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tntrodução

Nos úttimos cinco anos um ramo da )ite- 
ratura económica no Brasi) tem persisten­
temente enfatizado o potencia) efetto perver­
so da potítica de crédito rura) subsidiado 
sob dois ángulos: do ponto de vista da dis­
tribuição da riqueza e da renda, e do ponto 
de vista da eficácia da potítica em termos 
do aumento da produtividade e produção 
agrícoiast*).

Da Comissão de Financiamento da Produção 
(CFP), Ministério da Agricultura, e do insti­
tuto Brasileiro de Mercado de Capitais 
(IBMEC), respectivamente. As opiniões ex­
pressas neste artigo não necessariamente 
refletem os pontos de vista dessas institui­
ções. Os autores agradecem a vaiiosa co- 
iaboração de José M. de Araújo Filho, do 
Departamento Econômico do Banco Central, 
bem como a contribuição de colegas da Se­
cretaria de Planejamento da CFP. Agrade­
cem também as criticas e sugestões apre­
sentadas pelos economistas: José R. Men­

donça de Barros, Pauto R. Vianna e Antonio 
S. P. Brandão.

(1) SAYAD (1977), CASTRO (1977), REZENDE 
(1980).

Este trabatho apresenta uma outra dimen­
são importante do prob!ema do crédito ru­
ra) no Brasi), curiosamente ainda não explo­
rada o suficiente pe)a [iteratura: i.é, a ina­
dequação e anacronismo da potítica de cré­
dito rurai sob o ponto de vista da sua ad­
ministração financeira. Ao )ongo do proces­
so de desenvoivimento econômico e finan­
ceiro experimentado peto País nos úitimos 
15 anos, as fontes de recursos monetários 
não inflacionárias, onde o atua) sistema de 
financiamento agrícoia ainda se a)imenta, 
perderam definitivamente sua importância 
relativa.

A principa) tese deste trabatho é a de que, 
quando foram instaurados, em meados dos 
anos 60, os mecanismos monetários de car- 
reamento de recursos para a agricu)tura 
eram eficazes, porém ao tongo do tempo fo­
ram perdendo eficiência à medida que a es­
trutura financeira do País se transformava. 
Os recursos monetários não inflacionários 
(depósitos ò vista), que representavam im­
portante fonte dos empréstimos totais, vie­
ram sistematicamente perdendo importân­
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cia, tomando-se hoje apenas um pequeno 
percentuai dos fundos financeiros totais da 
economia. O sistema nacionai de crédito 
rurai subsidiado, porém, continua ainda vin- 
cuiando as exigibiiidades das instituições fi­
nanceiras comerciais a fontes monetárias 
exclusivamente. Como essas fontes tém 
minguado persistentemente em termos re- 
iatívos e como a demanda por crédito agrí- 
coia tem-se expandido rapidamente, a con­
sequência tem sido de duas ordens: ampiia- 
ção desesperada e ineficaz no percentuai 
sobre depósitos à vista das apiicações com- 
puisórias dos bancos comerciais e, simuita- 
neamente, pressões crescentes sobre a pro­
gramação monetária do governo, o que tem 
tendido a uma crescente estatização do cré­
dito rurai e a acelerar a ampUação dos meios 
de pagamento, da taxa nomina) de juros e da 
taxa de inftação.

As evidências empíricas apresentadas nes­
te trabaiho apontam na direção de um óbvio 
esgotamento do atua) mecanismo de finan­
ciamento agrícoia. Sem questionar o mé­
rito do subsídio ao crédito rura), as seções 
1, 2 e 3 deste trabaiho anaiisam critica­
mente a evotução do sistema financeiro no 
Brasi) e a maneira pe)a qua) o crédito agrí­
cola vem sendo estrangulado por inércia dos 
instrumentos de poiítica econômica a se 
adaptarem ao tongo do tempo ás novas cir­
cunstâncias. Na seção 4 aigumas altemati- 
vas de ajustamentos institucionais são dis­
cutidas.

1 Evotução tnstítuciona! Recente 
do Ststema Financeiro no Brasii

A CRiAÇAO 00 ATUAL SiSTEMA 
FiNANCEtRO

No principio dos anos 60 observou-se o 
aparecimento de forças que determinaram 
enorme redução do grau de intermediação 
financeira formai na economia brasileira. 
As principais destas forças estavam tigadas 
à aceieração infiacionária, iniciada nos anos 
50, em um contexto instituciona) onde eram 
iegaimente vetadas operações financeiras 

com taxas de juros superiores a 12% ao 
ano e/ou com ciáusuias contratuais que in­
corporassem mecanismos do tipo correção 
monetária que compensassem a deteriora 
ção do poder de compra da moedaíZ). A 
junçã destes fatores tornava proibitiva a 
utilização de poupanças voiuntárias pelos 
canais de intermediação, reduzindo a capa­
cidade de o sistema financeiro transferir re­
cursos entre os vários 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 às condições 
emergentes na economia brasileira da época.

Essas constatações levaram os formula- 
dores da poiítica econômica a incluírem no 
conjunto de reformas econômicas implemen­
tado a partir de meados da década dos 60 
— uma profunda reestruturação institucional 
dos mercados monetário, financeiro e de 
capitais no Brasil. As mais importantes fo­
ram as mudanças introduzidas pela Lei da 
Reforma Bancária e Lei da Reforma do Mer­
cado Financeiro e de CapitaisW.

O primeiro destes dispositivos legais 
criou o Conseiho Monetário Nacional (CMN), 
um colegiado com ampios poderes para for­
mulação das políticas monetárias e financei­
ra. Cabería ao Banco Central do Brasil — 
também nascido da mesma Lei — a execu­
ção e fiscalização das decisões efetuadas 
pelo Conseiho Monetário. O segundo dis­
positivo iegai voitou-se para a regulamenta­
ção do mercado financeiro e de capitais, 
além de criar novos intermediários financei­
ros, ao mesmo tempo em que delimitou o 
campo de ação de cada segmento do siste­
ma não-monetário.

Em linhas gerais, as reformas de meados 
da década dos 60 trouxeram como eiemen- 
tos básicos para o sistema de intermediação

(2) Referimo-nos às rigidezes associadas à cha­
mada "iei da usura".

Í3) Leis 4595 de 31/12/64 e 4728 de 14/07/65. 
respectivamente.
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financeira as seguintes características: nova 
estrutura de formuíação e impíementação da 
poíítica monetária e financeira; novos ins­
trumentos e novos intermediários com fai­
xas de atuação específicas e taxas de juros 
reais positivas nas operações ativas e pas­
sivas do sistema financeirot*). Sem dúvida, 
a introdução destes novos eíementos pos- 
sibiiitou uma meihor adequação do sistema 
financeiro aos requisitos de crescimento de 
uma economia com infiação e fortes mu­
danças na sua estrutura de produção.

O CRÉDITO RURAL

As reformas também contempiaram o cré­
dito agrícoia, principaimente através da ins- 
titucionaiização do Sistema Nacionai de Cré­
dito (SNCR) hoje vigente(S). Neste sistema 
cabería ao Conseiho Monetário Nacionai a 
formuíação das diretrizes básicas do crédito 
rurai, bem como a determinação da origem 
e dotação de recursos. Entre os agentes fi­
nanceiros do sistema, a reguiamentação do 
crédito rurai inciuíu a quase totaiidade dos 
intermediários financeiros do País, deixando 
ao CMN poderes para acopiar ao sistema 
outros agentes que Julgasse necessário.

As apiicações de crédito rurai deveríam 
ter taxas de juros preferenciais de acordo 
com a própria Lei da Reforma Bancária e, 
peia Lei do Crédito Rurai, tais taxas não de­
veríam uitrapassar 3/4 (três quartos) das 
taxas adotadas para as operações bancárias 
de crédito mercantil^). As fontes de recur­
sos previstas peia iegísiação eram abrangen­
tes o suficiente para conter praticamente to­
dos os canais de transferência conhecidos. 
Os itens componentes destas fontes pre- 
viam desde recursos próprios dos órgãos 
participantes do SNCR e apiicações compui-

(4) A correção monetária surgiu com a iei 4357 
de 16/07/64, Juntamente com as Obrigações 
Reajustáveis do Tesouro Nacionai.

(5) Lei 4629 de 05/11/65.

(6) Lei4829, Artigo 14, Parágrafo Único. Mais
tarde, esse artigo foi revogado (Decreto-Lei 
784 de 25/08/1969).

sórias 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 agrícola beneficiar-se de 
taxas de juros preferenciais tornou neces 
sária a utilização de fontes de financiamen­
to estatal e compulsória em grau significa­
tivo.

A implementação do canal conr!pulsório se 
deu através da fixação de um piso sobre os 
depósitos ã vista líquidos do sistema ban 
cárlotz) a ser obrigatoriamente emprestado 
á agricultural). Em anos recentes esse 
piso de exigibíiidade vem sendo sucessiva­
mente alteradoW. Entretanto, nunca foram

(7) Neste trabaiho, por sistema bancário en­
tende-se o conjunto dos agentes financeiros 
que operam com depósitos à vista. Por Ban­
cos Comerciais entender-se-á, aqui, o siste­
ma bancário exclusive o Banco do Brasil.

