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POLITICA MONETARIA E CREDITO RURAL!

Mauro de Resende Lopes?

1. INTRODUCAO

O presente trabalho procura relacionar alguns aspectos de duas politicas
importantes: a politica monetaria e a politica de crédito rural. Procura fazer uma
revisao da literatura nessa area e alinhar fatos e decisGes recentes que introduziram
modificacdes em ambas as politicas, ressalta o carater de ligacdao estreita entre as
politicas, evidenciando que determinadas acdes sobre uma tém repercussdes sobre a
outra.

O recrudescimento da inflagdo evidenciou a necessidade de uma revisao na
politica monetaria, com a adogdao de uma postura mais restritiva. Nesse mesmo
periodo, exacerbou-se a discussdo acerca do subsidio ao crédito rural, que atingiu
todos os setores econdémicos do pais. Por ter sido julgado "excessivo", o crédito rural
foi atingido por uma politica de cortes seletivos nas suas dotagdes de recursos.

Este trabalho procura mostrar aspectos da politica monetaria e do crédito rural
que invalidam a tese de cortes seletivos no crédito. O relativo sucesso da politica
monetdria depende de um universo de forcas muito mais complexo. A politica de
crédito rural objetivou a mudanga tecnoldgica na agricultura e foi bem-sucedida. Sua
expansao decorreu, em larga medida, de profundas transformacgdes na agricultura,
que passou a depender de intermediagdo financeira. Ao mesmo tempo, politicas de
precos de produtos agricolas, que discriminaram contra o setor primario, aceleraram
o processo de transferéncia de capital da agricultura. E, o que é também importante,
esse crescimento do crédito rural foi consentido, sendo acdo deliberada das
autoridades monetarias.

Este trabalho procura defender a tese de que os cortes seletivos de crédito
devem ser evitados ou, pelo menos, acomodados em periodo maior de tempo. As

1 palestra proferida na XVI Reunido da SOBER, Sociedade Brasileira de Economia Rural, Fortaleza, 8
a 11 de agosto de 1978. Gostaria de consignar aqui meus agradecimentos a colegas de trabalho que
colaboraram na leitura de uma versdo preliminar. Em particular, a um revisor andnimo da Revista
SOBER, que formulou valiosas sugestdes. Os erros remanescentes devem ser atribuidos unicamente
ao autor

2 Economista da CFP. As opinides contidas neste trabalho sdo da exclusiva responsabilidade do Autor
e ndo representam necessariamente os pontos de vista da CFP.
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politicas de controle de demanda agregada - através de uma politica monetaria
contracionista - e as politicas de controle da oferta agregada -através do policiamento
de custos, precos, com tabelamentos e impostos implicitos de exportagao por terem
sido administradas ex-abrupto tém gerado incerteza na agricultura. E, na medida em
que a agricultura reage a incerteza, nao contribui para reduzir, sendao exacerba, a
inflacdo.

Na primeira parte do trabalho, procurou-se apresentar a principal critica ao
crédito rural, como fator expansionista e como fator de endogeneizacdo da base
monetaria. Outras criticas sdao ainda apresentadas. Uma preocupacao, nesta parte, foi
procurar relatar fatos que conduziram a uma mudanca de orientagdao na politica
monetaria e seus efeitos, através de cortes acentuados no crédito rural. Finaliza,
assinalando as desvantagens para o setor agricola de uma politica monetaria restritiva
gue nao procure acomodar mudancas em periodo de tempo maior.

A segunda parte discute, ainda que brevemente, as principais caracteristicas da
politica monetaria tal como é conduzida pelas autoridades monetarias. Apresenta
também o orcamento monetdrio e as principais caracteristicas das contas mais
importantes do orcamento. A preocupacdo, nesta parte, é evidenciar a complexidade
de forcas, internas e externas a economia, que atuam no sistema monetario,
colocando o crédito rural, tanto quanto possivel, em sua dimensdo propria.

Na terceira parte, apresenta-se um acompanhamento das principais contas do
orcamento, das contas de crédito rural e de precos minimos, no periodo 1972/ 1977.
Procuram-se avaliar as magnitudes relativas das contas dentro do orcamento. Faz-se
ainda um breve retrospecto dos principais fatos que nortearam a condugdao das duas
politicas no periodo. E na quarta parte procura-se dar alguma informacgao acerca das
contas que estariam pressionando a base monetaria.

O trabalho termina com uma discussdo da controvérsia acerca do subsidio ao
crédito rural. Discute-se, basicamente: (a) o crédito rural e a inducdo de tecnologia;
(b) a incidéncia do subsidio ao crédito; (c) o risco e a concentracao do crédito; (d) o
crédito rural dentro de uma perspectiva de transferéncia de capital da agricultura.

2. AS CRITICAS AO CREDITO RURAL E A EVOLUCAO RECENTE DA POLITICA
DE CREDITO AGRICOLA

As operagoes de crédito rural - particularmente as de financiamento de custeio
e as da politica de garantia de pregos minimos -tém sido apontadas como componentes
expansionistas das operacdes de empréstimos do orgamento monetario. Afirma-se,
frequentemente, que as operagdes do crédito rural sao fator expansionista das
emissOes (da base monetaria) com impacto monetario direto, requerendo, destarte,
estreito controle. A constatacao de que estas rubricas apresentaram expansao
acelerada em passado recente, a interpretacao de que esta expansao da demanda por
crédito se devia, basicamente, as taxas de juros subsidiadas e a hipdtese de que este
crédito estaria sendo usado de forma indevida, sendo regressivo e transferido para
outros usos, tudo isto traduziu-se em acdo de politica econdmica, através da imposicao
de cortes nas dotacdes do orcamento monetario.
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21 - Politica monetaria e crédito rural

O que se discute é, em esséncia: (a) até que ponto a expansdo do crédito rural
nao foi unia acao deliberada de politica econémica que atingiu todos os setores e todas
as contas do orcamento monetario e ndo apenas o crédito rural; (b) até que ponto a
expansao da demanda pelo crédito ndao se deveu apenas ao subsidio implicito na taxa
de juros, mas também a profundas alteragdes por que passava a agricultura, que se
tornou dependente do processo de intermediacao financeira como todos os setores da
economia; (c) até que ponto a concentracdo do crédito - embora reconhecida como
existente e em, larga medida, indevida - ndo se deveu a caracteristicas préprias do
setor, como o racionamento interno e externo de capital imposto as pequenas
empresas.

