, uma vez que parte substancial desse
déticit corresponde aos juros da divida
externa.
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TABELA 1
TAXAS DE POUPANGA - BRASIL
1947 - 1981

1 e
BEm Milhoes de Cruzeiros Em PGPCQMIBJ*S 'F
e E},‘;‘gz o Do Poupanca LI Toxa de Pou Taxa de Pou- ., g
Pagamentos mestica Pri quida Produto In- panga Exter panca Domés- Poupanga
o Conti vada mais Go Total terno  Bruto m tica
Cironte vernamental” (1) + (2) (PIB) (1)/(4) (2)/(4) (3)/(4)
(1) (2) 3 4) (5) (6) (&) ]
1947 3.1 19,5 22,6 1649 1.9 11,8 13.7
1948 0,8 2.5 21.3 194 .6 0,4 10,5 10,9
1949 2.2 2.5 22,7 229,9 1,0 8.9 9.9
1950 -1,9 27,9 26,0 272,1 -0,7 10,3 9.6 I
1951 8,7 32,7 41,4 322,7 2,7 10,1 12,8
1952 13,2 31,9 48,1 397,3 3,3 8,8 12,1
1953 -0.6 46,6 46,0 469,5 -0,1 9.9 9.8
1954 6,7 73,7 80,4 627.4 1.1 1,7 12,8
1955 1.0 80,6 81,6 783 .4 0,1 10,3 10,4
1956 -0,7 91,7 91,0 995,9 -0,1 9.2 9.1
1957 14,2 127,1 141,3 1218,0 1,2 10.4 11,6
1958 18,0 164,9 182,9 1457.,5 1,2 1,3 12,5
1959 33,2 295 ,4 328,6 1989,6 1,7 14,8 16,5
1960 58,0 315,1 3n,1 2755,7 2.3 1.4 13,5
1961 45,6 $41,0 586,6 4052,1 1,1 13,4 14,5
1962 169,6 846,6 1016,2 6601 ,4 2,6 12,8 16,1
1963 121,8 1518,0 1639,8 11928.6 1,0 12,7 13,7
1964 - 94,1 3243,7 3149,6 23055,0 -0,4 14,1 13,7
1965 - 547,2 8059,6 7512,4 44073,1 -1,2 18,3 17,0
1966 59,4 10885,1 10944 ,5 63746,1 0,1 17,1 17,2
1967 835,2 11618,2 12453 4 8171,0 1.0 13,5 14,5
1968 1606,0 18647,7 20253,7 122430,6 1.3 15,2 16,5
1969 1139,7 31040,0 32179,7 161900,3 0,7 19,2 19,9
1970 26581 34628,1 37286,2 210117,9 1,3 16,5 17,8
1971 6943,7 47221,3 $4165,0 279515,0 2;5 16,9 19,4
1972 8813,7 63732,0 72545,7 368400,5 2.4 17,3 19,7 |
1973 10439 ,8 99737,1 1101769 508745 ,8 2,1 19,6 a,7 '
1974 480724 144850,9 192923,3 740503 ,7 6,5 19,6 26,1
1975 542297 180949,0 235178,0 1052062 ,2 .2 17,2 22,4
1976 63865,9 266118,0 329983,9 1680232,7 3,8 15.8 19,6
1977 56787,4 393467,8 450255,2 2523100,8 2,3 15,6 17,9
1978 126949 .9 467612, 594562 ,4 3729798 .4 3.4 12,5 15,9
1979 287015.0 643817,1 930832,1 6239402,3 4,6 10,3 14.9
1980 686032,3 1448179,2 2134211,5 13104284 .8 8.2 1,1 16,3
1981  1082777,2° ND ND 26440647 ,6 4,1

Obs.: * =~ Estimativa com base nos dados de Balango de Pagamente fornecidos pelo Boletim do

Banco Central do Brasil.

ND- Nao disponivel.

Fontre :

o custo do saldo médio de caixa (papel moe-
da e depé6sito a vista) passou a crescer com
a taxa de inflagdo. O sistema tendia, assim,
a operar a um nivel mais baixo de demanda
por moeda. Do lado da oferta, a politica
monetaria parcimoniosa, bem como os con-
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Conjuntura Economica setembro de 1971, outubro de 1978, novembro de 1980, fevereiro .
de 1981, derembro de 1981 e margo de 1982. ‘

troles e taxagbes implicitas impostos so-
bre a atividade dos bancos (reservas com-
pulsérias, aplicagbes compulsdrias a agri-
cultura, 3 pequena e média empresa de ou-
tros setores etc.) tendiam a levar a uma
redugéo persistente e significante, nos ulti-
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mos 20 anos, da Importancia relativa dos
haveres monetarios no sistema financeiro
nacional (veja tabela 2). Assim, ao mesmo
tempo que o aperto da liquidez fol, em ge-
ral, a tonica da politica monetaria, os ban-
cos procuravam fugir aos controles e diver-

sificavam suas atividades no mercado finan-
ceiro, em dire¢do as operagbes nao-mone-
tarias. Esta dGltima tendéncia deu origem
aos grupos e conglomerados financeiros,
porém, essa varidvel de politica perdeu mui-
agora com muito mais flexibilidade do ponto

TABELA 2
PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS EM PODER DO PUBLICO"
1960 - 1981
(EM PERCENTAGEM)
Discriminacio Ano
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971
A. Ativos Monetarios 91,8 89,4 91,8 92,6 92,0 86,5 79,8 73,3 67,3 63,6 57,1 50.6
1. Papel Moeda 22,0 21,5 21,1 22,4 2.9 16,5 17,8 14,0 12,9 12,2 10,8 9.3
2. Depdsitos 3 Vista(® 6.8 67,9 70,7 70,2 71,1 70,0 62.0 59,3 54,4 51.4 46,3 41.3
B. Ativos Nao-Monetdrios 8,2 10,6 8,2 7,4 8,0 13,5 20,2 26,7 32,7 36,4 42,9 49,4
1. Dep. de Poupanga - = = = - - o1 04 1,0 2,0 3,3 4,1
2. Dep. a Prazo Fixo 43 3,1 2,9 2,7 25 24 2.4 34 45 47 7.2 104
3. Letras de Importagao e
Exportagdo do BB 1.6 55 24 19 N N - - - - - -
4. Letras de Cambio 08 10 2,3 24 4,2 6,6 69 10,0 14,5 139 13,3 16,6
S. Letras Imobiliarias - - - - - o1 04 14 20 2,7 3,2 34
6. Tit. d“m‘(' Piblica Fed. 1,5 1,0 06 0,4 1,3 4.4 10,4 11,5 10,7 13,1 159 14,9
61-CRT? = = - - 0,7 4, 101 11,3 10,6 13,1 15,1 12,6
6.2 - Ln(c) - - - - - - - - - - 0.8 2.3
6.3 - OTN (NSo Reajusti-
veis) 1,5 1,0 06 04 06 03 03 0,2 01 N N NS
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
TABELA 2
PRINCIPA1S HAVERES FINANCEIROS EM PODER DO PUBLICO®
1960 - 1981
(EM PERCENTAGEM)
(continuacdo)
Discriminacio A n oo
1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
A. Ativos Monetirios 46,1 45,0 43.8 41,3 38,0 36,1 33,2 35,3 36,0 24,6
1. Papel Moeda 83 7.9 7.3 71 7.1 69 6.4 71 7.4 5.0
2. Depdsitos 3 Vista(2) 37,8 37,1 36.5 34.2 30,9 29,2 26,8 28,2 28,6 19.6
B. Ativos Nio-Monetirios 53,9 55,0 56,2 58,7 62,0 63,9 66,8 64,7 64,0 754
1. Dep. de Poupancas 5.6 6,8 10,1 12,7 16,5 18,7 19,9 22,2 24,9 24,6
2. Dep. a Prazo Fixo 12,3 12,4 11,7 12,6 11,2 14,0 15,6 17,3 16,2 15,0
3. Letras de Importagao e
Exportagao do BB - - - - - = - = &
4. Letras de Cambio 15,1 16,7 14,9 8 10,% 8,6 9,0 7,9 6,9 4.7
S. Letras Imobiliarias 3,6 3,1 2,9 1 1.5 1,1 0.7 0,5 0,4 0,3
6. Tit. da Div. Piblica Fed. 17,3 16.0 16,6 s 22,3 21,5 21,6 16,8 15,6 30,8
6.1 - 11,5 10,0 11,5 4 12,4 10,3 10,4 9.9 10,9 19,8
6.2 - LIN(C) 5.8 6,0 5,1 1 9,9 11,2 11,2 6,8 4.7 11,0
6.3 - OTN (Nio Reajusti-
veis) = - NS NS NS NS NS NS NS NS
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0 100,0
Nota: (a) inclui depdsitos a vista em Caixas Econdmicas.