(S) Como base de cáicuio dessa exigibilidade, a 
Resolução 69 do Banco Central do Brasil, de 
22/09/67, manda tomar os depósitos totais 
e deduzir deles uma série de Itens: a. de­
pósitos prazo fixo; b. depósitos vincula­
dos a operações de câmbio; c. depósitos 
transitórios de entidades púbíicas; d. de­
pósitos de governos estaduais e munici­
pais, suas autarquias, nos respectivos 
bancos oficiais; e e. os recolhimentos com­
pulsórios. em dinheiro, dos bancos Junto 
eo Banco Central. Visa-se, assim, che­
gar a uma espécie de "Depósitos á Vista 
Líquidos' (i.é, recursos disponíveis sem 
custo financeiro nos bancos comerciais). 
A fim de simplificar os cálculos, defini­
mos em nosso trabalho "Depósitos á Vista 
Líquidos dos Bancos Comerciais", os De­
pósitos á Vista Totais desses bancos ex­
cluídos os seus Depósitos Compulsórios 
Junto ao Banco Central. Dessa forma, o 
resultado desse procedimento (que apare­
ce na coluna (6) da tabela 5) foi tomado 
como proxy para o que a Resolução 69 
preceitua como base de cálculo. O con­
fronto da série resultante com a série men­
sal das exigibllidades efetivas a partir de 
dezembro de 1979 (série fornecida peto 
Banco Central) mostra que as diferenças 
são realmente desprezíveis.

(9) Resoluções 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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inciuídos nas apilcações compuisórias do 
sistema bancário á agricuitura recursos não- 
monetários. Assim, na ausência de mudan­
ças na poiítica monetária, as exigibiiídades 
de empréstimos à agricuitura evoiuiriam na 
mesma proporção dos depósitos á vista.

No tocante ás fontes oficiais de recursos 
para o crédito rurai, aiém das apiicações 
normais foram criados inúnféros fundos e 
programas específicos geridos peias Autori­
dades Monetárias.

2. Aiterações Estruturais úo Sistema 
Financeiro Naciona!

O crescimento econômico aceierado a par­
tir da segunda metade dos anos 60 ao mes­
mo tempo em que se beneficiava do novo 
sistema financeiro exercia crescentes pres­
sões sobre o mesmo. A articuiação que a 
poiítica econômica induzia entre o sistema 
produtivo e o sistema financeiro conduzia a 
ajustamentos contínuos na estrutura de am­
bos os sistemas.

Por um iado a poiítica monetária foi qua­
se sempre restritiva, na tentativa de conter 
os desequiiíbrios internos e externos da 
economia. O controie dos meios de paga­
mento foi preocupação constante nas úiti- 
mas duas décadas de poiítica econômica. 
As reformas institucionais no sistema finan­
ceiro nacionai, referidas na seção anterior, 
visavam não só ao controie da infiação mas 
também á retomada do crescimento econô­
mico. Tais mudanças desataram aiguns en­
traves básicos do sistema financeiro e cria­
ram novos mecanismos que permitiram a 
formação**"' e captaçãot") de poupanças.

(10) Correção monetária, FGTS. P!S, PASEP, De­
creto-Lei 157 Letras de Câmbio, Carteira 
de Poupança etc.

(11) BNH, Bancos de Desenvoivimento, Bancos 
de investimentos. Sociedades de Crédito e 
Financiamento. Sociedade de Crédito imo- 
biiiário, Associações de Poupança e Em­
préstimo.

Por outro iado, a poiítica de abertura pa­
ra < comércio externo, com as reformas ta­
rifária (1967) e cambiai (1968), aiém de uma 
série de ajustamentos importantes subse­
quentes nos mecanismos fiscais de comér­
cio e industriaiização (incentivos fiscais, 
subsídios crediticios, "drawbacks" etc ), es- 
timuiou a utiiização da capacidade ociosa 
no finai dos anos 60 e uma ampiiação cres­
cente do produto e estoque de capitai, peio 
menos até 1974. Nessa fase ascendente 
do cicio, o crescimento rápido do produto 
e renda, por período rotativamente iongo e 
basicamente dentro dos mesmos parâme­
tros distributivos anteriores, ievou a uma 
expansão substanciai na taxa de poupança 
nacionai (veja tabeia 1). Esse desenvoivi­
mento, ao mesmo tempo em que pressiona­
va o sistema de financiamento, oferecia 
oportunidade para ajustamentos e desenvoi­
vimento da estrutura financeira em novas 
direções. Apesar dos percaiços intermiten­
tes, particuiarmente em reiação ao mercado 
de ações, a estrutura financeira do País pau- 
iatinamente se ajustou no sentido de uma 
mobiiização mais Huida do crescente voiume 
de poupanças. Desse modo, tanto a posi­
ção absoiuta como a reiativa dos ativos fi­
nanceiros não-monetários em poder do pú- 
biico ampiiou-se sistematicamente e subs- 
tanciaimente nas úitimas duas décadas (ve­
ja tabeia 2).

A taxa de poupança doméstica em reiação 
ao PiB, que era em média de 10 a 11% du­
rante a década dos 50 e 13 a 14% em mé­
dia na primeira metade da década seguinte, 
cresceu rapidamente para atingir quase 20% 
em 1973-1974. Ademais, a poiítica de aber­
tura ao exterior e a opção peio crescimento 
muito aceierado conduziu o País a uma cres­
cente dependência de poupanças extemas, 
via expansão da dívida para com o exterior 
Tai situação se agravou ainda mais com a 
mudança dos termos de trocas internacio­
nais em 1974 e novamente em 1979. A taxa 
de poupança extema em reiação ao PiB, que 
no finai da década dos 60 era de aproxima­
damente 1%, já atingia os níveis inéditos de 
6,5% e 5,2%, respectivamente em 1974 e 
1975 e 5,2% em 1980 (tabeia 1, coiuna 5).
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Com o aumento das pressões de custo 
[preços do petróieo e das matérias-primas 
no mercado internacionai) elevando a taxa 
de inflação doméstica, o subsídio impiícíto 
nas linhas de crédito fornecidas a diversos 
setores com taxas de juros favorecidas pas­
sou a crescer rapidamente(H). Isto ievou a 
uma substanciai ampliação da demanda de 
crédito subsidiado. Como em gerai tais ti­
nhas de crédito eram "contas em aberto" 
no orçamento monetário, conduziam a "rom­
bos" frequentes, que. ou tinham de ser fi­
nanciados infiacionariamente, ou através de 
iançamentos de títuios púbiicos no mercado 
financeiro; este útimo com o efeito de au­
mento na taxa de juros de mercado no cur­
to prazo.

Dada a política de contenção de inflação 
via controie monetário, a dívida pública in­
terna teve de se expandir, o que vem acon­
tecendo de forma acentuada, com exceção 
dos anos 1979 e 1980 [veja tabeia 2). A ex­
pansão da dívida doméstica a partir de 1976 
foi feita principalmente com o iançamento de 
títuios de curto prazo [LTN), o que alterou 
consideravelmente o perfil da dívida intema 
que existia até então. No gerai, os anos 
1979 e 1980 se caracterizaram por um apeio 
mais intenso aos instrumentos monetários, 
reiatívamente à dívida, na administração dos 
desvios do orçamento monetário do País. 
Já a partir de 1981 voita-se à política de aus­
teridade monetária e a um enorme aumento 
tanto no vaior rea! da dívida púbiica domés­
tica [agora com o perfít da dívida alterado 
em favor dos títuios de mais iogo prazo — 
ORTN) como na proporção que esses títu­
ios da dívida púbiica representam no tota) 
dos haveres financeiros em poder do púbii- 
co. Este úitimo período se caracteriza por 
drástico corte de iiquidez do sistema e eie- 
vadas taxas de juros.

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

[12) 8 o caso do crédito à agricultura, expor­
tação, energia (Proálcooi). certos ramos in­
dustriais e outros.

verificada na correção monetáriaCU), a ta­
xa de poupança doméstica vem caindo sis­
tematicamente, passando de 20% em 1974 
para 11% em 1980 [tabela 1, coluna 6). Em 
tais circunstâncias, apesar da magnitude já 
atingida peia dívida externa, a queda do ní­
vel da atividade doméstica só pôde ser con­
tida até 1980 às custas de eievadas taxas 
de poupanças externas [tabeia 1, coiu- 
na 5)(M). A partir de 1981, tanto a contenção 
das importações como a poiítica de desvalo­
rizações cambiais mais aceieradas e a ma­
nutenção de uma taxa de juros doméstica 
elevada, visando atrair a entrada de dóia- 
res em voiume suficiente que permita o gi­
ro e cobertura do serviço da dívida externa, 
têm ievado a aumentos de custos nas ativi­
dades produtivas domésticas e a pressões 
infiacionárias. A consequente retração dos 
investimentos da atividade econômica ge­
rai tende também a ievar a uma redução na 
taxa de poupança doméstica.

importante é verificar do exposto que 
um enorme esforço de ajustamento foi exi­
gido do sistema financeiro no Brasi! a par­
tir do finai dos anos 60, tanto na fase ascen­
dente como na fase descendente do cicio 
econômico recente. Por um iado, primeira­
mente, os requerimentos de mobilização de 
crescente poupança doméstica e, depois, 
de crescente poupança externa, ievaram a 
um crescimento contínuo na proporção dos 
ativos financeiros não-monetários em poder 
do púbiico. Parte desse crescimento tam­
bém é explicado pelo efeito-substituição de 
ativos monetários por não-monetários à me­
dida que os depósitos à vista deixaram de 
render juros e as cadernetas de poupança 
indexadas se tomaram uma aiternativa rea! 
à posse de moeda. Nessas circunstâncias,

(13) O clímax dessa defasagem foi atingido 
em 1980, quando a correção decretada foi 
de 45% e a taxa de infiação, mais de 100%.

