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1 INTRODUQAO 

A preocupaqao basica deista nota e com a integraqao de ana- 

lises da poilitica agricola recente (particularmente o credito rural) 

com analises de conjuntura da economia brasilieira como um todo. 

Argumentamos que o credito rural evoliuiu de maneira con- 

sistente com o processo de especulaqao financeira em toda a eco- 

nomia e que a exceqao de dois anos, ao inves de acelerar, simples- 

mente acompanhou o crescimento do total de emprestimos ao 

setor privado. A preocupaqao exagerada com o credito rural sub- 

sidiado pode levar a tentativa de reduzir a expansao crediticia as 

custas apenas do setor rural com repercussoes sobre 01 creiscimento 

do produto agricola e serios efeitois redistributivos. Alem do 

mais, transforma^des estruturais como a formaqao de empresas 

agroindustriais, assalariamento da mao-de-obra e adoqao de in- 

sumos moidernos, podem justificar um crescimento acentuado das 

necessidades de capital de giro em relaqao ao produto agricola. 

Chamamos a atenqao para o fato de que o tamanho do setor 

rural e sua natureza de produto primario, faz, com que a politica 
para ele definida deva ser feita em funqao daquela pertinente ao 

setor nao rural. Dai que a simples substitui^ao do credito subsi- 

diado por melhores preqos nao pode ser uma medida isolada. 

(*) Os autcwieis sao pesquisajciores dla Pundlagao Inlstaltuito die PesqtuiJsas 
Economicas. 
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Mesmo pioirque, per exemplo, o credito subsidiado para comer- 

cializaqao concedido ao produtor, contra a apresentaQao do pro- 

duto assemelha-se a um subsidio no prego doi produto. Desta for- 

ma ele nao esta sujeito a uma das principals criticas a concesisao 

de credito subsidiado, qual seja, a da possibilidade de transferen- 

cia de recursos. 

2. CARACTER1STICAS DA CONJUNTURA ATUAL 

O credito rural subsidiado tem recebido uma atenqa/oi espe- 

cial nos ultiimos anos. O seu crescimento e considerado exagerado 

porque o saldo dos emprestimos ja atinge uma porcentagem 

crescente e elevada do valor da produqao agricola. As explica- 

Qoes para este fato estao baseadas no a;lto subsidio da taxa de ju- 

ros, o que torna sua demanda quase infinita. Na ausencia de 

mecanismos eficientes de racionamento, sua expansaol e acelerada 

e as distorgdes na sua diistribui^ao tambem seriam grandes. Exis- 

tem estudos apontando sistematicamente para a concentraqao 

dos emprestimos nas maos dos grandes tomadores(1\ ineficien- 

cia na aloca^ao dos emprestimos para investimentos capital-in- 
tensivos e um elevado vazamento destes emprestimos para apli- 

ca<;5es de capital fixid e financeiro em outros setores. 

Esta enfase, para nos exagerada, nos fatores alocativos do 
credito rural parecem ter afastado a atenqao dos analistas de al- 

guns aspectos recentes da economia brasilleira muito relevantes 

para a formulaqao de politicas alternativas para o setor rurall. 

O primeiro deles e que toda a nossa economia convergiu pa- 

ra um imenso processo de especula^ao financeira. O nosso mer- 

cado de capitais privadoi, depois de sucessivas altera^oes insti- 

tucionais, financia essencialmente operaqoes de curto e medio 

prazo, onde os riscos do processo inflacionario podem ser aco- 

modadois com um sistema de correqao monetaria a priori(2). 

(1) Vejam-se cb trabalhos de Joao Sayad — «Ciredi(to Rural no Brasil: 
A^aliagao e Criticais», Reliatorio die Besqudsa, mimieo., FTPE* 1976 e 
«Planejaim)ento, Credito e Distoribuigao de Reindla»> in Revista Estudos 
Economicos, Volume 7, Numero 3, 1977. 

(2) O trabalho idle Adroaldo Mousria da Sfil'vta — «Evolu^ao Recenlte da Eco- 
nomia Brasdiedra»J Reliatorio die Ptesqiuiiaa, mimieo., FIFE, 1978. 
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Os investimentos em capital fixo de longo prazo sao subisi- 

diados em todos os setores e nao apenas na agricultura. Etitre in- 

centivos fiscals, correqao monetaria limitada e juros diretamente 

controlados e limitados, o volume de subsidies e elevado. Este 

mercadlo) de capitals e essencialmente publico; o governo central 

e o unico agente que pode garantir riscos de um sistema de remu- 

nera^ao da poupanqa com correqao monetaria a posteriori e apli- 

caqoes de longo prazo do outroi lado. 