(b) nio inclui as que estiao em poder do Banco Central do Brasil.

Obs.: *

mos 3 anos.
ND = nio disponivel.
NS = nao significante.
- = gero.

Fonte: Boletim do Banco Central do brasii, diversos nimeros.

m inclui 'hzulol de Divida Piblica Estadual ¢ Municipsl. Apesar de ter aumentado sua plrt).cl
pu;ao, esta n3o conseguiu ultrapassar, em média, 3% do total dos ativos financeiros nos

alei=

Saldo no final do ano.
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de vista administrativo, do que os antigos
bancos.

A evidéncia empirica do caso brasileiro
corrobora as predigdes da teoria de desenvol-
vimento financeiro no processo de cresci-
mento econbmico, qual seja a de uma ex-
pansdo desigual dos haveres monetarios e
nao-monetérios, em favor destes Ultimos(15),
A evolugao da estrutura financeira do Pais
nos Gltimos 20 anos é apresentada na tabe-
la 2. Papel moeda em poder do publico e
depésitos a vista, 1.6, ativos monetérios, re-
presentavam a quase totalidade (90%) dos
fundos emprestaveis da economia na primei-
ra metade dos anos 60. Assim, através do
controle puramente monetéario, tanto o ni-
vel como a composicdo dos empréstimos
poderiam potencialmente ser controlados
pelas autoridades monetérias. A partir dal,
porém, essa varidvel de politica perdeu mui-
to de sua potencialidade. A estrutura fi-
nanceira do Pais se alterou substancialmen-
te. Em 1981 as fontes monetdrias ndo re-
presentavam mais de um quarto dos fundos
financeiros da economia. As fontes néo-
-monetédrias se expandiram principalmente
nas linhas das cadernetas de poupanca, ti-
tulos da divida piblica federal e depésitos
a prazo fixo. Dada a alta liquidez de mui-
tos desses ativos néo-monetérios, torna-se
muito dificil hoje o controle tanto do nivel
como da composicdo dos financiamentos da
economia através de politica que atue, ape-
nas, pelo controle dos ativos monetérios.

3. O Atual Mecanismo de Financia-
mento Agricola e seu Esgotamento

O valor real do crédito agricola concedi-
do cresceu a taxas substanciaimente eleva-
das a partir do final dos anos 60 até 1975
(tabela 3, colunas 10 e 11). Para tal desem-
penho concorreram, decisivamente, do lado
da oferta, a politica de induzir, através do
crédito subsidiado, inovagbes tecnolégicas no
setor, os estimulos & ocupagéo das frontei-
ras, a politica de substituicdo de importa-

(15) GURLEY, J.G. & SHAW, E.S. (1956)
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¢do do trigo, e uma seqiiéncia de novos fun-

dos e programas agricolas que foram cris-

dos no periodo(16),

Do lado da demanda, o crédito real cres-
cia em funcéio do aumento da producéo, que
se expandia em decorréncia de condigoes
propicias no mercado de produtos agricolas
tanto doméstico como externo, além da
maior exigéncia de capital (tanto fixo como
de giro) imposta pelo crescenfe volume de
insumos comprados no mercado & medida
que o processo de adogio de técnicas mo-
dernas foi-se processando. O subsidio Im-
plicito nos empréstimos rurais deve ter con-
tribuido significativamente para a expansé@o
da demanda de crédito, ndo somente como
exigéncia da produg@o, que por essa razdo
também se expandia; mas provavelmente co-
mo um estimulo ao produtor rural mais in-
tegrado nos melos financeiros a substituir
o capital préprio aplicado na atividade por
capital advindo do crédito subsidiado.

A partir de 1976-1977, devido ao acirra-
mento do processo Inflacionério e as j4 ape-
rentes dificuldades encontradas no contro-
le monetério, a oferta de crédito agricola
que até entdo poder-se-ia dizer totalmente
elastica & taxa de juros fixada pelo CMN,
passa, veladamente, a sofrer restricoes
quantitativas. Mais recentemente, as cha-
madas "“contas em aberto” no Orgamento
Monetério (i.é, as linhas de crédito priorits-
rias — subsidiadas —, dentre elas o crédito
agricola) deixaram de sé-lo, e limites mé-
ximos de expansdo global, previamente fi-
xados, passaram a ser obedecidos, ou pelo
menos perseguidos sob mais estreita vigi-
lanciam,

(16) A exemplo de Proagro, Funagri, Proterra,
e mais tarde Polonordeste, Polocentro,
Prodicool, Provérzeas etc.

(17) Dentro desse contexto foram criados me-
canismos de racionamento de crédito co-
mo, por exemplo, o que atua stravés do
VBC (Valor Bésico de Custeio, Instituido
a partir do VOTO n.o 155/79, do CMN, de
23/05/79).
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Em linhas gerais, o sistema de crédito ru-
ral no Brasil estd suportado por duas bases:
uma é a aplicagdo compulséria dos bancos
comerciais; a outra é a complementacédo
feita pelas Autoridades Monetarias. A ta-
xa de compulsoriedade sobre os bancos co-
merciais é de fundamental importancia, pois
tem sido eleita pelos formuladores da po-
litica econdmica como a reguladora da par-
ticipacdo desses bancos na oferta total de
crédito rural. As subsegbes seguintes ana-
lisam o funcionamento desses mecanismos,
seus efeitos sobre a crescente estatizagio
do crédito rural e sobre a taxa de inflagéo.

ESGOTAMENTO DO ATUAL MECANISMO
DE COMPULSORIEDADE

Os bancos comerciais foram efetivamente
integrados ao atual sistema de crédito ru-
ral no Brasil pela Resolugdo 69 do Banco
Central, em 1967. Limite méximo da taxa de
juros dos empréstimos agricolas j& era, na
época, previsto pela lei do crédito rural, co-
mo descrito na segdo 1 deste trabalho. Nes-
se sentido, o interesse dos bancos comer-
ciais por aplicagbes em empréstimos agri-
colas sempre fol muito restrito. A referida
resolugdo, porém, passou a obrigar os esta-
belecimentos bancérios a aplicarem 10%, no
minimo, de seus depésitos 4 vista liquidos
em empréstimos agricolas as taxas de juros
anualmente determinadas pelo CMN, o que
se tornou vidvel, uma vez que tais depdsi-
tos j4 ndo mais rendiam juros a seus depo-
sitantes. Nesse caso, os subsidios ao cré-
dito rural passaram a ser arcados pelos de-
positantes de depésito & vista no sistema
bancério.

No momento em que fol instaurada a
Resolugdo 69, depdsitos & vista eram de fato
a fonte mais importante de recursos que o
sistema financeiro poderia oferecer {colu-
nas 6 e 7 da tabela 4). Assim, as exigibili-
dades da Resolugdo 69, relativamente aos
bancos comerciais, representavam, em 1967,
23% aproximadamente do crédito agricola
total (colunas 4 e 5 da tabela 5). O restan-
te da demanda por crédito rural seria supri-
do basicamente pela Autoridade Monetaria,

via empréstimos do Banco do Brasil e atra-
vés de repasses e redescontos do Banco
Central aos agentes do SNCR.