(14) Na verdade o déficit do Baianço de Pa­
gamentos em conta corrente tende a su­
perestimar a contribuição da poupança ex- 
tema. uma vez que parte substanciai desse 
déficit corresponde aos juros da dívida 
externa.
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TABELA 1
TAXAS DE POUPANÇA - BRAStL

1947 - 1981

Ob.-: * * í.tim.civ. com btr. no. d.do, de Belenço de Pegemento fornecido, pelo Boldttm ¿O

1 tem
&< Milhõts dt Cruttiros Em PtrcenttgAs

Anc Déficit doBalanço de Pagamentos
Poupança Do Poupmct Lí Taxa de Rm Taxa de Pou- Taxa demística Prî vada mais Go <piida Total Produto In­terno Bruto pmça Exter na pança Domés­tica Poupança

Corr^mte vemamentaí* (1) * (D (PIB) (l)/(4) (3)/(4) (3)/(4)
(1) (3) (3) (4) (S) (6) (7)

194' 3.1 19,5 22.6 164,9 1.9 11.8 13.7
1948 0.8 20,5 31,3 194.6 0,4 10.5 10,9
1949 2.3 20.5 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
1951 8,7 33.7 41,4 522.7 2.7 10.1 12,8
1952 13.3 34,9 48.1 397,3 3,3 8,8 12,1
1953 - 0.6 46,6 46.0 469,5 - o.l 9,9 9,8
1954 6.7 73,7 80,4 627.4 1.1 11.7 12,8
1955 1,0 80,6 81,6 783.4 o.l 10.3 10,4
195b - 0,7 91.7 91,0 995.9 - o.l 9.3 9,11957 14,2 137,1 141.5 1218,0 1.3 10,4 11.61958 18,0 164.9 182.9 1457.5 1.3 11.3 12.51959 33,3 295,4 328,6 1989,6 1.7 14.8 16.5I960 58,0 313.1 371.1 2755,7 3.1 11.4 13.51961 45,6 S41.0 586.6 4052,1 1.1 13.4 14,5
1962 169,6 846.6 1016,2 6601,4 3.6 13.8 16,11963 131,8 ni8.o 1639.8 11928,6 l.o 13.7 13,71964 - 94,1 3243,7 3149,6 25055.0 - 0,4 14.1 13,7
1965 - 547,2 8059.6 7512,4 44073.1 - 1.3 18.3 17,0
196b 59,4 10885,1 10944,5 63746.1 0.1 17.1 17,2
1967 835.3 11618,2 12453,4 86171,0 1.0 13.5 14 ,51968 1606.0 18647,7 20255.7 122450.6 1.3 1S.3 16,5
1969 1139,7 31040,0 52179,7 161900,3 0.7 19.3 19,9
1970 2658,1 34628.1 57286,2 210117.9 1.3 16.5 17,8
1971 6943,7 47221.3 54165,0 279515,0 2,5 16.9 19.4
1972 8813,7 63732.0 7 2 54 5.7 368400.5 2.4 17,3 19,7
1973 10439,8 99737.1 110176.9 508745,8 3.1 19.6 21,7
1974 48072,4 144850.9 192925.5 740505.7 6,5 19.6 26,1
1975 54 2 29,7 180949,0 235178,0 1052062.2 5.2 17.3 22,4
1976 63865,9 266118,0 329983.9 1680232,7 3.8 15.8 19,619'7 56787,4 393467,8 450 255.2 2525100,8 2,3 15.6 17,91978 126949,9 467612.5 594562,4 3729798,4 3,4 12,5 15,9
1979 287015.0 643817.1 930832.1 6259402,5 4,6 10.3 14,91980 6860 32.3 1448179.2 2154211, 13104284,8 5,2 11.1 16,3
1981 1082777.2* ND ND 26440647,6 4.1

Fonte : Conjuntura Cconômtea setembro de 1971, outubro de 1978, novembro de 1980, fevereiro 

de 1981. dezembro de 1991 e mer^o de 1982.

o custo do saldo médio de caixa (pape) moe­
da e depósito à vista) passou a crescer com 
a taxa de inflação. O sistema tendia, assim, 
a operar a um nível mais baixo de demanda 
por moeda. Do lado da oferta, a política 
monetária párcimoniosa, bem como os con­

troles e taxações implícitas impostos so­
bre a atividade dos bancos (reservas "om- 
pulsórias, aplicações compulsórias à agri­
cultura. à pequena e média empresa de ou­
tros setores etc.) tendiam a levar a uma 
redução persistente e significante, nos últi-
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mos 20 anos, da importância reiativa dos 
haveres monetários no sistema financeiro 
nacionai (veja tabeia 2). Assim, ao mesmo 
tempo que o aperto da iiquidez foi, em ge­
rai. a tônica da poiítica monetária, os ban­
cos procuravam fugir aos controies e diver­

sificavam suas atividades no mercado finan­
ceiro, em direção às operações não-mone- 
tárias. Esta última tendência deu origem 
aos grupos e congiomerados financeiros, 
porém, essa variávei de poiítica perdeu mui- 
agora com muito mais fiexibiiidade do ponto 

TABELA 2 
PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS EM PODER DO PÚBLICO* 

1960 - 1981 
(EM PERCENTAGEM)

Discriminação A n o
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971

A. Ativos Monetários1. Papel Moeda z .2. Depósitos à Vista^*J
B. Ativos Não-Mme tirios1. Dep. de Poupança2. Dep. a Prazo Fixo3. Letras de Importação e Exportação do BB4. Letras de CâmbioS. Letras Imobiliárias6. Tit. da Diy. Pública Fed.6.1 - ampio)6.2 - LTNÍCJ6.3 - OTN (b6o Reajusta- veis)

91,8 22.069,8
3.2
3.3
1.6 0.3
l.S

1.5

89.421.567.9
10.6
5,1
5.51.0
1.0

1.0

91.821.170.7
8,2
2.9
2.42.3
0.6

0,6

92,622.470,2
7,4
2,7
1.92.4
0.4

0.4

92,0 20.971.1
8,0
2.5
ND 3,2
1.3 0,7

0,6

86.5 It 5 70,0
13.5
2.4
ND 6.6 0.1 8.4 8.1

0,3

79.8 17.8 62.0
20.2 0,12.8

6.9 0,810.8 10.1

0.3

73.3 14,059.3
26,7 0.4 3,4

10,0 1.811.511.3

0.2

67,3 12,9 53,4
32.7 1.0 8,5

13,52,0 10.7 10,6

0.1

63,612,251,4
36,42,04.7

13,92,7
13.113,1

NS

57.1 10,8 36,3
82,9 3.37.2

13.33.2 15,9 15.10,8
NS

50,69.341,3
49.44,110.4

16,63,414.912.62,3
NS

Tot^ 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 

PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS EM 1 
1960 - 1981 

(EM PERCENTAGEM)

PODER DO PÚBLICO*

(continuação)
Discriminação A n <!

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
A. Ativos Monetarios1. Papel M^eda2. Depósitos à Vista^^
B. Ativos Não-Monetários1. Dep. de Poupanças2. Dep. a Prazo Fixo3. Letras de Importação e Exportação do BB4. Letras de Câmbio5. Letras Imobiliárias6. Tít. da Div. Püblica Fed.6.1 - OKTNfb)6.2 - LTNÍc)6.3 - OTN (Não Reajusta­vais)

46.18.337,8
53,95.612,3

15.13.617.311.55,8

45,07,937,1
55.06,8 12,4

16.73,1 16,0 10,06,0

43.87.336.5
56.2 10,1 11.7

14,92.9 16,6 11.55,1
NS

41,3 7,134.2
S8,7 12.7 12,6

12,82,1 18,5 13,45,1
NS

38,07.130,9
62,0 16.5 11,2

10,51,5 22.3 12,49.9
NS

36.1 6.929.2
63,9 18.7 18.)

8.6 1.121,5 10,311.2
NS

33,2 6.426.8
66,8 19,9 15,6

9.0 0.721.6 10.4 11,2
NS

35,37,128,2
64,722,217,3

7,9 0.516,89.9 6,9
NS

36,0 7,428,6
64,0 24.9 16,2

6.9 0.415.610,94.7
NS

24.6 5,019,6
75,4 24,615,0

4.7 0,330.8 19.811.0
NS

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0 100,0 100.0 100,0 100,0
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de vista administrativo, do que os antigos 
bancos.

A evidência empírica do caso brasiieiro 
corrobora as predições da teoria de desenvoi- 
vimento financeiro no processo de cresci­
mento econômico, quai seja a de uma ex­
pansão desiguai dos haveres monetários e 
não-monetários, em favor destes úitimosOS). 
A evoiução da estrutura financeira do País 
nos últimos 20 anos é apresentada na tabe­
ia 2. Pape) moeda em poder do púbiico e 
depósitos à vista, i.é, ativos monetários, re­
presentavam a quase totalidade [90%) dos 
fundos emprestáveis da economia na primei­
ra metade dos anos 60. Assim, através do 
controie puramente monetário, tanto o ní­
vel como a composição dos empréstimos 
poderiam potencialmente ser controlados 
pelas autoridades monetárias. A partir daí, 
porém, essa variável de política perdeu mui­
to de sua potencialidade. A estrutura fi­
nanceira do País se alterou substancialmen­
te. Em 1981 as fontes monetárias não re­
presentavam mais de um quarto dos fundos 
financeiros da economia. As fontes não- 
-monetárias se expandiram principalmente 
nas linhas das cadernetas de poupança, tí­
tulos da dívida pública federal e depósitos 
a prazo fixo. Dada a alta liquidez de mui­
tos desses ativos não-monetários, torna-se 
muito difícil hoje o controle tanto do nível 
como da composição dos financiamentos da 
economia através de política que atue, ape­
nas, pelo controle dos ativos monetários.

3 O Atua! Mecanismo de Financia­
mento Agrícola e seu Esgotamento

O valor real do crédito agrícola concedi­
do cresceu a taxas substanciaimente eleva­
das a partir do final dos nos 60 até 1975 
[tabela 3, colunas 10 e 11). Para tal desem­
penho concorreram, decisivamente, do lado 
da oferta, a política de induzir, através do 
crédito subsidiado, inovações tecnológicas no 
setor, os estímulos ò ocupação das frontei­
ras, a política de substituição de importa-

[15) GURLEY, J.G. & SHAW, E.S. [1956) 

ção do trigo, e uma sequência de novos fun­
dos e programas agrícolas que foram cria­
dos no período(M).