Torna-se necessario aprofundar um pouco mais a discussdo dos efeitos de uma
politica monetaria de cortes de crédito seletivo, sobre o crédito rural e a agricultura.
Principalmente conhecendo-se melhor alguns componentes do universo de forgas que
condicionam a demanda por crédito na agricultura brasileira, com todos os
desenvolvimentos recentes na politica de precos agricolas, as mudancas estruturais
nos processos de producdao agricola e nos mercados financeiros: uma politica
monetdria restritiva, aplicada preponderantemente sobre o crédito rural, poderia,
eventualmente, ter repercussdes desastrosas sobre a producao, com efeitos
regressivos sobre o ja critico salario real do trabalhador urbano pobre e sobre o nivel
de emprego rural (4).

Esta secao do trabalho apresenta algumas das principais criticas ao crédito rural
gue, recentemente, passaram a alimentar a discussao de um tema hoje tao
generalizado, atingindo, em verdade, todos os setores econémicos do Pais.

Sendo o crédito agricola subsidiado - principalmente as rubricas pregos minimos
e custeio, jd que- as demais contas de crédito agricola subsidiado tém, de alguma
forma, limites de aplicacdo - o montante ex-post das aplicacbes era totalmente
determinado dentro do setor agricola, endogenamente, independendo do controle das
autoridades monetarias. O governo fixava as taxas de juros e o subsidio dependeria
das taxas de inflagdo. O montante total final dependeria dos niveis de plantio (custeio)
e das safras (precos minimos). A caracteristica de determinagdo, "dentro do setor",
dos niveis de aplicacdes, criava um certo grau de endogeneidade da base monetéaria.
Este &, realmente, um argumento importante.

Segundo se alegava, como seria possivel fixar metas de expansao monetaria,
se parte das operacoOes ativas das autoridades monetarias ndo estavam sob controle?
Fazia-se uma previsdo dos niveis possiveis de plantio e dos niveis de financiamento e
aquisicbes das safras e, frequentemente, os niveis previstos das aplicagdes eram
ultrapassados. Por outras palavras, a preocupacao constante das autoridades
monetdrias eram as diferencas substanciais entre as previsbes do orcamento
monetario e a taxa de crescimento efetivo da base monetéaria.

Em suma, as aplicagdes da politica de pregos minimos estariam concorrendo
para a expansdao das aplicagbes ndo sujeitas a teto no orgcamento monetario (ou
melhor, a conta rubricas especificas nos empréstimos do Banco do Brasil ao setor
privado) e, com isso, pressionando os empréstimos do Banco do Brasil, dentro do
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ativo, Os financiamentos pela politica de precos minimos, na verdade, eram
excessivos, promovendo - juntamente com o crédito rural - a expansao da base
monetaria, além do que seria "desejavel". a distribuicdo mensal das aplicagdes, sendo
altamente irregular, pressionaria a base nos meses de maiores saldos,
comprometendo uma execucao mais homogénea das metas do orgamento para o ano.

Da mesma forma, os financiamentos de custeio, que apresentavam crescimento
acelerado nos ultimos anos, estariam favorecendo a expansao da base monetdria com
um padrdo de comportamento sazonal - € preciso nao esquecer que a agricultura tem
épocas definidas de plantio e colheita também muito desproporcional, desfavorecendo
uma execucao mais homogénea do orgamento.

E importante assinalar que, sendo os empréstimos a custeio, virtualmente
"atrelados aos precos minimos - porquanto o custeio é calculado como uma parcela do
preco minimo, dados os rendimentos basicos esperados para cada cultura - estes eram
condicionados a niveis "desejaveis" de expansdo da conta custeio no orgcamento
monetario. Por outras palavras, os niveis de garantia de precos dependiam do impacto
que cada nivel proposto teria sobre o custeio. Com isso, a politica de pregos minimos
sofria, a priori, restricdo impeditiva, para atingir seu impacto maior junto as
expectativas dos produtores e, a partir dai, a oferta agricola.

De resto, recentemente, exacerbaram-se as criticas ao crédito rural como um
todo. Suas distorgdes, pela exclusao da maioria dos produtores, tornavam-no
altamente regressivo nos seus efeitos distributivos. Com o subsidio, os precos dos
insumos deixavam de exercer sua fungao de racionamento, exacerbando a demanda
por insumos, como fertilizantes e maquinaria.

Seguiram-se os argumentos de capitalizagdo dos beneficios no valor da terra,
na verdade um ativo preferido como hedge contra a inflagdo. Haveria alocacdo de
empréstimos para investimento capital-intensivo e vazamento do crédito para
aplicacoes de capital fixo e financeiro em outros setores.

A ideia de que o crédito rural era excessivo, havendo necessidade de um
controle monetario mais estreito, traduziu-se em agbes de politica econdmica e o
crédito agricola foi submetido a cortes. A maioria dessas observagdes pertencia a uni
passado muito recente. Na verdade, a situacao havia mudado a partir de 1977.