As estatisticas de empréstimos rurais dos
bancos comerciais geralmente indicam mon-
tantes superiores as exigibilidades legais
(tabela 3, colunas 2, 3 e 4). Essas aplica-
¢6es na agricultura acima das exigibilidades
sdo explicadas por aplicagbes de “recursos
livres” dos Bancos, que em geral sdo uma
parcela muito pequena e s6 tendem a ocor-
rer mediante reciprocidades suplementares
oferecidas pelo tomador que possam, impli-
citamente, favorecer aos bancos aplicagdes
de “repasses” e “redescontos”, quando o
banco comercial atua, praticamente, como
mero intermedidrio entre as Autoridades
Monetérias e os tomadores de crédito agri-
cola subsidiado.

Os recursos provenientes das exigibilida-
des da Resolugdo 69. em relagdo ao crédito
agricola total concedido, cairia sistematica-
mente dos citados 23% em 1967 para ape-
nas 7% atualmente (tabela 5, coluna 4). A
explicagdo dessa queda estd na perda de
Importéncia dos depdsitos a vista dos bancos
comerciais, no Sistema Financeiro Nacional.
A fonte de recursos de que a Resolugdo 69
vem-se alimentando minguou drasticamente
nos ultimos 15 anos (colunas 5, 6 e 7 da ta-
bela 4}.

Os depésitos & vista dos bancos comer-
ciais que tinham capacidade de financiar 3,5
vezes 0 crédito rural total em meados dos
anos 60, nao conseguiriam hoje financié-lo
uma s6 vez totalmente (coluna 7 da tabela
5). Aparentemente essa situagao de difi-
culdade em angariar recursos néao-inflacio-
narios para o financiamento do crédito rural
levou em 1973 (Resolugdo 260 do Banco Cen-
tral) a uma revisao do percentual de exigibi-
lidade anterior. Este passou de 10% para
15%, o que parcialmente recuperou a parti-
cipagcdo dos bancos comerciais no crédito
rural para 19% (coluna 5 da tabela 5 e figu-
ra 1). Mas este ganho foi apenas momenta-
neo. Como os fendmenos acima descritos
continuaram com a mesma ou ainda maior
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TABELA 3
CREDITD AGRICOLA TOTAL
1960 - 1981
.Taxa de Va-
Crédito Agricola Total Crédito Agricols Total ) m.::,
Saldos Covrentes em Fimal de Ano Saldos Reais em Final de Ano & Cradito
(em Milhoes de Cruzeiros) (em Milhoes de Cruzeiros de 1965-1967) Agricola To
tal
o Exigibilida Exigibilida
I:n:nb Bancos Co des - Reso= 5y (q) Cridito Banco do Bances @ des - Reso= gy Crédito st
rasil  merciais lucio  69- Agric. Brasil merciais lucio 69- Agric.
698 (Bancos Total * 698 (Bancos Total *
Comerciais) (1)+(2) Comerciais)
) @) 3) «) (5) (6) (9} (O} (9 (10) an
1960 ot 3 - % 100 837 4n - M 107
1961 1s “® - «® 161 1018 407 - @7 1428 9.0
1962 190 be! - be 23 11 ¥hy] - 427 1538 7.9
1963 12 138 - 138 459 1035 us - s u2 - 3.7
1964 627 323 - 323 950 1084 543 - 43 1597 7.8
1965 1241 606 - 606 1327 997 s - ©Bs 1338 4.9
1966 1210 770 - ™ 1980 1090 694 - 34 1TM - 2.8
1967 1741 1380 m 675 527 1262 1004 51§ 2266 27,0
1968 2948 2965 1000 1965 913 1704 1714 578 1% 3418 50.8
1969 4403 3870 1316 2554 273 217 1861 633 1228 3977 16,4
1970 7069®)  asp 1739 2ms 12253 092 188 701 ne a9a u.2
197 11148 6471 2516 395§ 17619 3754 an 7 1332 5932 2.1
1972 15617 8902 e s718 24519 4883 2595 928 1667 7148 2.5
1973 23203 13646 7100 6546 36549 5845 3437 1788 1649 9282 2.9
1974 42341 20794 9233 11561 63135 929 3894 1729 2165 11823 27.4
1975 71948 33484 13658 19786 105392 10427 4847 1979 2888 15274 2.2
1976 114753 44258 17579 26679 159011 11362 4382 1740 264 15744 3.1
1977 169637 57649 22172 38477 227286 12108 415 1583 2832 16223 3.0
1978 200123 61886 (€) W73 3243 270009 10549 3137 1508 1629 13686 -15.6(€)
1979 357914 103399 43913 59486 461313 10232 256 1255 1701 13188 - 3.6
1980 627043 164779 78401 86378 791822 8527 24 1066 1175 10768 -12.4
1981 1053576 365200 202226 165974 1421776 7340 2565 1409 1186 9905 - 8.0
Rotas: (s) deflacionado pelo indice 2 da Comjuntura Loonomioa, 1965-1967 = 100.

Fonts:

(b) estimado pela relsgdo BC = - 314,086 + 1,02188, . 0,99, n = 12, Onde BC & o saldo dos empréstimos do Banco
(=2,73)  (365,80)
do Brasil & qucnl:uu de acordo cow as estatisticas do Boletim do Bamco Central e UB & o saldo dos esprésci-
wos do Banco do Brasil & agricultura de acordo com a3 eststisticas formecidas pelo proprio Banco do Rrasil. Nes
te trabalho as s formscidas pele Banco Central fo usadas. A estimativa do dado de 1970, que faltava vy
serie fornecida pelo Banco Central, fof nn.-h com base na nruhgu ebservada entre o3 dados do BC e do BB
para os demais anos do periodo 19“ e 1926, On entre par sob os pa sa0 t de St .

(c) & partir de 1975 os dados do Banco Central se u!cr- 80 movo gistema COBAN. Em 1978 os dados desss mova sarie
superou ce da sarie antige ws 8. A implicagac dissc & que o wyalor absoluto da estimstiva da caxs de varisgao
dos saldos reais do crédito rural total para 1978 deve estar superestimada.

(é) estimativa do Ranco Central. Foute Relatomo do Hamco Central, 1981, pagina 39.

L cntiulu financeiras un-hnunn B30 estac incluidas meste total. Sua participagas, contuds, oo cradito ll"
cols @ muito pequess, nso ultrapssssndo 41 pos wltimos tras amos.

(olunas (1) e (2), Boletins do Baneco Cemtral do Brasil.

intensidade, essa participagao continuou 8 CMN, agora para 20%(18). Isto j& havia |
calr porsistentemente, para atingir, em

1980, apcnas 10%. Através da Resolugao
671, do dezembro de 1980, o percentual de

exigibtlidade foi novamente alterado peio .
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(18) Com base na Resoluclo 556, de 12/06/79,
esse percentual havia sido momentanea
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TABELA 4

DEPOSITOS A VISTA E EMPRESTIMOS TOTAIS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

1965 - 1981
Depdsitos a Vista® Empréstimos Em percentagem
Banco do Bancos Totais do
Ano Brasil Comerclais  Total Sistema (1)/(4) (2)/(4) (3)/(4)
Financeiro®

(1) . (2) (3) 4 (5 (8 n
1965 1365 5655 7020 T234 18,9 78,1 97,0
1966 1586 6030 7616 9838 16,1 613 TIA
1967 2253 8314 11569 16417 13,7 56,7 705
1968 3268 12826 16094 29846 10,9 43,0 538
1969 4535 16811 21346 44755 10,1 37% 47,7
1970 5448 21471 26919 66835 82 32,1 403
1971 7735 28224 35959 100670 77 280 357
1972 9574 40429 50003 153434 6,2 263 32,6
1973 14631 55432 74063 238555 6,1 249 31,0
1974 20681 79300 99931 370809 56 214 269
1975 27475 113927 141402 579580 47 19,7 244
1976 36879 153434 190313 915299 40 168 208
1977 45035 215003 260038 1382635 33 15,6 18,8
1978 61992 ' 306590 368582 2042282 3,0 15,0 18,0
1979 113301 522497 635798 3453845 33 15.1 18,4
1980 169055 907251 1076306 6017852 28 15,1 179
1981 295851 1569265 1865116 12334309 24 12,7 151

Obs.:* — em milhdes de cruzeiros
Fonte dos dados nas colunas (1) a (4): Boletim do
1979, agosto 1981.

vado, até meados de 1981, a uma pequena
recuperagdo da participacao dos bancos co-
merciais, porém ainda considerada insatisfa-
téria. Dessa forma, a Resolugdo 698, de ju-
nho de 1981, passou a prever aumentos gra-
duais no referido percentual de exigibilida-
de sobre os depésitos & vista liquidos até
que o mesmo atingisse 25%. No segundo
semestre de 1981 j& se revelava a Intengéo
oficial de elevar aquela exigibilidade para
40%(19), o que recuperaria o nivel de parti-

mente alterado de 15% para 17%, entre
setembro e dezembro de 1979. A partir
de janeiro de 1980 os 15% de exigibilidades
voltaram a prevalecer até serem alterados
pela Resolugdo 671.