Do lado da demanda, o crédito real cres^ 
cia em função do aumento da produção, que 
se expandia em decorrência de condições 
propícias no mercado de produtos agrícolas 
tanto doméstico como externo, aiém da 
maior exigência de capital [tanto fixo como 
de giro) imposta pelo crescent volume de 
insumos comprados no mercado à medida 
que o processo de adoção de técnicas mo­
dernas foi-se processando. O subsídio im­
plícito nos empréstimos rurais deve ter con­
tribuído significativamente para a expansão 
da demanda de crédito, não somente como 
exigência da produção, que por essa razão 
também se expandia, mas provaveimente co­
mo um estímulo ao produtor rural mais in­
tegrado nos meios financeiros a substituir 
o capital próprio aplicado na atividade por 
capital advindo do crédito subsidiado.

A partir de 1976-1977, devido ao acirra­
mento do processo inflacionário e ás já apa­
rentes dificuldades encontradas no contro­
le monetário, a oferta de crédito agrícola 
que até então poder-se-ia dizer totalmente 
elástica á taxa de juros fixada pelo CMN, 
passa, veladamente, sofrer restrições 
quantitativas. Mais recentemente, as cha­
madas "contas em aberto" no Orçamento 
Monetário (i.é, as linhas de crédito prioritá­
rias — subsidiadas —, dentre elas o crédito 
agrícola) deixaram de sê-lo, e [imites má­
ximos de expansão global, previamente fi­
xados, passaram a ser obedecidos, ou pelo 
menos perseguidos sob mais estreita vigi­
lância'"'.

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

(17) Dentro desse contexto foram criados me­
canismos de racionamento de crédito co­
mo. por exemplo, o que atua através do 
VBC (Vaior Básico de Custeio, instituído 
a partir do VOTO n.o 155/79, do CMN, de 
23/05/79).
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Em tinhas gerais, o sistema de crédito ru- 
rai no Brasi) está suportado por duas bases: 
uma é a aplicação compuisória dos bancos 
comerciais; a outra é a complementação 
feita petas Autoridades Monetárias. A ta­
xa de compuisoriedade sobre os bancos co­
merciais é de fundamenta! importância, pois 
tem sido eteita petos formutadores da po- 
títica econômica como a regutadora da par­
ticipação desses bancos na oferta tota) de 
crédito rural. As subseções seguintes ana- 
iisam o funcionamento desses mecanismos, 
seus efeitos sobre a crescente estatízação 
do crédito rurat e sobre a taxa de inftação.

ESGOTAMENTO DO ATUAL MECANISMO 
DE COMPULSORiEDADE

Os bancos comerciais foram efetivamente 
integrados ao atua) sistema de crédito ru­
rat no Brastt peta Resolução 69 do Banco 
Centra), em 1967. Limite máximo da taxa de 
juros dos empréstimos agrícotas já era, na 
época, previsto peta tei do crédito rurat, co­
mo descrito na seção 1 deste trabalho. Nes­
se sentido, o interesse dos bancos comer­
ciais por aplicações em empréstimos agrí­
colas sempre foi muito restrito. A referida 
resotução, porém, passou a obrigar os esta­
belecimentos bancários a apticarem 10%, no 
mínimo, de seus depósitos à vista tíquidos 
em empréstimos agrícotas às taxas de juros 
anualmente determinadas peto CMN. o que 
se tornou viávet, uma vez que tais depósi­
tos já não mais rendiam juros a seus depo­
sitantes. Nesse caso, os subsídios ao cré­
dito rurat passaram a ser arcados petos de­
positantes de depósito à vista no sistema 
bancário.

No momento em que fot instaurada a 
Resotução 69, depósitos à vista eram de fato 
a fonte mais importante de recursos que o 
sistema financeiro poderia oferecer (colu- 
nas 6 e 7 da tabeia 4). Assim, as exigibiti- 
dades da Resotução 69, relativamente aos 
bancos comerciais, representavam, em 1967, 
23% aproximadamente do crédito agrícola 
total (colunas 4 e 5 da tabela 5). O restan­
te da demanda por crédito rurat seria supri­
do basicamente peta Autoridade Monetária, 

via empréstimos do Banco do Brasi i e atra­
vés de repasses e redescontos do Banco 
Central aos agentes do SNCR.

As estatísticas de empréstimos rurais dos 
bancos comerciais geralmente indicam mon­
tantes superiores às exigibilidades legais 
(tabeia 3, colunas 2. 3 e 4). Essas aplica­
ções na agricuttura acima das exigibitidades 
são explicadas por apiicações de "recursos 
livres " dos Bancos, que em gerai são uma 
parcela muito pequena e só tendem a ocor­
rer mediante reciprocidades suplementares 
oferecidas peto tomador que possam, impli­
citamente, favorecer aos bancos apiicações 
de "repasses " e "redescontos", quando o 
banco comerciai atua, praticamente, como 
mero intermediário entre as Autoridades 
Monetárias e os tomadores de crédito agrí­
cola subsidiado.

Os recursos provenientes das exigibiiida- 
des da Resotução 69. em reiação ao crédito 
agrícola totai concedido, cairía sistematica­
mente dos citados 23% em 1967 para ape­
nas 7% atualmente (tabela 5, coluna 4). A 
expiicação dessa queda está na perda de 
importância dos depósitos à vista dos bancos 
comerciais, no Sistema Financeiro Nacional. 
A fonte de recursos de que a Resolução 69 
vem-se alimentando minguou drasticamente 
nos últimos 15 anos (colunas 5, 6 e 7 da ta­
bela 4).

Os depósitos à vista dos bancos comer­
ciais que tinham capacidade de financiar 3,5 
vezes o crédito rural total em meados dos 
anos 60, nãc conseguiríam hoje financiá-lo 
uma só vez totalmente (coluna 7 da tabeia 
5). Aparentemente essa situação de difi- 
cuídade em angariar recursos não-infiacio- 
nários para o financiamento do crédito rurai 
levou em 1973 (Resolução 260 do Banco Cen­
tral) a uma revisão do percentual de exigibi­
lidade anterior. Este passou de 10% para 
15%, o que parcialmente recuperou a parti­
cipação dos bancos comerciais no crédito 
rural para 19% (coíuna 5 da tabeia 5 e figu­
ra 1). Mas este ganho foi apenas momentâ­
neo. Como os fenômenos acima descritos 
continuaram com a mesma ou ainda maior
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TAULA !
CSÍDtTO A6HÍMLA TOTAL 

1960 - 1981

<*) ..ti— p.t. AC * - J1A.OM . i,O!]AA. A^ - C.M. A — H. OnA. AC ! . —Mo Ao* —yrooti— Ao Ao—o
<-!,!)) <AH,A0)

do brssil s sbriculturs ds scordo com ss estatísticas do Bolettmdo Barreo Centnal o M o o saldo doo ^preset* 
MO do Banco do Brasil i abricultura do acordo earn aw estatísticas fornecidas polo próprio Aanco do brasil. aaa 
to trabalho as sírias iomscidas polo banco Contrai foram usadas. A estimativa do dado da 1970. quo faltava na 
tori* fornocida polo banco Central, foi eotinada com bare na correlação observada entre os dador do BC e do b 
para os d^ais anea do periodo 1964 a 1976. Os números entre parênteses aob os parámetros nao t de Student.

Ano
(cm Milhoe* de Cruzeiit*) A—<h Ano*** (em Milhões ds Cruzeiro* de 1965-1967)

.^axa de Va-
^do^Rédito
Agrícola To tal

brasil
(D

wreidiîr

(2)

Exibibilid* <*M - beM^ lução 69- 696 (bancos CamerciaiB) (3)

(!) -19

(4)

Crmdito Afríc Totdl * (D*(2) (S)
Brasil
(6)

tana* Cb wrciaiá*
(7)

Exilibilida des - heso^
696 (Bancos 6—rciWAA)

ín-t')

W

Crédito AfTtc. Total -
(10)

* 1

PD
I960 64 Só - 36 100 637 471 - 471 1307
1961 ns 46 - 46 161 1016 407 - 407 1425 9.01962 190 73 - 73 263 1111 427 - 427 1538 7.9
1965 321 136 - 136 459 1035 445 - 445 1421 - 3.71964 627 323 - 323 950 1054 543 - 543 1597 7.8
196S 721 606 - 606 1327 997 638 - 838 1835 14.9
1966 1210 770 - 770 I960 1090 694 - 694 1784 2 8
1967 1741 1360 711 675 3127 1262 1004 515 489 2266 27,0
196b 294b 2965 1000 1965 $913 1704 1714 578 1136 3418 50.8
1969 4405 3670 1316 2554 6273 Z117 1861 633 1228 3977 16,4
1970 7669*5) 4564 1739 2645 12253 3092 1M* 701 1147 4941 24.2
1971 ni4b 6471 2S16 395$ 17619 3754 2179 847 1332 5932 20,1
1972 1S617 6902 SIM 5716 24519 4553 2595 928 1667 7148 20,5
1975 23203 13646 7100 6546 36549 5845 3437 1788 1649 9282 29,9
1974 4 2 341 20794 9233 11561 63135 7929 3894 1729 2165 11823 27.4
1975 7194b 33444 13656 19766 105392 10427 4847 1979 2868 15274 29.21976 114753 44258 17579 26679 159011 11362 4382 1740 2641 15744 3.11977 169637 S7649 22172 35477 227266 12106 4115 1583 2532 16223 3.0
197a 20U25*') 6HM«' 29743 32143 270009 10549 3137 1508 1629 13686
1979 357914 103399 43913 59486 461313 10232 2956 1255 1701 13188 - 3.6
198C 627045 164779 76401 86376 791822 8527 2241 1066 1175 10768 18 4
1981 1053S76 36S200 202226 165974 1421776 7340 2565 1409 1156 9905 - 8.0