O Quadro 1 abaixo procura ilustrar esses pontos. Os em- 

prestimos bancarios a agropecuaria (coluna 1) cresceram um 

pouco mais que o emprestimlo) bancario total (coluna 2) e apenas 

em 1973, 1974 e 1975. Este fato nao e nada excepcional quando 

se leva em conta o fato de que o setor agropecuario so tern, aces- 

so aos emprestimos ao setor privado como um todo (incluindo o 

sistema publico: Caixas Economicas, BNDE, Sistema Financeiro 

Habitacional etc.), nao ha mais diferenqa aparente entre o cres- 

cimento acumulado nos ultimos dez anos entre emprestimos ao 

setor rural e 'O total (coluna 3). Para finalizar, podemos chamar 

a atenqao para o fato de que algumas linhas de credito rural sub- 

sidiado com elevada expansao, como os emprestimos para aqui- 

si^ao de insumos modernos, maquinariol e emprestimos de comer- 

caliza<;ao de produtos agncolats fornecidos a beneficiadores, nao 

podem ser interpretados como transferencias de rendas Hquidas 

para a setor rural, muito pelo contrario, podem estar benefician- 

do exatamente o setor de intermediaqao coimercial e o secundario 

produtor de insumos para o setor agricola. A palavra final so 

poderia ser dada depois de uma analise exaustiva da evoluqao da 

rentabilidade de cada um desses setores e da acumulaqao de ren- 

da verificada em cada um deles. 

O objetivo desta apreciaqao dos emprestimos ao setor priva- 

do em geral e o de chamar a atenqao para a inconveniencia de se 
separar a analise do setor agricola do resto da economia. Se a 

especulagao financeira invade o setor agricola e porque ela gera 

um grande volume de incerteza nas aplicaqoes de giro rapido no 

mercado financeiro privado e porque existe a possibilidade de 

ganhos elevados na arbitragem entre taxas de juros subsidiadas 

e aplica(;5es seguras de curto prazo, com titulos do^ governo. 

A especulaqao com estoques de produtos agricolas de safras 

anuais sera sempre uma alternativa para especulaqao financeira 

de curto e medio prazo, enquanto que a aquisi^ao' de terras sera 

uma aplicaqao segura para os aversos a especulaqao financeira e, 
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QUADRO 1 

SALDOS DE EMPR^STIMOS EM FIM DE ANO E TAXAS 

DE CRESCIMENTO ANUAL, DE EMPRfiSTIMOS BAN- 

CARIOS A AGROPECUARIA E DO TOTAL DE EMPR^S- 

TIMOS BANCARIOS E DO TOTAL DE EMPRfiSTIMOS 

DO SETOR FINANCEIRO 

Saldos Taxas de Crescimento Anual 

Agro- Sistema Agro Banca- Sisterm 

pecuaria 

Bancarios 

Financeiro pecuaria rios Finan- 

ceiro 

Ano (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

1968 6.151 19.208 29.846 

1969 8.633 28.620 44.755 40,35 49,00 49,95 

1970 11.593 39.007 66.835 34,29 36,29 49,34 

1971 16.455 57.604 100.670 41,94 47,68 50,62 

1972 22.819 81.560 153.375 38,68 41,59 52,35 
1973 34.055 119.324 238.462 49,24 46,30 55,48 
1974 58.237 189.663 370.809 71,01 58,95 55,50 

1975 98.123 297.278 579,580 68,49 56,74 56,30 

1976 146.851 461.347 915.299 49,66 55,19 5.7,92 
1977 215.036 695.113 1.382.635 46,43 50,67 51,06 

Fonte:.Ool. (1) Anuario Bstatistico do IBGE inclui as contas: 

— emprestimos a produgao agrlcola 
—. emprestimos a produgao animal 
— emprestimos ao comercio ide produtos agrioolas 
— emprestimos ao comercio de produtos atruimais 
Os emprestimos as cooperaJtivas de produtos agricolas nao foram incluidos 
devido ao fato de nao ser possiVel a identifioagao dos saldos para antes ide 
1971. No entanto, isto nao causa grandes problemas em nenlium ano, 
estes emprestimos chegaram a represmtar 110% daqueles aqui anotados. 