A partir de 1974, os precos internacionais dos produtos agricolas estavam
relativamente muito baixos. O governo optou, deliberadamente, pela garantia de
precos minimos elevados e por uma politica de crédito liberal, como formas de
estimular a agricultura. A decisdo de maior "folga" monetaria para o setor agricola
corroborava uma politica monetaria expansionista, também deliberada, como forma
de superar os ajustamentos impostos a economia pelos pregos do petrdleo, uma vez
que 1975 prenunciava-se como um ano de recessao para a economia, A expansao
monetaria em 1975 levou a uma inflagdo acentuada em 1976.

No final de 1977, a situagao havia mudado substancialmente. E o que havia
mudado, na verdade, era a percepcao das causas dos principais problemas da inflagao
brasileira. Devido ao recrudescimento da inflagdo em 1976, tentou-se uma politica
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monetdria mais restritiva para o ano seguinte, que, na verdade, nao surtiu os efeitos
desejados, em parte devido a problemas de controle de algumas contas no orcamento
monetario (expansdo das contas cambiais e retracdo nos niveis de depdsitos sobre
importacdes) que ndo propriamente as de crédito rural. Possivelmente, a diferenca de
percepcao das fontes reais de desequilibrio, tais como choques externos, levou a uma
mudanca de orientacdao das politicas econémica e monetéaria.

Uma observacao feita a época por um analista, mostra bem a surpresa causada
pela mudanca de orientagao.

"Se dermos um salto no tempo e examinarmos o tipo de questdes atualmente em
debate sobre os problemas da economia brasileira, ndao podemos deixar de nos
espantar com a mudanga de perspectivas. Para um estrangeiro que voltasse ao
Pais depois de uma auséncia de quatro ou cinco anos, tendo-se mantido desligado
dos acontecimentos locais durante este periodo, a sensacdo s6 poderia ser a de
perplexidade. O que encontraria agora? Ao abrir os jornais locais descobriria que
0 setor externo deixou de ser a fonte dos impulsos de crescimento para se
transformar no foco dos principais problemas que ameagcam e péem em dulvida a
habilidade do projeto de crescimento; a politica de crédito ao setor privado deixou
de ser a mola propulsora da criacdo de procura para os setores prioritarios para
se transformar em vildo da politica antiinflacionaria..." (1).

A mudanca de orientacdo traduziu-se em acOes de politica econdOmica que
objetivaram uma politica monetaria restritiva e aplicagao de racionamento do crédito.
Foram feitos cortes em geral e no custeio, com os precos minimos tendo
reajustamentos modestos, inferiores ao que seria sugerido por uma analise mais
cuidadosa do mercado.

Apesar de terem sido excluidos do racionamento de crédito os financiamentos
destinados a abertura de novas areas de exploracdo agricola, foram reajustadas as
bases dos empréstimos agricolas, visando a forcar os produtores a comprometer maior
parcela de recursos préprios em escala progressiva, onde os "maiores" deveriam
contribuir com parcela mais substancial de recursos proprios. Ndo havia, entretanto,
uma ideia clara da queda na producdao, que tal medida eventualmente causaria.
Algumas linhas de crédito foram suspensas ou extintas. O crédito a custeio foi reduzido
em cerca de 20%, em relacdo a estimativas de necessidades de aplicacao, segundo
previsdes do orcamento monetario para 1978.

As opcoes quanto ao volume e composicao do crédito agricola afetam o ritmo
de expansao do setor que, ano apds ano, passa a depender, cada vez mais, de insumos
produzidos no setor ndo-agricola e servigos; e, em geral, passa a depender mais da
intermediagao comercial e do setor financeiro. Sabe-se que o setor agricola tem
limitado acesso ao setor financeiro, sendo o crédito bancario sua fonte preponderante
de crédito, que estaria sofrendo controle pelo orcamento monetario (4). Pode-se entdo
deduzir o conflito natural entre prioridades de estabilizagao de curto prazo, em
detrimento da producdo no ano seguinte; isto &€, uma agao favoravel sobre os precos,
resultante de uma expansdao menor nas aplicagdes, pode, eventualmente, ser
neutralizada por um impacto desfavoravel, advindo de safras menores.
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A politica econdmica de 1974/1977, com estimulos de crédito de custeio
generoso e precos minimos elevados, além de outras modalidades de crédito, conferia,
de forma nitida, prioridade para a agricultura, oferecendo um horizonte de mais longo
prazo. Era um esforco de vencer o déficit comercial e formar estoques de géneros
basicos de forma a evitar as pressdes que a escassez sempre exerceu sobre os indices
de precgos.

O periodo 1977/1978 marcou um retrocesso nessa diretriz. Recrudesceram as
criticas ao setor e a administracao dos instrumentos, submetendo-se a politica agricola
ao controle incerto do orcamento monetario. Restricdes foram impostas aos limites de
aplicagdes e os precos minimos foram fixados em niveis considerados baixos, com toda
a incerteza que uma politica cambiante gera no meio rural.

Ao invés de se terem decisdes consistentes com objetivos de mais longo prazo,
mudancas repentinas na orientacdao da politica agricola passaram a ser fonte de
incerteza. Havia, certamente, intencdes de se continuar a conferir prioridade ao setor
agricola. Contudo, os cortes foram, ou pelo menos tentaram ser, muito severos e
decorrentes, em larga medida, da necessidade de uma politica monetaria restritiva. E
acoes de politica monetaria tém efeitos no setor agricola através da politica de crédito
rural. Por certo, mais aconselhavel seria que mudancas de orientacdo da politica
crediticia fossem acomodadas em periodos mais longos e com razodvel grau de
cautela. Como a politica de crédito rural estd ligada a politica monetéaria e,
tecnicamente, ndo poderia ser de outra forma - é preciso entender que o que se faz
em uma gera efeitos na outra, e vice-versa.