(c) a partir de 197B os dados do banco Central ce referem ao now sistesta COSAN. Em 197b os dados desea nova série 
superou ce da série entiba cm SI. A implicarse disso ó que o valor absoluto da estimativa da tasa de varta^ao

(d) estimativa do banco Central. Fonte Ae^atórto de &mco Centæl, 1961, pábin* 39.
Obs.: * entidades financeiras ttao-bancÓrias não estw incluídas neste total. Sua participação, contudo, no crédito *brt

intensidade, essa participação continuou a 
cair persistentemente, para atingir, em 
1980, apenas 10%. Através da Resoiução 
671. do dezembro de 1980. o percentuai de 
exigibiiidade foi novamente aiterado peio

CMN, agora para 20%O8). isto já havia ie-

(18) Com base na Resoiução 556. de 12/06/79, 
esse percentual havia sido momentanea-
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TABELA 4

DEPÓSITOS A VISTA E EMPRÉSUMOS TOTAiS DO SiSTEMA FiNANCEiRO NACIONAL 
1965-1981

Ano

Depósitos A Vista* Empréstimos

Totals do
Sistema 

Financeiro*
(4)

Em percentagem

Banco do
Brasil

(D

Bancos 
Comerciais

Í2)

Total

(3)

(1)/Í4)

(5)

(2)/(4)

(6)

(3)/(4)

(7)

1965 1365 5655 7020 7234 M3 78,1 97,0
1966 1586 6030 7616 9838 16.1 61,3 77.4
1967 2253 9314 11569 16417 13,7 56,7 70.5
1968 3268 12826 16094 29846 M3 43,0 533
1969 4535 16811 21346 44755 10,1 37,6 47,7
1970 5448 21471 26919 66835 82 32,1 403
1971 7735 28224 35959 100670 7.7 28,0 35,7
1972 9574 40429 50003 153434 6,2 26,3 32,6
1973 14631 59432 74063 238555 6.1 M3 31,0
1974 20681 79300 99931 370809 5.6 21.4 26,9
1975 27475 113927 141402 579580 4,7 19.7 24.4
1976 36879 153434 190313 915299 4.0 M3 20,8
1977 45035 215003 260038 1382635 3.3 M3 183
1978 61992 306590 368582 2042282 3,0 M2 18.0
1979 113301 522497 635738 3453845 3,3 15,1 18,4
1980 169055 907251 1076306 6017852 23 15,1 173
MM 295851 1569265 1865116 12334309 2,4 12.7 15,1

Obs.:* — em mHhõM de cruzeiros
Fonte dos dados nas cotunas (1) a (4): Boietim do Banco Central do Brasi), agosto 1976, janeiro 
1979, agosto 1981.

vado, até meados de 1981, a uma pequena 
recuperação da participação dos bancos co­
merciais, porém ainda considerada insatisfa­
tória. Dessa forma, a Resotução 698, de ju­
nho de 1981. passou a prever aumentos gra­
duais no referido percentua) de exigibiiida- 
de sobre os depósitos ã vista iíquidos até 
que o mesmo atingisse 25%. No segundo 
semestre de 1981 já se reveiava a intenção 
oficia) de e)evar aqueta exigibiiidade para 
40%<W, o que recuperaria o nfve) de parti-

mente alterado de 15% para 17%, entre 
setembro e dezembro de 1979. A partir 
de janeiro de 1980 os 15% de exigüidades 
voitaram a prevalecer até serem aiterados 
pela Resolução 671.

(19f Declaração da presidência do Banco Cen­
tral. publicada em O GLOBO, Rio de Ja­
neiro, 16 setembro 1981.

cipação dos bancos comerciais no crédito 
rura) tota! correspondente ao que prevalecia 
quando da edição da Resoiução 69 em 1967.

H6URA1 

EVOLUÇÃO DA ewMStÇÃO DO CRÉDtTO HUHAL MM fOMTES DE RECURSOS
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Como resuttado das Resoluções 671 e 698, 
participação das aplicações compulsórias 

dos bancos comerciais no crédito rural ex­
perimentou, em 1981, uma certa recupera­
ção. Essa participação subiu para 14%. E 
de se notar, entretanto, duas principais ca­

racterísticas na tendência da poiítica. A 
primeira é que a cada choque provocado pe­
ia mudança nos percentuais de exigibilidade 
corresponde um efeito cada vez menor so­
bre a participação dos bancos comerciais no 
crédito rurai, rotativamente ao choque ante-

TABELA 5
CRÉDITO AGRÍCOLA TOTAL: EXIGIBILIDADES LEGAIS E CAPACIDADE DE FINANCIAMENTO 

DOS DEPÓSITOS Ã VISTA DOS BANCOS COMERCIAIS .
1965 - 1981

Ano

Saldos Dezenòru, en milhões de 
cruzeiros correntes

Contribuições das 
Aplicações Com­
pulsórias no Cré­
dito Agrícola To­
tal

Depósitos i 
Vista Lí qui 
dos nos Ban 
cos Comer­
ciais - (Ba 
milhões de 
cruzeiros 
correntes)

Coeficiente da 
Capacidade de 
Financiamento 
dos Depósitos 
à Vista Líqui­
dos dos Bancos 
Comerciais 

(6)/(3)

(7)

Exigibilidades (E)
Crédito 

Agrícola 

Total

(3)

Resolução

69

(1)

Resoluções

69 . 698

(?)

Résolu 
ção 
69

ÍD/Í3) 
(4)

Résolu 
ções 

69 a 698 
(2)/(3)

(S)

1965
1966
1967 711 711

UM 
MM 
MM 22,7 22,7

4670
5041
7810

3.52
MM 
MM

196S MM 1M0 MM 16,9 16.9 10861 1.84
1969 MM 1316 8273 15.9 1S.9 14830 1.79
1970 MM 1739 12253 14.2 14,2 19614 MM
1971 MM 2516 17619 14.3 14.3 25782 1.46
1972 3184 3184 24519 13.0 13,0 37128 1.S1
1973 4892 7100 36849 13.3 19,3 54133 MM
MM MM 9233 63135 10,0 14,6 75148 MM
1975 9306 13658 105392 8.8 13.0 110198 MM
1976 11952 17579 159011 7,5 11,1 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
MM 30379 49768 461313 6.6 11.0 414881 0.90
1980 54 321 78401 791822 6.9 10.0 714996 0,90
MM 98449 202226 1421776 6.9 14,2 1276305 0,90

Fontes e Notes: Colune (1) - resulte de aplicação do criterio de cêlculo des exigibilidade* * imposto epenes pele Resolução 69. Isto ã, * (0,10) . (D^-g * C^_g), '*0  es exigibi^

Colune (2) " resulte de aplicação do criterio de cêlculo des exigibilidade*  imposto peles Resoluções 69, 260, 556, 671 e 698. Assim, sté julbo de 1973 o criterio í o mes mo do splicedo ne colune (1). A pertir dei o criterio é o seguinte:
2^ * (1/3) . 6^ . ^g (#t—¿ * C^_g), onde i í o mês corrente e t e o número de meses, 
enteriores eo mes corrente. D eC sêo, respectivamente, os depósitos a viste e compul serios dos bencos comercieis. 0. e o percentuel de exigibilidade. De egosto de 197? ate a posição de balancete de agosto de 1979 p - 151. Conforme a Resolução 556, ** 17X e o percentual de exigibilidade que incide sobre as posições dos balancetes de setembro a dczenbro de 1979. A partir da posição dos balancetes de janeiro de 1980 a abril de 1981 volta a ser 15X. A partir dar sobe, mensalmente, 1 ponto de per­centagem ate atingir 252. As diferenças regionais das taxas foram despresadas. Usaram 

da Resolução 69 e "Depósitos ã Vista Líquidos", veja nota de rodapé (8) deste texto. Fonte: Boíftvn do Banco Cfntæl do BKtstl.
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dor (compare na figura 1 as participações 
das apiicações compuisórias referentes aos 
anos de 1967, 1973 e 1981). A segunda ca­
racterística é uma inexorávei tendência de- 
ciinante, ano após ano. das participações to­
go após cada choque provocado petas referi­
das atterações nas exigibitidades. isto acon­
teceu togo em seguida à instauração do sis­
tema a partir de 1968 (Resoiução 69), togo 
após as atterações da Resoiução 260 a par­
tir de 1974, e tende também a acontecer a 
partir de 1982 (Resotuções 671 e 698).

Como a estrutura do sistema financeiro e 
também a demanda gioba) por financiamen­
to rurai no Brasii têm ainda de se desenvot- 
ver muito nas direções que até agora têm 
tomado, o referido percentuai de exigibili­
dade teria, num prazo curto, de aumentar 
continuamente para manter a mesma partici­
pação dos bancos comerciais no crédito ru­
rai. Entretanto, se ievarmos em conta que 
o crédito rurai é apenas uma das exigibiii- 
dades sobre os depósitos à vista dos ban­
cos comerciais (20), não é difícii entender o 
virtuai esgotamento do atuai sistema de fi­
nanciamento. Fica ciaro, assim, que essa 
fonte de recursos não-infiacionária (depósi­
tos à vista nos bancos comerciais) está-se 
exaurindo rapidamente.