Inclui o Banco do Btriasil, os bancos privados, os ba/ncoe oficiads estaduais, o 
Banco do Nordeste e o Banco da Amazonia. 

O ano de 1977 foi tirado do Boletim do Banco Central do Brasil, de 
setembro ide 1978; inclui as mesmas centals acima citadas para as Autori- 
dadeis Monetarias e para os bancos comerciais. 

Col. (2) Boletim do Banco Central, de agosto de /1976 para os anos de IB68 
a 1971 e o de isetembro de 1978 para os anos de 1972 a 1977. Oorresponde ao 
total de emprestimos do Sistema Monetario. 

Col. (3) Boletim do Banco Central, de agosto de 1976 para os anos de 1968 
1971 e o de setembro de 1978 para as anos de 1972 a 1977. Corresponde ao 
total de emprestimos do Sistema Monetario e do Nao-Monetario. 
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ao mesmo tempo, um colateral de grande valor na obtenQao do 

credito rural subsidiado para aqueles interessados na especulagao 

financeira. Era inevitavel, portanto, que o processo atingisse o 

setor agricola. 

Se, concomitantemente, da-se estimulos especiais na organi- 

zaqao de um merciado de produtos die exportaqaoi e para a adoqao 

de tecnicas de produ9ao que utilizam miais intensivamente insu- 
mos modernos produzidos pelo setor industrial, nao devemos eis- 

tranhar que o efeito conjugado com os fatores anteriormente 

analisados estejam elevando as necessidades de capital de giro 

do setor agropecuario. O sistema de produ^ao que esta se trams- 

formando necessita de um maior volume real de emprestmos em 

rela^ao ao valor do produto final. 

Outras duas transformagoes estruturais tern relevancia para 

o tema em discussao. Existem sinais (como por exemplot a par- 

ticipa<;ao crescente de empresas agropecuarias nas llstas das maio- 

res empresas do pais) de um processo de integra^ao agroindus- 

trial, que vai alem de uma alteragao no sistema de produgao e 

diz resipeito principalmente ao fato de que o setor urbano investe 

seu excedente no setor agricoda. A integraqao agroindustrial 

tern o papel fundamental de substituir o sistemia tradicional de 

apropriaqao e transferencia do excedente por um que faz uso da 

intermediagao financeira e da adoqao dos novos insumos. O ou- 

tro processo, ja em franco desenvolvimento no sul do pais, e o 
assalariamento da mao-de-obra que evidentemente contribuiu 

para uma maior necessidade de capital de giro e intermediaqao 
financeira no processo produtivo. 

Com estas observagoes queremos indicar que as taxas ele- 

vadas de expansao do credito rural nao podem ser interpretadas 

apenas como sintomas das distor<;6es provocadas pelos juros 

subsidiados do credito rural e mais ainda, que com as atengoes 

coucentradas nas deficiencias do sistema de distribuiqao de cre- 

dito deixou-se de avaliar acuradamente a importancia crescente 

deste instrumento nas transformagoes que estao ocorrendo na 
economia. Concentrar nossa atenqao nas peculiaridadeis do im- 

pacto aloicativo do instrumento, leva ao risco de propormos mu- 

dan^as no seu uso inconseientes com o papel do setor agricola 

no desenvolvimento futuro da economia provoioando, entao, um 

custo social mais elevado em termos de escassez do produto e 
maior desemprego rural. 
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Neste sentida, os topicos mais relevantes para a identifica- 

qao de uma nova politica agncolia (e, entao, a do credito rural) 

seriam dois: (a) a defini^ao dots subsetores na economia que re- 

ceberiam a maior parcela dos investimentos futures e uma nova 

estrutura de pre^os e financiamentos que permitiriam uma re- 

distribuiqao do excedente compativel com a maturaqao daqueles 

investimentos, oiu seja, o papel do setor publlico, privado nacio- 

nal e estrangeiro tern de ser definido de modo mais clam; e (b) 

criagao de novas instituigdes no mercado de capitals e/ou de 

uma estrategia que coinduza a eliminaQao do atual circulo vicioso 
da especula^ao financeira com divida interna e extern a crescen- 

tes. A viabilidade de tal estrategia poder conviver com um pro- 

cesso inflacionario devera merecer a atenqao de muitos trabalhos 

apresentados neste Encontro; o importante aqui e relembrar a 

observaqao feita anteriormente de que o mercado de capital a que 

o setor agricdla tern acesiso nao e independente daquele do resto 

da economia e devera ser cada vez mais integrado pela presen^a 

de agroindustrias e da soluqao que se venha dar ao endividamen- 

to interno e externo. 