As atencdes neste trabalho voltar-se-dao, agora, para alguns componentes
basicos da politica monetaria, que auxiliam no entendimento das interligagdes entre
ambas as politicas.

3. CARACTERISTICAS BASICAS DA POLITICA MONETARIA: UMA REVISAO
DA LITERATURA!

3.1. Introducao

No Brasil, a politica monetaria, tal como é enunciada por parte do governo,
consiste na tentativa de controle da oferta da moeda ou dos meios de pagamento,
fixando-se uma meta de expansao compativel com um dado comportamento do
produto real e do nivel geral de precos (dentro da teoria quantitativa da moeda)?2. o
controle dos meios de pagamento (M), por sua vez, depende da base monetaria (B) e

1 Esta parte do trabalho faz uma breve revisdo da literatura acerca de como o governo procura
conduzir sua politica monetaria. Ndo tem pretensdes a originalidade nem discute o mérito do modelo
basico adotado. Pretende, tao-somente, identificar o tipo de modelo ou raciocinio que serve de
suporte as agdes do controle monetario no Pais. Um modelo mais completo do sistema monetario
pode ser encontrado facilmente na literatura.

2 O controle monetario se restringe ao controle do M; ou haveres monetarios, que sdo o papel-moeda
em poder do publico mais os depésitos a vista. Um controle monetario mais apropriado deveria incluir
os haveres financeiros ndo-monetarios.
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do multiplicador dos meios de pagamento (K). Isto é visto na férmula abaixo:
€y M=KB

O passivo monetario (base monetaria B) destina-se a financiar as aplicacdes ou
empréstimos das autoridades monetarias (Banco do Brasil e Banco Central) como um
todo, apdés deduzir os recursos nao-monetdrios (passivo nao-monetario). A base
monetaria tem, entre os seus componentes, a emissao de papel-moeda que, uma vez
acionada, aumentara o montante de moeda em maos do publico. Este, por sua vez,
apods ajustar o montante de moeda a niveis desejados, depositara o excesso nao
desejado nos bancos comerciais. Os bancos comerciais, por seu turno, acolhendo os
depdsitos adicionais, emprestam estes recursos, gerando moeda. O multiplicador (K)
reflete essencialmente a capacidade dos bancos de gerar moeda.

O Banco Central consolida as contas das autoridades monetarias da forma que
se pode observar no Quadro 1.

Quadro 1 - Balango Consolidado das Autoridades Monetarias

ATIVO PASSIVO
(APLICACOES) (RECURSOS)
I. ATIVO 1. Passivg _ Monetario (Base
Monetaria)

- Empréstimos II. Passivo Nao-Monetario

- Reservas Internacionais

- Redescontos do Sistema

Financeiro
- Demais Contas do Ativo

A base monetaria é o passivo monetario!. Suas variacbes dependem, portanto,
das variacdes havidas no saldo das aplicagdes (principalmente empréstimos) e nos
niveis de "captacdao" de recursos do lado do passivo ndo-monetario. Destarte, um
determinado nivel de empréstimos e aplicagbes, tido como desejado, e um
determinado nivel estimado de captagbes de recursos condicionardo um determinado
nivel de recursos monetarios liquidos consignados na base. Com um determinado nivel
previsto de comportamento do multiplicador, tem-se finalmente, por hipdtese, sob
controle o mecanismo de expansao e contracdo dos meios de pagamento ou da oferta
de moeda.

Por definicdo, a base, pelo lado das fontes, é igual as aplicagdes menos o passivo ndo-monetario.
Contudo, pelo lado dos usos, no caso brasileiro, é igual a soma do papel-moeda em poder do publico,
com as reservas dos bancos comerciais e com os depdsitos a vista no Banco do Brasil.
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Nos Quadros 2 e 3 esta consignada uma visdo geral das principais rubricas que

compodem o balanco consolidado das autoridades monetarias nas contas do ativo e do
passivo.

Quadro 2 - Orcamento Monetario - Contas do Ativo

1.

NoOonhw

Empréstimos do Banco do Brasil
1.1.Setor Privado

- Sujeito a Teto

- Normais

- Com Repasses de BCB

- Rubricas Especificas
1.2.Setor Publico

. Aplicagoes junto a Instituicdes Financeiras

2.1.Redescontos
- Café
- Manufaturados Exportaveis
- Comercializacdo (Res. 329 e 330)
- Producdo (Res. 398)
- Comercializagao Agricola
- Cacau, Fumo, Mamona e Sisal
- Outros Refinamentos
2.2.Empréstimos e Adiantamentos
- Liquidez
- Programas de Estimulo as Exportacoes
- Outras Finalidades
2.3.Fundos e Programas
- Reserva Monetéria
- FUNAGRI (Repasses e Subsidios)
- PROTERRA (Repasses e subsidios)
- Repasses e Transferéncias do PASEP ao BNDE
- Outros
2.4.0utras Aplicagoes
- FINEX (Bancos Comerciais)
- Créditos a receber
- Titulos a receber
- Devedores e Credores Diversos

Outras Aplicacoes da Reserva Monetaria pelo BACEN
Outras Aplicacoes do FUNAGRI pelo BACEN

Outras Aplicagées do Fundo do Café pelo BACEN
Contas Cambiais

Demais Contas

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Quadro 3 - Orcamento Monetario - Contas do Passivo

1. Passivo Nao-Monetario
A. Operagdes com o Tesouro Nacional
a.1l. Vinculadas a Execucao Orcamentéria
a.2. Outras Operacoes
B. Depdsitos Diversos
C. Recursos de Fundos de Financiamento
Administrados pelo Banco Central
c.1. BNDE
c.2. FUNAGRI
c.3. Reserva Monetéria
c.4. Outros
D. Recursos dos Principais Fundos de Financiamento

d.1. PASEP

d.2. FUNPROGCUCAR
d.3. FDU

d.4. FISET

d.5. Outros

E. Recursos Proprios
e.l. Banco Central
e.2. Banco do Brasil
F. Contas Cambiais
G. Depésitos de Entidades Financeiras Internacionais
H. Recebimentos por Conta de Instituicdes Previdenciarias