Devido ò dinâmica de ajustamento estru­
turai do sistema financeiro, as Autoridades 
Monetárias têm, persistentemente, perdido 
o poder de controie sobre a composição dos 
empréstimos do sistema por concentrarem 
sua atuação sobre variáveis monetárias. A 
evidência apresentada na tabeia 6, coiunas 
6 e 7, não nega essa assertiva. Apesar de 
a participação da agricuitura no Produto in­
terno Líquido nacionai ter-se mantido mais 

ou menos estávei a partir do finai da déca­
da dos 60 e apesar dos aumentos periódicos 
das taxas de exigibiiidades impostas e re­
passes concedidos peio Banco Centrai, a 
participação da agricuitura nos empréstimos 
do sistema financeiro, exceto Banco do Bra­
si), caiu sistematicamente, para atingir em 
1980-1981 menos de 1/3 do que era quando 
o SNCR começou a operar.

Como vimos na seção 1, a intenção sub­
jacente iniciai da iegisiação que instituiu o 
SNCR era a de uma maior integração dos 
bancos comerciais no processo de aiocação 
de recursos à agricuitura; intenção esta que 
parece persistir, de acordo com frequentes 
pronunciamentos oficiais. Na prática, po­
rém. o inverso tem ocorrido. A figura 1 mos­
tra uma tendência acentuada de perda de 
participação dessa fonte de recursos nos 
empréstimos agrícoias totais<2D. Dois fato­
res atuam na mesma direção expiicando es 
sa tendência deciinante. O primeiro é a fai- 
ta de interesse das entidades privadas em 
apiicar voiuntariamente recursos iivres no 
crédito agrícoia, devido à eievada e cres­
cente taxa de subsídio impiícito envoivida 
em tais operações. O segundo é a tendên­
cia de perda de importância dos depósitos 
à vista como fonte de recursos no sistema 
financeiro, incompreensiveimente os depó 
sitos à vista continuam ainda como a única 
unidade de conta na quai o SNCR se baseia 
para o cáiculo da apiicações compuisórias 
na agricuitura peio sistema financeiro

Em consequência do exposto e da cres­
cente demanda por crédito rurai, a participa­
ção de recursos fornecidos petas Autorida­
des Monetárias foi impeiida a crescer (ta-

(20) Aiém dos 25% para o crédito subsidiado 
á agricuitura. os bancos devem apilcar 12% 
no crédito subsidiado ás pequenas e mé­
dias empresas e manter 35% em depósitos 
computsórios no Banco Centrai. Se admi­
timos a necessidade de um encaixe voiun- 
tário de 10%. apenas 19% dos depósitos 
á vista dos bancos comerciais restariam 
ilvres para empréstimos à taxa de juros 
de mercado.

(21) . Apresenta-se apenas a participação dos 
recursos provenientes da Resoiução 
69/260/556/671/698. porque, como foi dito 
anteriormente, na prática as demais apiica­
ções dos bancos comerciais ou resuitam 
de redescontos e repasses (recursos das 
Autoridades Monetárias) ou têm sido Insig­
nificantes devido ao subsídio impiícito.
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7MELA 6
COMPOStCÃO SElOKtAL DOS EMPRÍSTtHOS REAUZADOS

_________________ 1965 - 1981__________
SÍTdõ e* Fia do Período

bs Milhões de C rule ! ms Correntes Bs Peitctto^ens
Ano Totais doSistema Fi- Banco do Bra Totais doSistema H-

Exigibilidade tmrMtiwn
(0/(3) (S)/(3)nanceiro ao Setor Priva Ai

(1)

sil ao Se­tor Privado
(2)

nance i ru es ce to Banco do Brasil(1) - (2)(3)
69 a 698

(*) (S) (6) 1 <"

dots: Os estores ds eolona (!) inclua: *- repeeses s redescontos do Roneo Centrei do Senil soe bsncos cosercisis; 
b. recursos livres dos bsneoe comercieis; e c. splicseõee compulsórios dicsdss peles Sesoluções 69, 2W, 556, 
*71 e 69! do bunco Centrei do bresil.

1965 7234 1996 5238 606 - 11.61966 9838 2808 7030 — 770 - 11,01967 i64r 4146 12271 711 1386 5,8 11.31968 29846 6777 23069 1000 2965 4.3 12,91969 44755 10506 34249 1316 3870 3 8 11.31970 66835 14720 52115 1739 4584 3,3 8 81971 100670 22469 78201 2516 6471 3,2 8.31972 153434 30277 123157 3184 8902 2,6 7.21973 238555 45422 193133 7100 13646 3.7 7,11974 370 809 80643 290166 9233 20794 3,2 7.21975 579580 132728 446852 13658 33444 3,1 7.51976 915299 214115 701184 17579 44258 2,5 6.31977 1382635 31 84 46 1064189 22172 57649 2.1 5.41978 20422S2 437896 1604386 29743 61886 1.9 4,51979 3453845 720726 2733119 49768 103399 1,8 4.419S0 6017852 1211180 4806672 78401 164779 1.6 4,01981 12334309 2025259 10309050 202226 368200 2.0 3.6

Fonte doe Codos nos Colunes tl) e (5): bsnco Centrsl do brssil: Coletine s,osto 1976, jsneiro 1979, os-rsto 1961.

F!MU 7
MfriCtMCÍO MS AUTDtUOSMS noetTMtSS (MKO CtOTMt t Meco 

M MAstü m csbm iMtcom Torse DC surtes ssscMio

bela 7, colunas 5 e 6 e figura 2). Este aumen­
to teve lugar através de uma expansão con­
siderável das aplicações agrícolas do Banco 
do Brasil, cuja participação no crédito rural 

total, desde o Inicio do SNCR até hoje, pas­
sou de 50% para quase 80%. Pelo que foi 
exposto nos parágrafos anteriores pode-se 
prever que a queda dessa participação ve­
rificada em 1981 é um resultado temporário 
dos choques provocados pelas Resoluções 
671 e 698 do Banco Central. A tendência 
crescente da série deve ser retomada a par­
tir de 1982 se o mesmo sistema continuar.

Esse rápido aumento de participação do 
Banco do Brasil pode suscitar algumas hipó­
teses sobre a tendência do atual SNCR no 
Brasil, quais sejam: sua crescente estatlza- 
ção e sua crescente pressão como fator de 
expansão não planejada da base monetária 
e/ou da dívida pública Interna. Tais hipóte­
ses são discutidas nas duas próximas sub­
seções.

CRESCENTE ESTATiZAÇAO DO 
CRÉDITO RURAL NO BRASIL

Do que foi exposto anteriormente nesta 
seção ficou evidente a participação crescen-
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TABELA 7

PARTiCIPAÇAO DAS AUTOfUDADES MONETARIAS NO CREDITO AGRICOLA TOTAL 
1965- 198!

Crédito Agrícoia Concedido* Participação

Ano

Pelas Autoridades Monetárias

Banco Total dos Tota)
do Repases

Brasil e Redescon­
tos do Ban- Autoridades Total

(em percentagem)

Autoridades 
Monetárias Banco

(Banco do
Brasil + do

(1)

co Centrai 
aos 

Bancos 
Comerciais

(2)

Monetárias

(D + [2)
(3) (4)

Banco Cen­
tral) 

(3)/(4)

(5)

Brasil 
(1)/(4)

(6)

1965 721 ND ND 1327 — 54
1966 1210 ND ND 1980 — 61
1967 1741 ND ND MM — 56
1968 2948 ND ND 5913 — 50
1969 4403 ND ND MM — 53
1970 7669 ND ND 12253 — 63
1971 11148 3203 14351 17619 81 63
1972 15617 4609 20226 24519 82 64
1973 23203 5922 29125 36849 79 63
1974 42341 MM 51648 63135 82 67
1975 71948 15682 87630 105392 83 68
1976 114753 21296 136048 159011 86 72
1977 169637 27040 196677 227286 87 75
1978 208123 33029 259666 270009 87 77
1979 357984 39018 429704 461313 84 78
1980 627043 70853 75310 791822 86 79
1981 1053576 129503 1183079 1421776 83 74

Obs.:* Saldo em fim de período em milhões de cruzeiros.
Fontes: Colunas {1) e (4): coluna (1) e (5), respectivamente, da tabela 3.

Coluna 12): Departamento Econômico do Banco Central do Brasil.

te das Autoridades Monetárias, e do Banco 
do Brasi) em particular, no crédito rurai. Do 
iado da demanda, a estatização do financia­
mento das atividades agrícotas tendeu a au­
mentar basicamente devido ao eievado e 
crescente subsídio ímptícito no crédito ru­
rat. A continuar o sistema de subsídio ge- 
nera/rzado, "a produção agrícota só se torna 
economicamente víávei [em termos do cus­
to de oportunidade do capita) apiicado) quan­
do reatizada com dinheiro do governo" — 
como é voz corrente entre produtores mais 
bem informados das oportunidades de ne­
gócios. Nessas condições não só aumentos 
da produção agrícota exigirão mais recursos 
subsidiados, como também a demanda por 
esses recursos do governo tende a aumen­

tar à medida que um número crescente de 
agricuttores vai-se apercebendo dessas 
oportunidades e conseguindo substituir o 
capita) próprio ().é, o autofinanciamento) 
peto capita] "mais barato" sob o ponto de 
vista privado do produtor — fornecido pe­
tas Autoridades Monetárias. A tendência é. 
portanto, de uma dependência compteta da 
produção agrícota [e, assim, do abasteci­
mento urbano e do desempenho de parte 
substancia) das exportações) ao financia­
mento estatai, não importando a capacidade 
potencia) de autofinanciamento do setor nem 
mesmo o desenvotvimento do sistema fi­
nanceiro que, em condições normais. )he 
podería prover recursos.
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Do tado da oferta, a estatização do crédi­
to rural pode ser explicada por três fatores:

a Os subsídios tmptícitos elevados e 
crescentes com a infiação, que ievam ao de­
sinteresse cada vez maior do sistema finan­
ceiro privado por apiicações em crédito ru­
ral;