(19r Declaragdo da presidéncia do Banco Cen-
tral. publicada em O GLOBO, Rio de Ja-
neiro, 16 setembro 1981.

Banco Central do Brasil, agosto 1976, janeiro

clpacdo dos bancos comercials no crédito
rural total correspondente ao que prevalecia
quando da edigdo da Resolucdao 69 em 1967.

FiGura 1
EVOLUGAC DA COMPOSIGAOD DO CREDITO RURAL POR FONTES DE RECURSOS

20

Resolucoes 69-658
Crédato Agricola Tota

Credite Agricols Total

o
imsBe 67 69 &5 M 71 75 3 M 15 7o 77 8 % B A

Fonte: Tabela 5, colesas & @ 5.
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Como resultado das Resolugdes 671 e 698,
a participagéo das aplicagbes compulsérias
dos bancos comerclais no crédito rural ex-
perimentou, em 1981, uma certa recupers-
¢do. Essa participacédo subiu para 14%. E
de se notar, entretanto, duas principais ca-

racteristicas na tendéncia da politica. A
primeira é que a cada choque provocado pe-
la mudanga nos percentuais de exigibilidade
corresponde um efeito cada vez menor so-
bre a participagdo dos bancos comerciais no
crédito rural, relativamente ao choque ante-

TABELA 5
CREDITO AGRICOLA TOTAL: EXIGIBILIDADES LEGAIS E CAPACIDADE DE FINANCIAMENTO
DOS DEPOSITOS A VISTA DOS BANCOS COMERCIAIS $
1965 - 1981

Saldos Dezembro, em milhdes de Contribuicdes das Depdsitos @  Coeficiente da

. cruzeiros correntes ;pﬁxuqoes cCar :gsu hﬁ ClpaF cidade de

e sérias no Cré- s nos inanciamento

o Exigibilidades (E) Crédito dito Agricola To- cos Comer-  dos DepSsitos

= = i tal ciais- (Em @ Vista Liqui-

Resolucio Resolucoes  Agricola Resolu Resolu Milhoes de  dos dos Bancos
69 69 a 698 Total 80 g,e cruzeiros Comerciais

69 9g 698 CorTentes) 6)/(3)
2)/(3) (2)/(3)

1) (2) &) ) (5) )]
1965 1327 4670 3,52
1966 1980 5041 2,55
1967 711 711 nz7 22,7 2,7 7810 2,50
1968 1000 1000 5913 16,9 16,9 10861 1,84
1969 1316 1316 8273 15,9 15,9 14830 1,79
1970 1739 1739 12253 14,2 14,2 19614 1,60
1971 2516 2516 17619 14,3 14,3 25782 1,46
1972 3184 3184 24519 13,0 13,0 37128 1,51
1973 4892 7100 36849 13,3 19,3 54133 1,47
1974 6322 9233 63135 10,0 14,6 75148 1,19
1975 9306 13658 105392 8,8 13,0 110198 1,05
1976 11952 17579 159011 7.5 1,1 137366 0,86
1977 15179 22172 227286 6,7 10,0 175926 0,77
1978 20302 29743 270009 7,5 11,0 241665 0,90
1979 30379 49768 461313 6,6 11,0 414881 0,90
1980 54321 78401 791822 6,9 10,0 714996 0,90
1981 98449 202226 1421776 6,9 14,2 1276305 0,9

Fontes e Notas: Coluna (1) = resulta da nplxcnq.un do, criterio de ulcula das cnp.bilxdudu
apenas pela Resclugao 69. Isto &, E = (0,10) .

imposto

D, 5 = Cp_p)s onde E, 530 as exigibi

lidades para o mas t, D & o saldo don depositos & vists nos bancos comerciais no mes

tecC, € o saldo dos depaaitol compulsorios dos bancos comerciais no Banco Central mo
mwes t. Fonte dos dados originais: Boletins do Bmso Central do Brasil.

Coluna (2) = resulta da aplicagao do critério de ulenlo das uxglbxlululn

imposto

pelas Resolugoes 69, 260, 556, 671 e 698, Au:.n, ltl Julho de 1973 o critério & o mes
mo do aplicado na coluna (1). A partir dai o criterio € o seguinte:

&
L= QU . By - gy O

t—i)' onde t & o mes corrente ¢ £ @ o rumeroc de meses,

anteriores ao més corrente. D e(C uo, respectivamente, os depdsitos 4 vista e compul
urion dos bancos comercisis. §, @ o percentual de exigibilidade. De agosto de 1973

ate a pon;.u de balancete de agosto de 1979 R

= 151. Conforme a Resclugao 556, 8; =

= 172 & o percentual de cxxgxb:.l;dule que mcxae sobre as posigoes dos hallm:etu de
setembro & dezembro de 1979. A partir da posigao dos balancetes de janeiro de 1980 a
abril de 1981 Bt volta & ser 15%. A partir dai Be sobe, mensalmente, 1 ponto de per-
centagem até atinmgir 252. As diferencas yegionais das taxas foram desprezadas. Usaram
-se apenas as taxas do Centro-Sul. Fonte dos dados originais: Boletins do Banco Cen—

tral do Brasil.

Coluna (3): Fonte Coluna 5 da tabela 3.

Coluna (6): = Coluna (2) da tabela & menos depositos :cmpullunon en moeda dos bancos

comerciais no Banco Central. Para dehnx;u da "base de calculo" das

exigibilidades

da Resolugao 69 e "Depositos a Vista Liquidos”, veja nota de rodape (8) deste texto.
Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil.
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rior (compare na figura 1 as participagdes
das aplicagdes compulsérias referentes aos
anos de 1967, 1973 e 1981). A segunda ca-
racteristica ¢ uma inexorivel tendéncia de-
clinante, ano apés ano, das participagdes lo-
go apés cada choque provocado pelas referi-
das alteragdes nas exigibilidades. Isto acon-
teceu logo em seguida a Instauragdo do sis-
tema a partir de 1968 (Resolugdo 69), logo
ap6s as alteragdes da Resolugdo 260 a par-
tir de 1974, e tende também a acontecer a
partir de 1982 {Resolugbes 671 e 698).

Como a estrutura do sistema financeiro e
também a demanda global por financiamen-
to rural no Brasil tém ainda de se desenvol-
ver muito nas diregdes que até agora tém
tomado, o referido percentual de exigibili-
dade teria, num prazo curto, de aumentar
continuamente para manter a mesma partici-
pacdo dos bancos comerciais no crédito ru-
ral. Entretanto, se levarmos em conta que
o crédito rural 6 apenas uma das exigibili-
dades sobre os depésitos 3 vista dos ban-
cos comerciais(20), ndo 6 dificll entender o
virtual esgotamento do atual sistema de fi-
nanciamento. Fica claro, assim, que essa
fonte de recursos nio-inflacionaria (depési-
tos a vista nos bancos comerciais) esta-se
exaurindo rapidamente.