2. Passivo Monetario

A. Papel-Moeda em Circulagao

B. Depdsito de Bancos Comerciais
b.1. Voluntarios
b.2. Compulsoérios

C. Depésitos a Vista no Banco do Brasil
c.1. Resto do Setor Publico (exclusive Tesouro Nacional)
c.2. Setor Privado
c.3. Instituicdes Financeiras

Fonte: Banco Central do Brasil

No ativo, como fator de expansdo da base monetaria, destacam-se os
empréstimos do Banco do Brasil ao setor privado (onde se concentram as atencdes do
controle da base e onde figuram os principais empréstimos de todo o setor produtivo
do Pais). Sao divididos em empréstimos sujeitos a teto no orcamento monetario onde
se fixa um determinado limite de aplicacdes - e em empréstimos sob rubricas
especificas ou ndo - sujeitos a teto - cujos niveis de aplicagdes dependem de
fendmenos do lado real (safras) - tais como a rubrica precos minimos, por exemplo.

Na rubrica aplicagdes junto as instituicdes financeiras figuram empréstimos a
atividades consideradas prioritarias para a economia, segundo programas especificos,
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redescontos, além dos empréstimos de assisténcia a liquidez e "saneamento" do
sistema financeiro. Juntamente com as contas cambiais os empréstimos do Banco do
Brasil e as aplicagdes junto as instituicdes financeiras sdo as contas que mais afetam
a base, sendo, portanto, objeto de atento acompanhamento por parte das autoridades
monetarias.

No passivo ndo-monetario, como fator contracionista da base, destacam-se: (1)
as operacdes de caixa do Tesouro Nacional (que deixou de ser o principal fator
expansionista quando foi eliminado o macico financiamento dos déficits do Tesouro, a
partir de 19644; (2) o débito liquido junto ao publico, representado pela colocagao dos
titulos publicos ORTN e LTN (operagdes de mercado aberto, de criticas importancia
para a politica monetaria); (3) os recursos de fundos e programas de financiamento
administrados pelo BACEN (com rapida expansdo em anos recentes, como a Reserva
Monetaria (IOF), o FUNAGRI e o Fundo Café, etc); e (4) nos Depdsitos Diversos (os
recolhimentos restituiveis sobre viagens ao exterior, importagdes e consumo de
combustiveis, com acentuada acao contracionista).

As chamadas metas basicas acham-se descritas no orgamento monetario, que
€, em esséncia, um modelo de programacao monetaria de curto prazo. Portanto, as
variaveis sdo previstas dentro de um esquema anual, ndo contemplando metas de
estabilizacdo de mais longo prazo. Contém: (I) um resumo, dentro do regime contabil,
de todos os recursos e aplicagdes; (2) um conjunto de metas de politica monetaria;
(3) instrumentos de controle de execucao do que foi previamente programado; e (4)
a programacao da captacao de recursos pelo Banco Central através da divida publica.

3.2. O Controle Monetario

Na teoria classica, a oferta de moeda é considerada exdgena ao modelo
microecondmico, sendo determinada por decisbes governamentais auténomas.
Contudo, na pratica, devido a grande complexidade dos sistemas econ6mico e
monetario, a expansao e contracdo dos meios de pagamentos podem estar associadas
a instrumentos monetarios controlaveis tanto quanto a varidveis ndao diretamente
controlaveis, existentes no lado real da economia. Isto dificulta, sobremodo, o controle
monetario. Boa parte da literatura nesta darea tem procurado relacionar,
funcionalmente, os determinantes da expansao dos meios de pagamentos com'
variaveis especificas de comportamento dos agentes econdmicos envolvidos.

Em principio, o éxito do controle monetario dependeria, fundamentalmente, de
um multiplicador estavel e de um certo poder de controle sobre a base. A participagao
das variagdes da base e do multiplicador nas variagdes totais da oferta de moeda varia,
mas, no caso brasileiro, cerca de mais de 60% das variacdes no total dos meios de
pagamento sdo atribuidos as variagdes da base. Ha também evidéncia empirica
estabelecida de que até no inicio dos anos setenta, a base e o multiplicador
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relacionavam-se harmonicamente, ndo se constituindo o controle monetario em um
problema mais grave.

A partir do ponto em que a base monetaria passa a apresentar um
comportamento erratico e o multiplicador flutuacdes, fica comprometido o controle
monetario. Neste momento, as autoridades monetarias atuam mais fortemente sobre
os fatores que sensibilizam a base e o multiplicador, tais como os "cortes" nos niveis
de aplicagdes (base), acionamento dos depdsitos compulsérios (multiplicador), entre
outros.

3.3. Controle da Base

Na literatura, costuma-se incluir o controle dos empréstimos do Banco do Brasil
entre os principais instrumentos de controle monetdrio. A atitude das autoridades
monetdrias, em manté-los estreitamente vigiados, revela esse mesmo tipo de
preocupacdo. O controle é feito pela dosagem no ritmo de expansdo dessa rubrica,
uma vez que tais empréstimos sao rigidos no sentido da reducdo. Por outro lado, como
o produto real é sensivel a variacdes nos niveis de crédito real, ndo se tentaria refrear
esse tipo de aplicagdo sem o risco de se iniciar um processo recessivo. Os empréstimos
do Banco do Brasil ndo sdo rigidos no sentido de expansao; pelo contrario, sdo
frequentemente usados como instrumentos de politica de incentivo e aceleracao da
atividade econdomica.