b. A inércia do sistema de cáicuio das 
exigibilidades que ainda continua se base­
ando exciusivamente nos depósitos ã vista 
como unidade de conta. A rápida perda de 
importância dos depósitos à vista como fon­
te de recursos no sistema financeiro está 
levando a sistemática de cálculos das exi­
gibilidades a comprometer seriamente o 
controle da participação do sistema finan­
ceiro privado no crédito rurat. Alterações 
no percentuat de exigíbiiidades já perderam 
muito do seu potencial como política de no­
vo direcionamento dos empréstimos. A 
continuar a poiítica de subsídios, seria a 
base de cálcuío das exigibitidades o que es- 
senciaimente estaria agora a exigir altera­
ções. Dadas as modificações estruturais 
ocorridas no sistema financeiro nacional, 
um aumento significativo da participação das 
entidades financeiras privadas no crédito ru­
ral provavelmente só poderá ocorrer atra­
vés do uso de fontes não-monetárias;

c. As íinhas de crédito agrícota são 
(eram) "contas em aberto" no Orçamento 
das Autoridades Monetárias, isto significa­
ria que, à taxa de juros fixada peto CMN, os 
excessos de demanda por empréstimos agrí­
colas, não atendidos por recursos do sistema 
financeiro privado, seriam integralmente 
satisfeitos por recursos fornecidos petas 
Autoridades Monetárias. Entretanto, dadas 
as dificuldades financeiras recentes, timites 
máximos gtobais de expansão têm sido per­
seguidos através de poiíticas de distribuição 
do crédito agrícola que tencionam discrimi­
nar entre tomadores, particularmente por ta­
manho do produtor Essa política de racio­
namento de crédito agrícola, contudo, pode­
ría ganhar alguma consistência se os seus 

objetivos fossem a prior/ explicitados<22). O 
simples corte no volume de crédito ofereci­
do aos produtores agrícolas maiores poderá, 
subsequentemente, afetar não só o abaste­
cimento urbano e a "performance" das ex­
portações, como também poderá ter impac­
tos indesejáveis sobre o desempenho das 
atividades urbanas ligadas ao fornecimento 
de insumos ã agricultura. Não fica, .assim, 
excluída a hipótese de um possível impac­
to perverso de tal esforço antiinflac&nário. 
Quanto ã atuação sobre as taxas de subsí­
dios implícitos no crédito rural (bem como 
em outras linhas de crédito não-agrfcola) a 
política econômica tería potencialmente mais 
graus de liberdade na sua execução. A li­
mitação dos objetivos da política de taxas 
de juros preferenciais poderia levar a rede 
ções substanciais na massa de recursos re­
queridos para os subsídios, sem necessaria­
mente afetar a iiquidez das demais ativida­
des, se tais subsídios forem destinados ape­
nas ás aplicações prioritárias específicas.

CRESCENTE PRESSÃO DO CRÉDiTO AGRÍCO­
LA COMO FATOR DE EXPANSÃO NAO PLA- 
NEJADA DA BASE MONETARiA E/OU DA 
DÍViDA PÚBLiCA iNTERNA

Cabería agora examinar as fontes de re­
cursos do SNCR em seu conjunto. Uma fon­
te não-inflacionária de recursos monetários 
vinculadas ao crédito rural são os recursos 
provenientes das Resoluções 69 a 698. Co­
mo vimos, o montante desses recursos não 
representava, em 1980, mais do que 10% do 
total do crédito agrícola concedido. O res­
tante dos fundos é, direta ou indiretamente, 
provido pelas Autoridades Monetárias com 
base, ou em recursos dos "Fundos e Progra­
mas", ou em recursos "não especificados". 
Em 1980, os primeiros financiavam apenas 
15% do crédito agrícola total, enquanto os 
segundos 75 % (23).

(22) Certamente sob o ponto de vista da pro­
gramação monetária global, tai consistên­
cia só faria sentido se perseguida também 
pelos demais programas de crédito subsi­
diado.

(23) NOBREGA (1981).
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Esses 3/4 do crédito rurai tota) suprido 
peias Autoridades Monetárias sem fontes de 
recursos especificadas não podem, a rigor, 
ser associados a quaiquer conta do Orça­
mento Monetário. Entretanto, há quem diga 
que a fonte natura) de recursos desses 3/4 
do crédito rurai seriam certas disponibitida- 
des monetárias ")ivres" das Autoridades Mo- 
netárias(24) Devido ao custo financeiro 
nuio ou reduzido dessas disponibilidades pa­
ra as Autoridades Monetárias, o subsidio, 
diz-se, não existiria. Tais disponibiiidades 
seriam as representadas petos saidos dos 
"Depósitos á vista no Banco do Brasii", dos 
"Depósitos dos Bancos Comerciais no Ban­
co Centra!" e mesmo dos "Recursos Liqui­
des do Tesouro Nacionai".

Na verdade, os recursos "iivres", citados 
no parágrafo anterior, devem também supor­
tar outras apiicações das Autoridades Mo-

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

netárias, igua)mente sem fontes especificas 
de recursos. A título de exercício, entre­
tanto, a tabeia 8 supõe que as referidas fon­
tes pudessem estar tota)mente disponíveis 
exclusivamente para o crédito rurai, e adi­
ciona a e)as os "Recursos de Fundos e Pro­
gramas Líquidos de Adiantamentos do Ban­
co Centra)", bem como as "Exigibitidades 
das Reso)uções 69 a 698", para se obter, na 
co)una 7, o que se podería chamar de "dis­
ponibiiidades máximas de recursos não-infia- 
cionários do atua) SNCR". A reiação des­
tas como o voiume tota) de crédito rurai 
concedido podería fornecer um indicador, 
ainda que grosseiro, da capacidade máxima 
de financiamento agrícoia não-infiacionário 
do atua/ SNCR. Vê-se peia coiuna 9 da 
mencionada tabela que tal capacidade é 
bastante limitada e tem-se deteriorado con­
sideravelmente ao longo dos úitimos 7-8 
anos. Tem-se assim uma evidência — já que 
o coeficiente é menor do que 1 (um) — de 
que o crescimento do crédito rurai tem, em 

155



CRÍD/70 RURAL

grande parte, atuado como forte fator de 
expansão não planejada da base monetária 
e da dívida púbiica intema; daí o potencia) 
caráter inflacionário crescente do atuai 
SNCR<25).

Alternativamente, computou-se a capacida­
de máxima de financiamento agrícota do sis­
tema monetário, assumindo-se que, além de 
toda a disponibitidade das Autoridades Mo­
netárias, os recursos provenientes do siste­
ma das Resoiuções 69 a 698 pudessem eie- 
var-se para 100% dos depósitos à vista tí- 
quidos dos bancos comerciais. O resuitado 
está na coiuna 12 da tabeta 8. Apesar de ser 
maior que a unidade, esse quociente caiu 
significativamente ao tongo da década dos 
70, indicando uma rápida exaustão dos depó­
sitos ã vista dos bancos comerciais e das 
disponibilidades das Autoridades Monetá­
rias como fontes potenciais de recursos não- 
tnflaclonários para o crédito agrícota.

Finatmente, a cotuna 13 da tabeta 8 mos­
tra a evotução da percentagem mínima (jg) 
que seria requerida para que o crédito agrí­
cota não fosse inftacionário nem exigisse ex­
pansão da dívida púbtica. Para a estimativa 
dessa percentagem, assumiu-se como dadas 
as disponibitidades não-inftacionárias das 
Autoridades Monetárias. Em seguida com- 
putou-se o percentuat, em retação aos de­
pósitos ò vista nos bancos comerciais, do 
montante de crédito rurat tota) que excedia, 
a cada ano. as referidas disponibitidades.

O resuitado foi que, exceto para 1973, 
sempre esteve muito acima das taxas iegais 
de exigibilidade impostas pelas Resoiuções 
69 e 698. Entretanto, o que é mais importan­
te notar é a persistente e acentuada tendên­
cia crescente de Essa simuiação indicou 
que, para que o crédito agrícota subsidiado 
não exercesse pressões como fator de ex­
pansão não pianejada da base monetária e 
da dívida pública interna, dentro da mecânica

(25) Para uma conciusão semelhante, veja Sub­
sídios Governamentais e Expansão da Ba­
se Monntáría Conjuntura Económica, 93-107 
Estudu Lspeciat, março 1979.

do atua) sistema, a taxa de exigibilidade das 
apiicações para a agricultura sobre os depó­
sitos à vista tíquidos dos Bancos Comerciais 
teria, já em 1980, que ser no mínimo de 
57% e, em 1981, de 73%. Esse resultado 
mostra, enfaticamente, a exaustão do atuat 
SNCR na suas atuais bases de operação.

4 Alternativas de Financiamento á 
Agricuitura *

As recentes manifestações oficiais da in­
tenção de amptiar a participação dos bancos 
comerciais no SNCR decorrem do impacto 
expansionists que o crédito rurai tem exer­
cido sobre a base monetária. As interven­
ções do govemo nesse sentido, porém, têm 
operado apenas dentro do mesmo esquema 
de exigibilidades estabeiecido, em 1967, 
peia Resoiução 69. A integração dos agentes 
financeiros privados no atuai SNCR, com re­
cursos próprios, dá-se essenciaimente atra­
vés de fontes monetárias de recursos.

Há também no discurso oficiai a manifes­
ta intenção de induzir a agricuitura a operar 
com um aporte maior de autofinanciamento, 
na tentativa de inverter ou minorar as alega- 
das tendências recentes de crescente subs­
tituição do capitai próprio peto financiamen­
to externo subsidiado. Entretanto, o estí- 
muio dado peio crescente subsídio impiícito 
decorrente de infiação ascendente só pode­
ría ser contido através de poiítica econômica 
compensatória efetiva.