Devido & dindmica de ajustamento estru-
tural do sistema financeiro, as Autoridades
Monetarias tém, persistentemente, perdido
o poder de controle sobre a composi¢ao dos
empréstimos do sistema por concentrarem
sua atuacé@o sobre varidveis monetarias. A
evidéncia apresentada na tabela 6, colunas
6 e 7, ndo nega essa assertiva. Apesar de
a participagdo da agricultura no Produto in-
terno Liquido naclonal ter-se mantido mais

(20) Além dos 25% para o crédito subsidiado
& agricultura, os bancos devem aplicar 12%
no crédito subsidiado as pequenas e mé-
dias empresas e manter 35% em depdsitos
compulsérios no Banco Central. Se admi-
timos a necessidade de um encaixe volun-
tario de 10%, apenas 18% dos depdsitos
4 vista dos bancos comerciais restariam
livres para empréstimos & taxa de juros
de mercado.

ou menos estdvel a partir do final da déca-
da dos 60 e apesar dos aumentos periédicos
das taxas de exigibilidades impostas e re-
passes concedidos pelo Banco Central, a
participagao da agricultura nos empréstimos
do sistema financeiro, exceto Banco do Bra-
sil, caiu sistematicamente, para atingir em
1980-1981 menos de 1/3 do que era quando
o SNCR comegou a operar.

Como vimos na se¢do 1, a intengdo sub-
Jacente inicial da legislagdo que instituiu o
SNCR era a de uma maior integragdo dos
bancos comerciais no processo de alocagao
de recursos a agricultura; intengao esta que
parece persistir, de acordo com freqiientes
pronunciamentos oficlais. Na prética, po-
rém, o inverso tem ocorrido. A figura 1 mos-
tra uma tendéncia acentuada de perda de
participagdo dessa fonte de recursos nos
empréstimos agricolas totais(21), Dois fato-
res atuam na mesma direcdo explicando es-
sa tendéncia declinante. O primeiro é a fal-
ta de interesse das entidades privadas em
aplicar voluntariamente recursos livres no
crédito agricola, devido a elevada e cres-
cente taxa de subsidio implicito envolvida
em tais operagdes. O segundo & a tendén-
cia de perda de importancia dos depésitos
3 vista como fonte de recursos no sistema
financeiro. incompreensivelmente os depé-
sitos a vista continuam ainda como a dnica
unidade de conta na qual o SNCR se baseia
para o célculo da aplicagGes compulsérias
na agricultura pelo sistema financeiro

Em conseqiiéncia do exposto e da cres-
cente demanda por crédito rural, a participa-
¢do de recursos fornecidos pelas Autorida-
des Monetérias fol impelida a crescer (ta-

(21) ..Apresenta-se apenas a participagéo dos
recursos provenientes da  Resolugio
69/260/556/671/698, porque, como foi dito
anteriormente, na pratica as demais aplica-
goes dos bancos comercials ou resultam
de redescontos e repasses (recursos das
Autoridades Monetérias) ou t&m sido Insig-
nificantes devido ao subsidio implicito.
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TABELA 6
COMPOSIEAD SETORIAL DOS EMPRESTIMOS REALIZADOS
1965 - 1981
Sasldo em Fim do Periodo
En Milhdes de Cruzeiros Correntes En Percentagens
Espréstimos Empréstisos réstimos —_— TS timos
ey Totais do  Totsis do Toats G  Exigibilidade Reriooies
Sistema Fi- Bancodo Bra:  Sistema Fr- das Resolu- Totais dos 4)/(3) (5)/(3)
nsnceiro so 3i]l 80 Se- nanceiro ex Bancos
Setor Priva tor Privado ceto  Banco 69 a 698 Comerciais
do do Brasil
1) - (2)
1) ) 3 () (5) (6) ¢ 7
1965 2% 1996 5238 - 606 - 1.6
1966 9838 2808 7030 - 770 - 1,0
1967 16417 4146 12271 m 1386 5.8 11,3
1968 29846 6777 23069 1000 2965 4.3 12,9
1969 44755 10506 34249 1316 3870 3.8 1.3
1970 66835 14720 52115 1739 4584 3.3 8.8
1971 100670 22469 78201 2516 6471 3.2 8.3
1972 153434 30277 123157 3184 8902 2,6 7.2
1973 238555 45422 193133 7100 13646 3,7 7.1
1974 370809 80643 290166 9233 20794 3.2 7.2
1975 579580 132728 446852 13658 33444 3i1 7.5
1976 915295 214115 701184 17579 44258 y 407 6.3
1977 1382635 318446 1064189 2172 57649 23 5.4
1978 2042282 437896 1604386 29743 61886 1.9 4.5
1979 3453845 720726 2733119 49768 103399 1,8 44
1950 6017852 1211180 4806672 78401 164779 1.6 4,0
1981 12334309 2025259 10309050 202226 308200 2.0 3.6

Rota: Os valores u.mluu (3) incluem: a. repasses s redescontos do Banco Central do Brasil sos bancos comerciais;
b. recurscs livres dos bancos comercisis; e c. splicagoes compulsdrias ditadas pelas Resolugoes 69, 260, 556,

671 & 698 do Banco Central do Brasil.

Foote dos Dados nas Colunas (1) a (5): Banco Central do Brasil: Boletine agosto 1976, janeiro 1979, agosto 1981.

Fisuma 2

PARTICIPACAO DAS AUTORIDADES MONETARIAS (BANCO CENTRAL E BANCO
DO SRASIL) M0 CREDITU #6RICOLA TOTAL DO SISTEMA BANCARIO
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0

4

4o Brasil

L] Total
®
so

Pomiteid o2 AR

bela 7, colunas 5 e 6 e figura 2). Este aumen-
to teve lugar através de uma expansdo con-
sideravel das aplicagdes agricolas do Banco

do Brasil, cuja participagao no crédito rural
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total, desde o inicio do SNCR até hoje, pas-
sou de 50% para quase 80%. Pelo que foi
exposto nos parégrafos anteriores pode-se
prever que a queda dessa participagédo ve-
rificada em 1981 é um resultado temporério
dos choques provocados pelas Resolugdes
671 e 698 do Banco Central. A tendéncia
crescente da série deve ser retomada a par-
tir de 1982 se o mesmo sistema continuar.

Esse répido aumento de participagéo do
Banco do Brasil pode suscitar algumas hipé-
teses sobre a tendéncia do atual SNCR no
Brasil, quais sejam: sua crescente estatiza-
¢do e sua crescente pressBo como fator de
expansio ndo planejada da base monetéria
e/ou da divida ptblica interna. Tais hipéte-
ses sio discutidas nas duas préximas sub-
segoes.

CRESCENTE ESTATIZACAO DO
CREDITO RURAL NO BRASIL

Do que foi exposto anteriormente nesta
se¢do ficou evidente a participagdo crescen-
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TABELA 7

PARTICIPAGAO DAS AUTORIDADES MONETARIAS NO CREDITO AGRICOLA TOTAL
1965 - 1981 e

Crédito Agricola Concedido®

Participa¢ao

Pelas Autoridades Monetérias

(em percentagem)

Banco  Total dos Total Autoridades
do Repases Monetéarias Banco

— Brasil e Redescon- (Banco do

tos do Ban-  Autoridades Total Brasil + do

co Central Banco Cen- ,

aos tral) Brasi
Ko Monetérias (3)/(4) (1)/(4)
Comerciais (1) + (2
m 2 3) 4) 5 (6)

1965 T21 ND ND 1327 — 54
1968 1210 ND ND 1980 —_ 61
1967 1741 ND ND 3127 — 56
1968 2948 ND ND 5913 —_— 50
1969 4403 ND ND 8273 —_— 53
1970 7669 ND ND 12253 —_ 63
1971 11148 3203 14351 17619 81 63
1972 15617 4609 20228 24519 82 64
1973 23203 5922 29125 36849 79 63
1974 42341 9307 51648 63135 82 67
1975 71948 15682 87630 105392 83 68
1976 114753 21286 136048 159011 86 72
1977 169637 27040 196677 227286 87 75
1978 208123 33029 259666 270009 87 ™
1978 357984 39018 429704 461313 84 78
1980 627043 70853 75310 791822 86 kil
1981 1053576 129503 1183079 1421776 83 74

Obs.:* Saldo em fim de periodo em milhdes de cruzeiros.
Fontes: Colunas (1) e (4): coluna (1) e (5), respectivamente, da tabela 3.
Coluna (2): Departamento Econdémico do Banco Central do Brasil.