Ao se buscar o controle do ritmo de expansdo dos empréstimos do Banco do
Brasil, é preciso ter-se em mente que a expansao de tais operacdes afeta as aplicacoes
dos demais bancos, na medida em que injeta recursos monetarios no sistema
econ6mico. Na pratica, uma forma muito usada de controlar a base monetaria passou
a ser o controle dos empréstimos do Banco do Brasil ao setor privado. Dai, terem sido
usados cortes nesta rubrica, cortes estes que afetaram o crédito rural
preponderantemente. Por outro lado, perdia-se o controle sobre outras contas do
ativo, devido ao volume de aplicacdes e, pianos de desenvolvimento de atividades
novas, programas de bem-estar social, pelos de desenvolvimento e novos fundos, que
determinaram a expansao das aplicagdes no orgamento.

Contendo entre suas sub-rubricas, inUmeras de crédito subsidiado - que
também aparecem, em outras contas do ativo - os niveis de aplicagdes sao ligados a
variacdes nos niveis de variaveis do lado real da economia, tais como safras, etc. Isto
cria um certo grau de endogeneidade da base monetadria. Para contornar esse
problema, o processo de controle foi sendo implantado gradualmente, com o sistema
de tetos ou limites para as aplicagdes normais do CREGE e CREAI, seguindo-se a
programacao de limites, dentro do orgamento, para as aplicagdes nas rubricas
especificas, e, finalmente, em passado recente, com a submissdao das aplicacoes
extralimites a um sistema de redesconto. As politicas especificas - tais como pregos
minimos, etc. - tém-se acomodado a esta tentativa de implantacdo de instrumentos
de controle das aplicagbes. De resto, hd uma consisténcia, ao longo do tempo, nesse
desiderato das autoridades monetarias; pois as mudangas no quadro institucional do
sistema financeiro - criagdo do SUMOC e, posteriormente, do Banco Central -
objetivaram, em processo gradual, exercer maior controle sobre a oferta de moeda.
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Outras operagoes ativas, de grande importancia para a programacdo monetaria,
sao as operacdes de monetizacdo de recursos estrangeiros, de grande volatilidade,
com deficits e superavits do balanco de pagamentos que se alternam de forma pouco
previsivel, A esterilizacdo das operacdes do balanco de pagamentos sempre foi um
ponto sensivel na preocupacao das autoridades monetarias, devido a seu carater de
bruscas oscilacbes; tanto € que os estudos do balanco de pagamentos merecem
especial destaque na elaboracdo da proposta do orgamento monetario. Subsistem
ainda fatores aleatdrios, como queda nas taxas de juros internacionais, que acarretam
problema de controle monetario.

Finalmente, ha as aplicacdes nos fundos e programas especiais, que sao
atividades desempenhadas pelas autoridades monetarias, mas tipicas de banco de
desenvolvimento. Acolhem aplicacdes especiais de prazo mais longo. O trade-off
natural é claro neste ponto. Muitas aplicacdes na area de crédito rural tém forte
componente anti-inflacionario na medida em que afetam a capacidade produtiva. Tais
aplicacdes, sujeitas a cortes quando as aplicacdes ultrapassam as metas previstas,
nao deveriam estar sujeitas as variagdes da politica monetaria de curto prezo, dentro
de rigida orientacdo gregoriana. E amplamente reconhecida, hoje, a necessidade de
tais programas estarem previstos em ornamentos de prazo mais longo, para que nao
padecam solucdo de continuidade.

Com estas observacgoes, acerca do trade-off natural, entre as possibilidades de
controle monetario na reducao das operagdes ativas e seus efeitos, encerra-se,
praticamente, o controle da base através do ativo. Resta lembrar que, fora o fator
aleatério, representado pelas variacdes no balanco de pagamentos, a politica
monetdria vinha sendo conduzida no sentido de ativagdo permanente da atividade
econdmica. Tinha ainda forte conteldo de politica e administracdo de estimulos
setoriais. Nao raro, tais limites desejados de estimulos foram implantados, gerando
excesso de liquidez e superaquecimento da economia.

O controle da base monetaria € sensivel as variagdes no passivo ndo-monetario.
Do lado das operagdes do passivo ndao-monetario, o controle - para efeito de controle
base- consiste em simples acompanhamento do nivel de realizagdo das previsdes. Sdo
itens particularmente cruciais para o controle da base: as operagdoes de Caixa do
Tesouro Nacional vinculadas a Execucdo Orcamentdria, as arrecadacbes do IOF
(Reserva Monetaria) e do PASEP e os "Depdsitos Diversos", onde estdo reunidos os
depdsitos restituiveis sobre importacdo, consumo de combustiveis, viagens ao
exterior, etc. e as arrecadagoes de recursos sobre as exportacdes de café, aglcar, etc.

3.4. Controle do Multiplicador

A magnitude do multiplicador, em uma visdao simplificada, depende
crucialmente da taxa de encaixe do publico (proporcao que os individuos desejam
manter entre papel-moeda e o total do estoque de moeda) e da taxa de reservas do
sistema bancdrio (a proporcdo entre reservas efetivas e o total dos depdsitos do
publico no Banco do Brasil e nos bancos comerciais). Ambas as varidveis sdo
influenciadas por varidveis econdmicas, financeiras e reais (tais como o nivel de
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renda), pelo custo relativo entre manter caixa e depositou pelo sistema de arrecadacao
de impostos, pela taxa de juros, etc.

Em uma visdo mais completa, o multiplicador depende, também, de variaveis
instrumento, sob controle das autoridades monetarias, como a proporcao entre o
recolhimento compulsério total, a propensao do publico a depositar no Banco do Brasil
(esse instrumento ndo é inteiramente controlavel pelas autoridades monetarias, como
os demais) e, finalmente, a taxa de reserva compulséria que, ao lado da base,
representam os instrumentos de controle da expansao monetaria.