As seções anteriores mostraram que a 
proporção de crédito agrícoia baseado em 
depósitos ã vista dos bancos comerciais pos­
sui tendência fortemente declinante. Dessa 
forma, há evidência de que o sistema instau­
rado pela Resoiução 69 apresenta ciaros sin­
tomas de exaustão. Assim, a ação das Au­
toridades Monetárias, via aumento das exigi- 
bilidades.no atual sistema, seria de reduzi­
da eficácia.

Parece haver indícios de que os formula- 
dores da poiítica de crédito agrícoia já es­
tejam sensibilizados pelas iimitação do atual 
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mecanismo. Tais indícios são corroborados 
peia efetivação de cortes de crédito, nos úi- 
timos anos, bem como por propostas de re­
dução ou etiminação dos subsídios.

As subseções que se seguem tratam das 
poiíticas de corte de crédito e etiminação do 
subsídio. Aigumas sugestões de mudanças 
são aí discutidas com o mero intuito de for­
necer eiementos para futuros estudos sobre 
aitemativas viáveis ao atuai sistema de cré­
dito rurai.

RACtONAMENTO OUANTÍTATiVO

Dado o enfoque atua) de subsídio genera- 
iizado à agricuitura e a tendência deciinante 
da participação dos bancos comerciais no 
SNCR. como visto anteriormente, um cres­
cente excesso de demanda de crédito rurai 
resta a sep suprido petas Autoridades Mone­
tárias. isto tem aumentado as dificuidades 
no controte da poiítica monetária, o que con­
duz a pressões para o racionamento do cré­
dito.

O efeito do corte de iiquídez sobre a pro­
dução agrícoia depende da forma de sua 
execução. Se abrupta e generalizada, certa­
mente acarretará efeitos indesejáveis não 
só ao setor agrícota como ao resto da eco­
nomia. Se gradua) e discriminatória, pode­
ría contornar tais efeitos. Todavia, quaiquer 
que seja a estratégia adotada, o caráter pas­
sivo do racionamento, como poiítica de cré­
dito, persiste, na medida em que tai ra­
cionamento é determinado por pressões de 
demanda não pianejadas pelas Autoridades 
Monetárias.

ELÍMiNAÇAO DO SUBSÍDiO

Um esquema aiternativo óbvio para a re­
dução da participação das Autoridades Mo­
netárias e aumento da participação dos agen­
tes financeiros privados no crédito rurai é a 
etiminação do subsídio. A factibüidade de 
tal alternativa, porém, está na dependência 
de aspectos tanto econômicos como poií- 
ticos.

Uma [imitação econômica relevante à e)i- 
minação do subsídio ao crédito rurat, através 
de cobrança de taxas de juros reais positi­
vas, estaria relacionada à distribuição as­
simétrica dos aumentos setoriais de pre- 
ços(2í). Os preços agrícotas tendem a ser 
mais ftexíveís do que os dos demais seto­
res, e por isso tendem a hderar as osciia- 
çôes dos preços. Consequentemente, há 
uma tendência de methoria dos termos de 
troca da agricuitura na aceieração inficiona­
ría e uma deterioração desses termos de 
troca na desaceteração inflacionária.

Por outro iado, presume-se que tal assi 
metria de preços prevateça também dentro 
do setor agrícota — caracterizada por uma 
distribuição de taxas de aumentos de preços 
individuais com a moda maior do que a mé­
dia na aceieração inftacionária e com a mo­
da menor do que a média na desaceteração 
inftacionária.

Devido a essas características estruturais 
da economia, a oportunidade, i.é, momen­
to, da retirada do subsídio ao crédito é de 
importância cruciat. Numa situação de de­
saceteração inftacionária a indexação da dí­
vida dos agricuttores através da taxa média 
de variação de preços, como tem sido usuai 
nos esquemas de correção monetária no 
BrasiL pode comprometer seriamente a es­
tabilidade da economia.

A parte dessa iimitação econômica, pare­
ce também haver indícios de que um con­
senso poiítico para a etiminação pura e sim- 
ptes do subsídio do crédito agrícota seja de 
difícit concretização. Nesse sentido, poiíti­
cas compensatórias assumem grande impor- 
tãncia.

Uma poiítica compensatória, frequente­
mente sugerida, seria um reforço das políti­
cas de preço dos produtos agrícotas vis á-vís 
a remoção pautatina dos subsídios ao crédi­
to. Essa tinha de ação, porém, tem s<do cri­
ticada por seus possíveis efeitos inflacioná­
rios no curto prazo.

(26) Este ponto é levantado em SAYAD (1981).
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Nessas circunstâncias, uma poiítica fiscai 
compensatória poderia apresentar-se como 
unta possívei aitemativa, na inconveniência 
de remoção do subsidio do crédito rurai. 
Uma vincuiação de impostos diretos ã taxa 
de utiiização de recursos extemos subsidia­
dos teria a vantagem de, simuitaneamente, 
induzir a um maior aporte de autofinanciez 
mento das atividades agrícoias, bem como 
gerar recursos não-ínfiacionários adicionais; 
o que reduziría as necessidades de expan­
sões monetárias ou de aumentos da dívida 
púbiica interna provocadas peio próprio cré­
dito subsidiado.

iNCORPORAÇAO DE FONTES NÃO- 
MONETARiAS DE RECURSOS

A deterioração dos depósitos á vista co­
mo fonte de recursos financeiros e o cres­
cente excesso de demanda por crédito agrí- 
coia, sugerem, aitemativamente á expansão 
monetária ou ã expansão da dívida intema 
do setor púbiico, a incorporação de fontes 
não-monetárias e instituições financeiras 
não-bancárias no SNCR.

De acordo com o que foi discutido na se­
ção 1, a iegistação básica do SNCR já pre­
vê a possibíiidade de inciusão dessas enti­
dades e instrumentos financeiros no sistema 
de crédito rurai. Portanto, ajustamentos nos 
mecanismos de financiamento agrícoia de­
penderíam apenas de decisões ao níve) do 
Conseiho Monetário Nacionai.

Deve ser ievado em conta, contudo, que 
a simpies incorporação de fontes não-mone­
tárias de recursos do tipo Depósitos á Pra­
zo ou Depósitos de Poupança (recursos das 
Cadernetas de Poupança. FGTS, PiS, PASEP 
etc.) no atuai SNCR não representaria de fa­
to uma a/ternat/va de financiamento do se­
tor agrícoia. A extensão da exigibiiidade de 
apiicação de parte desses recursos não-mo­
netários ás taxas do crédito agrícoia subsi­
diado acabaria igualmente, mesmo no curto 
prazo, por exercer pressões, ou sobre a ba­
se monetária, ou sobre a taxa de juros do 
resto do sistema, isto tendería a ocorrer, 

porque, em não se desejando retração na 
taxa da poupança nacionai nem redução da 
remuneração reai dos fundos de poupança 
forçada dos trabaihadores (PiS, PASEP, 
FGTS), o governo teria que, de quaiquer mo­
do, cobrir o diferenciai de taxa de juros 
junto ás entidades financeiras que os con- 
troiam, ou permitir que estas mesmas o fi­
zessem. capturando esse diferenciai -no mer­
cado através de um aumento da tax^ de em­
préstimos não-agrícoia.

A fonte de recursos fiscais seria a única 
cujo uso para o crédito rurai subsidiado não 
necessariamente traria consequências sobre 
a base monetária ou sobre a taxa de juros do 
resto do sistema. Mesmo assim, em persis­
tindo a margem de subsídio eievada e gene- 
raiizada, a carga fiscai deveria crescer com 
o excesso de demanda por crédito rurai. Se­
ria dífícíi prever a viabitidade e os íimítes 
dessa transferência via ampiiação da carga 
fiscai exptícita.

Por outro iado, a inciusão efetiva de insti­
tuições financeiras não-bancárias já existen­
te (Caixas Econômicas, Bancos de investi­
mento etc.) ou a criação de novas (ex. BNCA 
— Banco Nacionai de Crédito Agrícoia<^' 
ou BNDA — Banco Nacionai de Desenvoivi- 
mento Agrícoia'^') por si só não tendería 
solucionar o probiema principa) do crescen­
te excesso de demanda de crédito rurai sub­
sidiado e a consequente pressão disto sobre 
a base monetária e a taxa de juros do resto 
do sistema. Essa mudança institucional po­
deria apenas contribuir para meihorar a es­
trutura de captação e apiicações de recur­
sos menos iíquidos ò agricuitura, porém 
não poderia soiucionar em definitivo o pro­
biema do excesso de demanda de crédito 
rurai.

SUBSiDiO APENAS A CREDiTO SELETtVO

No tongo prazo, alternativamente à políti­
ca de financiamento agrícoia generaiizado e 
dependente das injunções monetárias, ape-

[27) RIBEiRO [1982) e ViANNA [1982).
(28) CUNHA (1982).
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nas "fundos e programas" prioritários espe- 
c/f/cos, com ciara definição a prior/ de ob­
jetivos e recursos, deveríam ser enquadra­
dos no crédito subsidiado. Essa alternativa 
possibiiitaria o aperfeiçoamento da progra­
mação monetária e da aiocação de recursos.

Nesse sentido, o enfoque atua) de subsí­
dio genera//zado à agricuitura deveria ser 
oportunamente substituído peio de crédito 
seietivo priviiegiado que apenas enfatizasse 
fundos e programas prioritários específicos. 
O resuitado poderá ser um maior contrate 

da massa de recursos envoivida, sem afetar 
a iiquidez nas atividades prioritárias.

Em conciusão, fica a sugestão de uma po­
iítica de crédito rurai mais seietiva. A pie- 
na iiquidez às atividades agrícotas, bem co­
mo a de quaique outra atividade econômica, 
não pode ser discricionariamente reduzida. 
Porém, crédito subsidiado só pode ser eco­
nomicamente justificado, e temporariamente 
mantido, para programas prioritários especí­
ficos.
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