te das Autoridades Monetérias, e do Banco
do Brasil em particular, no crédito rural. Do
lado da demanda, a estatizagdo do financia-
mento das atividades agricolas tendeu a au-
mentar basicamente devido ao elevado e
crescente subsidio implicito no crédito ru-
ral. A continuar o sistema de subsidio ge-
neralizado, "'a produc8o agricola s6 se torna
economicamente vidvel (em termos do cus-
to de oportunidade do capital aplicado) quan-
do realizada com dinheiro do governo” —
como é voz corrente entre produtores mais
bem informados das oportunidades de ne-
g6cios. Nessas condigoes nao s6 aumentos
da produgao agricola exigirdo mais recursos
subsidiados, como também a demanda por
esses recursos do governo tende a aumen-

tar 2 medida que um namero crescente de
agricultores vai-se apercebendo dessas
oportunidades e conseguindo substituir o
capital préprio (1.6, o autofinanciamento)
pelo capital “mais barato” sob o ponto de
vista privado do produtor — fornecido pe-
las Autoridades Monetéarias. A tendéncia é,
portanto, de uma dependéncia completa da
produc@o agricola (e, assim, do abasteci-
mento urbano e do desempenho de parte
substancial das exportagées) ao financia-
mento estatal, ndo importando a capacidade
potencial de autofinanciamento do setor nem
mesmo o desenvolvimento do sistema fi-
nanceiro que, em condigdes normais, lhe
poderia prover recursos.
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Do lado da oferta, a estatizacdo do crédi-
to rural pode ser explicada por trés fatores:

8. Os subsidios implicitos elevados e
crescentes com a inflagdo, que levam ao de-
sinteresse cada vez maior do sistema finan-
ceiro privado por aplicagbes em crédito ru-
ral;

b. A inércia do sistema de célculo das
exigibilidades que ainda continua se base-
ando exclusivamente nos depésitos & vista
como unidade de conta. A ripida perda de
importancia dos dep6sitos & vista como fon-
te de recursos no sistema financeiro esta
levando a sistemdtica de célculos das exi-
gibilidades a comprometer seriamente o
controle da participacdo do sistema finan-
ceiro privado no crédito rural. Alteragdes
no percentual de exigibilidades j& perderam
muito do seu potencial como politica de no-
vo direcionamento dos empréstimos. A
continuar a politica de subsidios, seria a
base de célculo das exigibilidades o que es-
sencialmente estaria agora a exigir altera-
¢cbes. Dadas as modificages estruturais
ocorridas no sistema financeiro nacional,
um aumento significativo da participagdo das
entidades financeiras privadas no crédito ru-
ral provavelmente sé poderd ocorrer atra-
vés do uso de fontes ndo-monetérias;

c. As linhas de crédito agricola séo
(eram) “contas em aberto” no Orgamento
das Autoridades Monetarias. Isto significa-
ria que, & taxa de juros fixada pelo CMN, os
excessos de demanda por empréstimos agri-
colas, ndo atendidos por recursos do sistema
financeiro privado, seriam integralmente
satisfeitos por recursos fornecidos pelas
Autoridades Monetarias. Entretanto, dadas
as dificuldades financeiras recentes, limites
méximos globais de expansdo tém sido per-
seguidos através de politicas de distribuigdo
do crédito agricola que tencionam discrimi-
nar entre tomadores, particularmente por ta-
manho do produtor. Essa politica de racio-
namento de crédito agricola, contudo, pode-
ria ganhar alguma consisténcia se os seus
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objetivos fossem a priori explicitados(22), O
simples corte no volume de crédito ofereci-
do aos produtores agricolas maiores poders,
subseqgiientemente, afetar ndo s6 o abaste-
cimento urbano e a “performance” das ex-
portagbes, como também poderé ter impac-
tos indesejéveis sobre o desempenho das
atividades urbanas ligadas ao fornecimento
de insumos a agricultura. N&o fica, .assim,
excluida a hip6tese de um possivel impac-
to perverso de tal esforgo antiinflacitmério.
Quanto & atuacio sobre as taxas de subsi-
dlos implicitos no crédito rural {(bem como
em outras linhas de crédito nao-agricola) a
politica econémica teria potencialmente mais
graus de liberdade na sua execucdo. A Ii
mitagdo dos objetivos da politica de taxas

de Juros preferenciais poderia levar a redu-

¢des substancials na massa de recursos re-
queridos para os subsidios, sem necessaria-
mente afetar a liquidez das demais ativida-
des, se tals subsidios forem destinados ape-
nas as aplicacdes prioritirias especificas.

CRESCENTE PRESSAO DO CREDITO AGRICO-
LA COMO FATOR DE EXPANSAO NAO PLA.
NEJADA DA BASE MONETARIA E/OU DA
DIVIDA PUBLICA INTERNA

Caberia agora examinar as fontes de re-
cursos do SNCR em seu conjunto. Uma fon-
te nao-inflacionéria de recursos monetérios
vinculadas ao crédito rural sdo os recursos
provenientes das Resolugdes 69 a 698. Co-
mo vimos, 0 montante desses recursos nao
representava, em 1980, mals do que 10% do
total do crédito agricola concedido. O res-
tante dos fundos €&, direta ou indiretamente,
provido pelas Autoridades Monetérias com
base, ou em recursos dos “Fundos e Progra-
mas”, ou em recursos “ndo especificados”.
Em 1980, os primeiros financiavam apenas
15% do crédito agricola total, enquanto os
segundos 75%(23),

(22) Certamente sob o ponto de vista da pro-
gramagdo monetaria global, tal consistén-
cia sO faria sentido se perseguida também
pelos demais programas de crédito subsi-
diado.

(23) NOBREGA (1981).
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Tasaa 8
CAPACIDADE DE FINANC IAMENTO DO CREDITO NURAL
1971 - 1981

a -

Fecurscs Potencialments Mnspomiveis, Captadcs a Custs Finerc.lero pelo Sist.lencirio cridite _ Depisitos  Dispon

Recincs Tepositos Total das Dispo- Total das MARTE Vst S L

Ligpn dos Ban- [Depieitos Mecurscs mubilidades des Dispomiby  Agricals s

doTescu cos Coser & Vista de Re-  Autoridades  Bessly  lidades P we b ximm  (1)/(8) (8-5)/010)
L To Nec1d  cisis el ™ Bunco  dose Pro Ih-uvu: -, ™ m-l Total canta cos Coser ®O Sis- o peroen-

mal (M=  Asonde- do Brasil  gramms X coae gun  Clais (0] tema o T

QUTEoS dss peme~ mhi" (1)0(2)-(1)'(4) @ a 8 (S - (8) fcar) neTirio =

Fiscais) uivies pm 4 ¥ (9)+(10)

=
3Y] (2 3 14) (%) (8) M ® ® (0] ary an a3s)

1971 -6701 0159 7735 3008 win =16 12637 1719 n.y %781 35503 1,04 -
1972 5304 5432 9574 a43; 13073 3184 18287 24519 8.3 ma s0201 2.08 n
1873 -39 7761 14631 8803 7100 35956 ] 7.6 54133 0zzee .3 15
1974 sa12 10322 0681 11632 asaq? 9233 §7680 a3138 914 75148 123595 1.96 20
1975 san 124 77478 20518 86212 13858 9870 105392 758 110198 176410 1.67 %
1978 1 23854 36879 9470 93592 17579 1117 158011 83,9 137366 230958 1.48 a
1977 560 51862 45035 4n1 137668 nn 159840 27286 0.3 175926 313594 1.38 51
1978 887 8087 61992 2507 170918 ¥743 200662 170009 67.3 241665 412584 1,38 53
1979 -20963 143 113301 $2a02 293873 49700 337486 481313 660 41481 708454 1.39 52
1980 ~11148 210368 165055 112111 470385 78401 548786 91822 62,6 714956 1185341 1.35 57
198 -202064 s 25851 75841 as9sl 2122 639177 2778 485 1276305 1763256 1.4 3

(1) = meiol dlvids do govermo.
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(4) © Liquide de Adisntamestss do Bamcs Csmtrsi. Inclui recwreos de evigem fiscal o excorass. Exclui dlvids iaterma.
{9) © Capscidade mixims de fisencimmests mie-inflaciosiris do gtuws? BUCR.

sistess weestixis.
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Coluns (6) & obtids ma tabels 5, colvas (2).
Colusa (8) & ebtida ma tabela J, cslwaa (3).