Assim, o multiplicador da base - e a oferta monetaria - sao fungdes dessas
mesmas variaveis diretas e indiretas. Uma vez estimados os coeficientes que
dependem do comportamento dos individuos e do sistema bancario, o vetor de
instrumento pode ser fixado de tal forma que resulte em um nivel de oferta de moeda
desejado. Naturalmente, variagdes nas estimativas dos coeficientes que compdem o
multiplicador induzem a variagdes na oferta projetada de moeda.

3.5. Outros Instrumentos

Uma outra forma de controle consiste, basicamente, em acionar dispositivos
que permitam, de forma tdo eficiente quanto possivel, neutralizar expansodes
indesejaveis em itens das operacoes ativas.

As operacoes de mercado aberto sdo instrumentos classicos de controle
monetdrio, destinados a contrabalancar as variagbes na liquidez do sistema,
neutralizando fatores expansionistas e contracionistas da base, tais como excesso de
divisas a serem monetizadas. Uma vez estimado um nivel de liquidez ideal, as
operacbes do open market assegurariam, dia-a-dia, esse nivel. Quando o Banco
Central vende titulos, retira moeda do sistema - e tem sido este o sentido
preponderante da acdo do instrumento - mas comprando titulos, injeta moeda no
sistema; é instrumento de uso no curto prazo, preponderantemente.

O redesconto (assisténcia financeira de liquidez) é também instrumento classico
de controle monetario e consiste em descontar, aos bancos comerciais, titulos de
crédito (nota promissoéria) de emissao dos proprios bancos comerciais, sendo assim
um empréstimo do Banco Central ao banco que faz a operagdo. E um "seguro de caixa"
essencial ao sistema bancario. As taxas de juros cobradas sdo superiores as taxas dos
bancos, de forma a restringir o uso do redesconto apenas para liquidez e nao
transforma-lo em fonte de recursos de empréstimos; o redesconto influi nos meios de
pagamento, tanto pelo lado da base - através da rubrica redesconto -, quanto do lado
do multiplicador - posto que uma taxa "elevada" de redesconto levaria os bancos a
manterem uma taxa de reservas mais elevada, contraindo os empréstimos, o que, em
ultima analise, reduz o multiplicador. A base, nesse caso, contrai-se devido a redugao
na rubrica redescontos.

Em suma, o controle monetdrio processa-se através de uma combinacgdo de
instrumentos tradicionais, como a administracao da taxa do redesconto, do encaixe
bancario compulsério e da execucdo de operagdes de mercado aberto, com
instrumentos menos convencionais, tais como a administragdo do racionamento da
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oferta de crédito, captagdao de poupancas, liberacao de verbas do Tesouro Nacional e
"refinanciamento compensatério”.

4. EVOLUCAO DOS SALDOS DAS CONTAS CREDITO RURAL E PRECOS
MINIMOS

Esta parte do trabalho destina-se a apresentar a evolugao verificada nos saldos
das contas crédito rural e precos minimos, levando-se em conta a participacdo relativa
dessas rubricas nas contas mais importantes do orcamento monetario. Toda a analise
sera conduzida em termos de saldos correntes, ou em termos de valores nominais.

O Quadro 4 mostra que o principal canal de injecao de liquidez no sistema
permaneceu sendo, como tradicionalmente, os empréstimos do Banco do Brasil ao
setor privado. Sua participacao relativa nas operacgdes ativas passou de 38%, em
1972, para 54%, em 1977. As aplicagdes junto a instituicbes financeiras
experimentaram, igualmente, forte expansdo no periodo. Contudo, as contas cambiais
tiveram sua importancia relativa reduzida no periodo, passando de 34%-~, em 1972,
para apenas 16% em 1977, quando medidas em termos de saldos em 31 de dezembro.

O Quadro 5 registra as taxas de expansao das principais contas que compdem
o ativo. Cumpre observar que o ativo apresentou sensivel expansao em 1975 e 1976.
Nesse periodo, os saldos expandiram-se a taxas tais como 53% (de 1974 para 1975)
e 61% (de 1975 para 1976). Apesar disso, os empréstimos do Banco do Brasil
apresentaram taxas de crescimento anuais declinantes a partir de 1974. Assim, a
medida que as operacdes ativas expandiam-se, de 1974 a 1976, as operacdes de
empréstimos do Banco do Brasil apresentavam declinio, em termos de taxas de
expansao.

O comportamento do ativo - que beneficiou a todos os setores da economia e
ndo sé a agricultura - deveu-se a acao deliberada das autoridades monetarias,
praticando uma politica crediticia e monetaria mais liberal. Apds a crise do petrdleo,
em 1974, adotou-se o estimulo a atividade econémica, com expansdao dos
empréstimos, apos diagnosticar-se uma desaceleracdo no nivel da atividade
econ6mica, em 1975. Ainda neste ano, foi necessaria a liberacdo de 4~,4 bilhdes de
cruzeiros para fazer face a prejuizos causados por adversidades climaticas. Como
resultado colheu-se um recrudescimento acelerado da taxa de inflagdo em 1976, que
atingiu cerca de 46% naquele ano. O ativo cresceu apenas 35% no periodo 1976/1977,
como determinacao de se conduzir uma politica monetdria mais restritiva. A politica
monetaria, para 1976, consistiu numa oferta de moeda bastante inferior a observada
em 1975, com aumento de 37%, em 1976, contra 43%, em 1975 (saldos de
dezembro). Vale ainda notar que a expansdo acelerada do passivo ndao-monetario em
1975 (60%) e em 1976 (65%) conduziu a uma elevagao moderada da base nos anos
de mais elevado crescimento do ativo (também 1975 e 1976).