O crescimento da divida publica interna nos ultimo anos e, 

para alguns, proivooado pela sua propria dinamica devido a ne- 

oessidade de tomar o capital a juros reais e por existirem muitas 

aplicaqoes das autoridades monetarias a juros subsidiados. Vi- 

tal e Bulhoes Filho, eim artigo recente(3:). chegam inclusive a res- 

ponsabilizar estas aplicaQoes como fator fundamtental. O argu- 

mento e valido no sentido de que existindo uma divida elevada e 

os tomadores pagam menos do que se tern de pag-ar os poupadio- 

res, a divida tern de crescer para nao se suspender as resgates 

dos titulos vencidos. Neste aspecto, o argument© sobre o subsi- 

dio ao credito rural poide ser estendido as opera^oeisi de socorro fi- 

nanceiro e contas cambiais das autoridades monetarias, sao todas 

for^as que movem a bola de neve. Oualquer estrategia de desa- 

celerar o crescimento da divida interna devera distribuir o custo 

de reduzir essas for<;as, considerando as funqoes de cada instru- 

mento e nao o valor contabil das transferencias diretais. Toda- 

via, o insucesso de qualquer estrategia ja estara garantido anteci- 

padamente se continuar existindo no 'mercado formas de aplica- 
^ao de capital a juros reais elevados garantidos pelo govern,o en- 

quanto subsiste uma grande inoerteza sobre a viabilidade das 
novas oportunidades de investimento. 

(3) Sebasbiao Mamoos Vital e Otavio Gouvea de Bulhoes Filho — «Subsi- 
dlo e Divida Publioa Inteima», O Estado de Sao Paulo, 15 de Outubro 
de 1978, paglna 73. 
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Devemos dedicar um pouco mais de atenqao ao primeiro to- 

pico acima porque ai estao importantes restriqoes para a formu- 

laqao de politicas alternativas de credito rural. Na medida em 

que o setor privado e empresas estatais recebam a incumbencia 

de levar adiante o pmgrama de substituiqao de importaqao de 

bens de capital e insumos intermediarios, ou um novo programa 

com enfase na produQao de "berus de s'alario"; terao de ser defi- 

nidos, de modo consistente, novos preqos relativos (inclusive 

urnia nova politica cambial e de salarios). a partir desses ele- 

mentos que teremos um quadro de referencia para definir a pObi- 

tica agricola com maior ou menor enfase em problemas distribu- 
tives dentro do setor, como a incorporaQao de novas terras de 

fronteira, a adoqao de insumois modemos e a absor^ao de mao-de- 

obra. 

O setor agricola pela sua natureza de produtor primario, e 

sua ja pequena participa<;ao no produto interne, deve tomar a de- 

finigao da politica economioa para os outros setores como restri- 

qao e nao o inverse, isto e, a politica para o setor agricola nao 

pode ser definida em fungao dos sens interesses proprios e colo- 
cada como restrigao para o resto da economia. Assim e que a 

proposta de substituir os subsidies nos jurois de financiamento 

agricola por maiores preqos reiais para os produtos agropecuarios 

so e viavel em um oontexto em que sejam permitidos aumentos 

proporcionais nos salariois reais no setor urbane e que o setor in- 

dustrial de transformaqao de produtos agropecuarios poesa ab- 

sorver este aumento de custos. 

3. CARACTER1STICAS DOS INSTRUMENTOS DE 

POLfTICA CREDIT1CIA 

Nosso proposito ao fazer estas colocaqoes e o de lanqar um 

alerta com relaqao a uma possivel tomada de posiqao politica fa- 
voravel a eliminagao do atual sistema de credito rural. A conve- 

niencia de sua manutengao e justificada muito menos pelos seus 

proprios meritos e Jsim pelo fato de que as distor<;oes apontadas 

sao sintomas de um deisajustamento maior no sistema economico, 

qual seja, a crise de crescimento depois de 1974 e a especulaQao 

financeira por toda a economia. 

Existem, no entanto, algumas caracteristicas intrinsecas ao 

sistema de credito que devem ser salientadas. A superioridade 
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do incentivo a turn sistema de produqao via preqos^4^ decorre de 

sua neutralidade em relaqao a substitui9ao de fatores de produ- 
gao, a generalidade do estimulo em reliagao a todos oisi produtores 

independente de seu tamanho e de que a apropriagao do benefi- 
cio e diretamente proporcional a quantidade produzida. 