Esses 3/4 do crédito rural total suprido
pelas Autoridades Monetérias sem fontes de
recursos especificadas ndo podem, a rigor,
ser assoclados a qualquer conta do Orga-
mento Monetério. Entretanto, hd quem diga
que a fonte natural de recursos desses 3/4
do crédito rural seriam certas disponibilida-
des monetérias “livres” das Autoridades Mo-
netdrias(24), Devido ao custo financeiro
nulo ou reduzido dessas disponibilidades pa-
ra as Autoridades Monetérias, o subsidio,
diz-se, ndo existiria. Tais disponibilidades
seriam as representadas pelos saldos dos
“Depésitos & vista no Banco do Brasil”, dos
“Dep6sitos dos Bancos Comerciais no Ban-
co Central” e mesmo dos “Recursos Liqui-
dos do Tesouro Nacional”.

Na verdade, os recursos “livres”, citados
no paragrafo anterior, devem também supor-
tar outras aplicagbes das Autoridades Mo-

(24) MUNHOZ (1980) e LEVY (1981).

netdrias, igualmente sem fontes especificas
de recursos. A titulo de exercicio, entre-
tanto, a tabela 8 supde que as referidas fon-
tes pudessem estar totalmente disponiveis
exclusivamente para o crédito rural, e adi-
ciona a elas os “Recursos de Fundos e Pro-
gramas Liquidos de Adiantamentos do Ban-
co Central”, bem como as “Exigibilidades
das Resolugoes 69 a 698", para se obter, na
coluna 7, o que se poderia chamar de “dis-
ponibilidades méaximas de recursos nio-infla-
ciondrios do atual SNCR”. A relagdo des-
tas como o volume total de crédito rural
concedido poderia fornecer um indicador,
ainda que grosseiro, da capacidade madxima
de financiamento agricola nao-inflaciondrio
do atual SNCR. Vé-se pela coluna 9 da.
mencionada tabela que tal capacidade é
bastante limitada e tem-se deteriorado con-
sideravelmente ao longo dos dltimos 7-8
anos. Tem-se assim uma evidéncia — ja que
o coeficiente ¢ menor do que 1 (um) — de
que o crescimento do crédito rural tem, em
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grande parte, atuado como forte fator de
expanséo ndo planejada da base monetéria
e da divida pdblica interna; dai o potencial
cardter Inflacionario crescente do atual
SNCR(25),

Alternativamente, computou-se a capacida-
de méxima de financiamento agricola do sis-
tema monetério, assumindo-se que, além de
toda a disponibilidade das Autoridades Mo-
netérias, os recursos provenientes do siste-
ma das Resolugbes 69 a 698 pudessem ele-
var-se para 100% dos depésitos & vista li-
quidos dos bancos comerciais. O resultado
esta na coluna 12 da tabela 8. Apesar de ser
maior que a unidade, esse quociente caiu
significativamente ao longo da década dos
70, indicando uma répida exaustio dos depé-
sitos & vista dos bancos comerclais e das
disponibilidades das Autoridades Monets-
rias como fontes potenciais de recursos no-
inflacionérios para o crédito agricola.

Finalmente, a coluna 13 da tabela 8 mos-
tra a evolugho da percentagem minima 02}
que seria requerida para que o crédito agri-
cola néo fosse inflaciondrio nem exiglisse ex-
panséo da divida piblica. Para a estimativa
dessa percentagem, assumiu-se como dadas
as disponibilidades n&o-inflaciondrias das
Autoridades Monetérias. Em seguida com-
putou-se o percentual, em relagdo aos de-
pésitos & vista nos bancos comerciais, do
montante de crédito rural total que excedia,
a cada ano, as referidas disponibilidades.

O resultado foi que, exceto para 1973, B
sempre esteve muito acima das taxas legais
de exigibilidade impostas pelas Resolugdes
69 e 698. Entretanto, o que é mais importan-
te notar é a persistente e acentuada tendén-
cia crescente de g. Essa simulagéo indicou
que, para que o crédito agricola subsidiado
néo exercesse pressdes como fator de ex-
pansdo néo planejada da base monetéria e
da divida publica interna, dentro da mecéanica

(25) Para uma conclusdo semelhante, veja Sub-
sidios Governamentais e Expanséo da Ba-
se Monatéria. Conjuntura Econdmica, 93-107.
Estudu Lspecial, margo 1979.
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do atual sistema, a taxa de exigibilidade das
aplicagdes para a agricultura sobre os depé-
sitos & vista liquidos dos Bancos Comerclais
teria, J& em 1980, que ser no minimo de
57% e, em 1981, de 73%. Esse resultado
mostra, enfaticamente, a exaustdo do atual
SNCR na suas atuais bases de operagéo.

4. Alternativas de Financiamento a
Agricultura ’

As recentes manifestagbes oficlais da in-
tengio de ampliar a participagéo dos bancos
comerciais no SNCR decorrem do impacto
expansionista que o crédito rural tem exer-
cido sobre a base monetéria. As interven-
¢oes do governo nesse sentido, porém, tém
operado apenas dentro do mesmo esquema
de exigibilidades estabelecido, em 1967,
pela Resolugdo 69. A integracho dos agentes
financeiros privados no atual SNCR, com re-
cursos préprios, dé-se essencialmente atra-
vés de fontes monetérias de recursos.

H4 também no discurso oficial a manifes-
ta intengéo de induzir a agricultura a operar
com um aporte maior de autofinanciamento,
na tentativa de inverter ou minorar as alega-
das tendéncias recentes de crescente subs-
titulgdo do capital préprio pelo financiamen-
to externo subsidiado. Entretanto, o esti-
mulo dado pelo crescente subsidio implicito
decorrente de inflagdo ascendente s6 pode-
ria ser contido através de politica econdmica
compensatdria efetiva.

As secgOes anteriores mostraram que &
propor¢do de crédito agricola baseado em
depésitos a vista dos bancos comerciais pos-
sul tendéncia fortemente declinante. Dessa
forma, hé evidéncia de que o sistema instau-
rado pela Resolugio 69 apresenta claros sin-
tomas de exaustdo. Assim, a agdo das Au-
toridades Monetérias, via aumento das exigi-
bilidades, no atual sistema, seria de reduzi-
da eficécia.

Parece haver indicios de que os formula-
dores da politica de crédito agricola ja es-
tejam sensibilizados pelas limitagao do atual
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mecanismo. Tais indicios sdo corroborados
pela efetivagao de cortes de crédito, nos ul-
timos anos, bem como por propostas de re-
dugdo ou eliminacdo dos subsidios.

As subsegbes que se seguem tratam das
politicas de corte de crédito e eliminagdo do
subsidio. Algumas sugestdes de mudangas
sdo ai discutidas com o mero intuito de for-
necer elementos para futuros estudos sobre
alternativas vidveis ao atual sistema de cré-
dito rural.

RACIONAMENTO QUANTITATIVO

Dado o enfoque atual de subsidio genera-
lizado 3 agricultura e a tendéncia declinante
da participagdo dos bancos comerciais no
SNCR, como visto anteriormente, um cres-
cente excesso de demanda de crédito rural
resta a sep suprido pelas Autoridades Mone-
tirlas. Isto tem aumentado as dificuldades
no controle da politica monetéria, o que con-
duz a pressdes para o racionamento do cré-
dito.

O efeito do corte de liquidez sobre a pro-
dugdo agricola depende da forma de sua
execucdo. Se abrupta e generalizada, certa-
mente acarretard efeitos indesejéveis nao
s6 ao setor agricola como ao resto da eco-
nomia. Se gradual e discriminatéria, pode-
ria contornar tais efeitos. Todavia, qualquer
que seja a estratégia adotada, o carédter pas-
sivo do racionamento, como politica de cré-
dito, persiste, na medida em que tal ra-
cionamento é determinado por pressdes de
demanda ndo planejadas pelas Autoridades
Monetérias.