A ineficacia do credito subsidiado estaria exatamente na 

forma em qne se realiza a apropria^ao deste beneficio. Isto ocor- 

re pelo maioir uso de determinado insumo moderno, fomentando 

uma maior siubstituigao entre fatores ou pela simples substitui- 

gao de capital proprio de giro pelo bancario sem qualquer esti- 

mulo a um maior volume de produ^ao. No caso do credito para 

investimento, o inconveniente principal esta no fato de que a 

apropriaqao dos ganhos de capital implicitos nos juros subsidia- 

dos ocorrem imediatamente apos a realiza^ao do gasto nao repre- 

sentando um estimulo para a utiliza^ao mais eficiente do bem de 

capital durante sua vida util. 

O que tern passado desapercebido por muitos amalistas e que 

o credito para comercializa^ao oferecido ao produtor parece fu- 

gir a muitos desses inconvenientes apontados. Primeiro, por- 

que ele depende da existencia previa da produqaoi para ser con- 
cedido; portanto, ele e apropriado por quern ja produziu, nao 

provocando vazamentos de fundos para outros setores. Segundo, 

porque sua fungao basica e complementar o capital circulante do 
produtor permitindo a venda da safra depois da epoca de co- 

Iheita, na entressafra, quando o produtor obtem um maior pre- 

90 medio pelo seu produto. O credito para co)merciaIiza9ao e um 

substituto muito proximo do incentivo via pre9o? quando este 

ultimo e apropriado pelo produtor(5) e como ele e utilizado na 

fase final do ciclo de produ9ao, e muito pouco provavel que seja 

um substituto para o capital de giro proprio do pro/dutor como no 

credito para custeio e investimento. 

O credito de custeio (particularmente as aplica96es em in- 

sumos modernos) tern sido um instrumento importante para via- 

(4) Paim uma boa exposdeao e disoussao de oaitros mo/tivos para a supe- 
riioridade do inoeinitivo via prego, veja-se Pauk) Babello die Castro — 
«Agimpecuarla — Exame die Algumas Politicals 'die Pradugao e Abas- 
teicimento 1967/1976», in Brasil: Dilemas da Politica Econdmlca, Eldi- 
tona Campus, 1977. 

(5) Bata argumientagao estd melhor exposta no Relatorio de Pesquisa 
■entiitfulado «A CFP e o Orqaimieoilto Mon©tdrio», mlmeo, PIPE, de nos- 
sa auitoria. 
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bilizar uma relaqao de troca favoravel ao setor industrial depois 

de 1974, quando algunis produtos agricolas de exportaqao perde- 

ram sua posi9ao relativa. O credito rural de investimento in- 

clusive os fundos especiais como SUDAM, PROTERRA, suas 

novas versdes regionais e os programas de reflorestamento sao 

instrumentos importanteis para a integra(;ao agroindustrial, per- 

mitindo a transferencia de excedente e apropriaqao de ganhos de 

capital na posse de terra por grupos nao tradicionais do setor ru- 

ral. O mesmo se pode dizer das linhas de credito para comiercia- 

lizaqao quando fornecidas diretamente aos beneficiadores de pro- 

dutois agricolas. 

4. CONSIDERAQ5ES FINAIS 

A eliminaqao pura e simplesmente dos jurois subsidiados no 

credito rural nao pode ser compensada por maiores preqos aos 

produtores porque nao ha garantiias de que eles se apropriarao de 

fato desses novos preqos, sem que ocorram alteraqoes mais pro- 

fundas na economia. Uma elevaqao nos pre^os minimos cotmo 

instrumento para atingir aquele objetivo pode provocar um 

acrescimo exagerado nas opera^oes de aquisi^ao de estoques pe- 

lo governo, acarretando do ponto-de-vista das autoridades mo- 

netarias a necessidade de maiores aumentos na divida publica ou 

de expansoes indesejadas na base mometaria. Enquanto nao exis- 
tir condiqoes que viabilizem uma relagao de trocas mais favora- 

vel para o setor agricola nao ha seguranqa de que a eliminaqao 

do credito rural subsidiado nao provoque uma queda significati- 
va no prolduto agricola de curto e medio prazo. 


	Estudos_econ_v-9_n-2_1979