ELIMINACAO DO SUBSIDIO

Um esquema alternativo Sbvio para a re-
dugdo da participagdo das Autoridades Mo-
netdrias e aumento da participagdo dos agen-
tes financeiros privados no crédito rural é a
eliminacdo do subsidio. A factibilidade de
tal alternativa, porém. esta na dependéncia
de aspectos tanto econémicos como poli-
ticos.

Uma limitagdo econdmica relevante a eli-
minagao do subsidio ao crédito rural, através
de cobranga de taxas de juros reais positi-
vas, estaria relacionada a distribuigdo as-
simétrica dos aumentos setoriais de pre-
¢os(26), Qs pregos agricolas tendem a ser
mais flexiveis do que os dos demais seto-
res, e por isso tendem a liderar as oscila-
coes dos precos. Consegiientemente, ha
uma tendéncia de melhoria dos termos de
troca da agricultura na aceleragdo inflaciona-
ria e uma deterioragcdo desses termos de
troca na desaceleragdo inflacionéria.

Por outro lado, presume-se que tal assi-
metria de pregos prevalega também dentro
do setor agricola — caracterizada por uma
distribuigdo de taxas de aumentos de pregos
individuais com a moda maior do que a mé-
dia na aceleragdo inflacionaria e com a mo-
da menor do que a média na desaceleragdo
inflaciondria.

Devido a essas caracteristicas estruturais
da economia, a oportunidade, i.6, o momen-
to, da retirada do subsidio ao crédito é de
importancia crucial. Numa situagdo de de-
saceleragdo Inflacionaria a indexacao da di-
vida dos agricultores através da taxa média
de variagdo de pregos, como tem sido usual
nos esquemas de corre¢do monetiria no
Brasil, pode comprometer seriamente a es-
tabilidade da economia.

A parte dessa limitagdo econdémica, pare-
ce também haver indicios de que um con-
senso politico para a eliminagdo pura e sim-
ples do subsidio do crédito agricola seja de
dificil concretizagdo. Nesse sentido, politi-
cas compensatérias assumem grande impor-
tancia.

Uma politica compensatéria, fregiiente-
mente sugerida, seria um reforgo das politi-
cas de prego dos produtos agricolas vis-a-vis
a remogao paulatina dos subsidios ao crédi-
to. Essa linha de agdo, porém, tem sido cri-
ticada por seus possiveis efeitos inflacion4-
rios no curto prazo.

(26) Este ponto é levantado em SAYAD (1981).
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Nessas circunsténclias, uma politica fiscal
compensatéria poderia apresentar-se como
uma possivel alternativa, na Inconveniéncia
de remog@io do subsidio do crédito rural.
Uma vinculag@o de impostos diretos & taxa
de utilizagdo de recursos externos subsidia-
dos teria a vantagem de, simultaneamente,
induzir a um maior aporte de autofinancia-
mento das atividades agricolas, bem como
gerar recursos néo-inflacionérios adicionais;
o que reduzirla as necessidades de expan-
sdes monetérias ou de aumentos da divida
puiblica interna provocadas pelo préprio cré-
dito subsidiado.

INCORPORAGAO DE FONTES NAO-
MONETARIAS DE RECURSOS

A deterioragio dos depésitos & vista co-
mo fonte de recursos financeiros e o cres-
cente excesso de demanda por crédito agri-
cola, sugerem, alternativamente & expanséo
monetéria ou & expans@o da divida interna
do setor publico, a Incorporagéo de fontes
nao-monetérias e Instituicbes financeiras
néo-bancarias no SNCR.

De acordo com o que foi discutido na se-
¢do 1, a legislagdo basica do SNCR j4 pre-
vé a possibilidade de inclusdo dessas enti-
dades e Instrumentos financeiros no sistema
de crédito rural. Portanto, ajustamentos nos
mecanismos de financiamento agricola de-
penderiam apenas de decisdes ao nive! do
Conselho Monetério Nacional.

Deve ser levado em conta, contudo, que
a simples incorporacéo de fontes néo-mone-
térlas de recursos do tipo Depésitos & Pra-
zo ou Depésitos de Poupanga (recursos das
Cadernetas de Poupanga, FGTS, PIS, PASEP
etc.) no atual SNCR ndo representaria de fa-
to uma alternativa de financiamento do se-
tor agricola. A extensdo da exigibilidade de
aplicagcdo de parte desses recursos n&o-mo-
netdrios as taxas do crédito agricola subsi-
diado acabaria igualmente, mesmo no curto
prazo, por exercer pressdes, ou sobre a ba-
se monetéria, ou sobre a taxa de juros do
resto do sistema. Isto tenderia a ocorrer,
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porque, em nd@o se desejando retragdo na
taxa da poupanga nacional nem reducgéo da
remuneragéo real dos fundos de poupanga
forcada dos trabalhadores (PIS, PASEP,
FGTS), o governo teria que, de qualquer mo-
do, cobrir o diferencial de taxa de Juros
junto s entidades financeiras que os con-
trolam, ou permitir que estas mesmas o fi-
zessem, capturando esse diferencial no mer-
cado através de um aumento da taxa’de em-
préstimos néo-agricola.

A fonte de recursos fiscais seria a (nica
cujo uso para o crédito rural subsidiado nao
necessariamente traria conseqliéncias sobre
a base monetéria ou sobre a taxa de juros do
resto do sistema. Mesmo assim, em persis-
tindo a margem de subsidio elevada e gene-
ralizada, a carga fiscal deveria crescer com
o excesso de demanda por crédito rural. Se-
ria dificil prever a viabilidade e os limites
dessa transferéncia via ampliagdo da carga
fiscal explicita.

Por outro lado, a incluséo efetiva de insti-
tuigdes financeiras n@o-bancérias j& existen-
te (Calxas Econdmicas, Bancos de investi-
mento etc.) ou a criagdo de novas (ex. BNCA
— Banco Nacional de Crédito Agricola®
ou BNDA — Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Agricola(®’) por si sé6 ndo tenderia a
solucionar o problema principal do crescen-
te excesso de demanda de crédito rural sub-
sidiado e a conseqiiente pressao disto sobre
a base monetéria e a taxa de juros do resto
do sistema. Essa mudancga institucional po-
deria epenas contribuir para melhorar a es-
trutura de captacéo e aplicagbes de recur-
sos menos liquidos & agricultura, porém
ndo poderia solucionar em definitivo o pro-
blema do excesso de demanda de crédito
rural.

SUBSIDIO APENAS A CREDITO SELETIVO

No longo prazo, alternativamente 2 politi-
ca de financiamento agricola generalizado e
dependente das injungdes monetarias, ape-

(27) RIBEIRO (1982) e VIANNA (1982).
(28) CUNHA (1982).




-

Jodo do Carmo Olivelra & Roberto M. S. Montezano

nas “fundos e programas” prioritirios espe-
cificos, com clara definigdo a priori de ob-
jetivos e recursos, deveriam ser enquadra-
dos no crédito subsidiado. Essa alternativa
possibilitaria o aperfeicoamento da progra-
macdo monetdria e da alocagdo de recursos.

Nesse sentido, o enfoque atual de subsi-
dio generalizado A agricultura deveria ser
oportunamente substituido pelo de crédito
seletivo privilegiado que apenas enfatizasse
fundos e programas prioritarios especificos.
O resultado poderda ser um malor controle

da massa de recursos envolvida, sem afetar
a liquidez nas atividades prioritérias.

Em concluséo, fica a sugestdo de uma po-
litica de crédito rural mais seletiva. A ple-
na liquidez as atividades agricolas, bem co-
mo a de qualquer outra atividade econdmica,
ndo pode ser discricionariamente reduzida.
Porém, crédito subsidiado s6 pode ser eco-
nomicamente justificado, e temporariamente
mantido, para programas prioritarios especi-
ficos.
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