Dentre as demais contas que compdem o ativo, destacam-se as contas cambiais
(em razdo de sua acentuada variabilidade ao longo do periodo) e as aplicacdes junto
a instituicdes financeiras, em razao de seu pronunciado crescimento no periodo
considerado.
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Quadro 4 - Orcamento Monetario- Principais
Participacao Relativa - (1972/77)

Contas do Ativo-

Saldos em 31 de Dezembro

PRINCIPAIS CONTAS

PARTICIPACAO RELATIVA (%)

1972 1973 1974 1975 1976 1977
Ativo 100 100 100 100 100 100
1. Empréstimo do Banco do Brasil 38 38 46 49 49 54
Sujeitos a teto 28 27 29 33 33 36
Rubricas especificas 10 11 17 16 16 19
CFP (PGPM) 1 1 1 2 2 3
2. Aplicagdes junto a Instituicdes Financeiras 11 11 19 22 23 26
3. Outras Aplicagdes do Bacen 9 7 5 4 3 3
4. Contas Cambiais 34 35 22 13 17 16
5. Outras Contas 8 8 7 10 7 1

Fonte: Dados Basicos: Banco Central do Brasil.
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Quadro 5 - Orcamento Monetario- Ativo, Passivo e Meios de Pagamento - Taxas de Expansao - (1972/1977)

ORCAMENTO MONETARIO

VARIACOES ANUAIS (%)

1972/1973 | 1973/1974 | 1974/1975 | 1975/1976 | 1976 /1977

I- Ativo 48 48 53 61 35

1. Empréstimo do Banco do Brasil 50 78 65 61 49

1.1. Sujeitos a teto 45 55 75 62 46

1.2. Com rubricas Especificas 65 36 48 60 54

1.2.1. CFP (PGPM) -11(-) 254(150) 145(243) 92(51) 100(85)

2. Aplicagdes junto as Instituicdes Financeiras 57 152 79 64 54

3. Outras Aplicacdes do Bacen 7 18 29 21 16

4. Contas Cambiais 53 -5 -11 109 26

5. Outras Contas 47 4 152 -2 -71
Il - PASSIVO NAO MONETARIO 49 56 60 65 30
IIT - BASE 47 33 36 50 51
IV - MEIOS DE PAGAMENTO 47 33 43 37 38

Fonte: Dados Basicos: Banco Central do Brasil.

Os dados entre parénteses sao as taxas entre meses de maior concentracdo de saldos.
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No Quadro 6, verifica-se que na expansao do crédito rural o crescimento dos
empréstimos a lavoura alternou-se com o crescimento dos empréstimos a pecuaria,
sem predominio nitido de nenhum dos dois tipos de aplicacdes. Vale contudo,
acrescentar que as taxas de crescimento do crédito rural foram significativas neste
Periodo.

O Quadro 7 apresenta a participacdo relativa da rubrica CFP na conta rubricas
especificas e no total dos empréstimos do Banco do Brasil ao setor privado. A rubrica
precos minimos ndo contém apenas as operacgdes diretas de politica de garantia de
precos minimos, inclui também outros financiamentos - que ndao estao sob controle da
CFP - de comercializagdao, armazenamento e aquisicao da sacaria, que se julga serem
operacdes complementares a uma politica nacional de precos minimos. Por esta razao,
separam-se as rubricas "Precos Minimos", tal como aparece nas estatisticas oficiais,
da rubrica "CFP", que sdo operacdes diretas da politica de garantia de precos da CFP.

A participacao relativa da rubrica CFP decresce de 1972 a 1973, como
consequéncia de uma politica de garantia de precos menos agressiva, em termos
relativos. A partir de 1974, a politica de garantia de precos passou a representar um
dos instrumentos mais importantes da politica agricola. A conta CFP experimenta,
nesse periodo, crescimento continuo, passando de 1% dos empréstimos do Banco do
Brasil ao setor privado, em 1973, para 5%, em 1977. Esta expansdo das aplicacOes
na PGPM representa uma opgao pelo uso do instrumento de garantia de pregos, como
forma de estimular a atividade agricola. Nesse periodo, o custeio foi também acionado
com o mesmo propdsito. De acordo com o Quadro 6, as aplicagdes com custeio das
lavouras cresceram 43% em 1974, 57% em 1975, 74% em 1976, atingindo 82% em
1977.

No Quadro 7, a conta CFP foi a Unica que apresentou crescimento de
participacdo relativa sustentado e continuo no periodo considerado. OS empréstimos
as autarquias econémicas também cresceram, mas s6 a partir de 1975, e também
cresceram as aplicagdes com recursos de entidades diversas.

E importante notar, nesse mesmo quadro, que, apesar do crescimento da conta
CFP ter sido continuo, mesmo no final do periodo, essa conta ndo era mais importante,
em termos de participacao relativa, do que as demais contas que compunham os
empréstimos ndo-sujeitos a teto no orcamento monetario (rubricas especificas). As
contas mais importantes permaneceram no periodo: a conta café, a conta
empréstimos com recursos externos e a conta empréstimos com recursos de entidades
diversas. Em termos de participagao relativa, as contas CFP e autarquias econdmicas
sao as menores dentro das rubricas especificas.

Vale notar ainda que, dentro dos empréstimos do Banco do Brasil ao setor
privado, os empréstimos sujeitos a teto, e, portanto, sujeitos a maior controle,
decresceram, em termos de participacao relativa, enquanto que as operagdes nao-
sujeitas a teto passaram de 26% a 34%, entre 1972 e 1977. Recentemente, foi
imposto ao Banco do Brasil o regime de redesconto para aplicagdes que ultrapassarem
limites previstos ou tetos no orgamento monetario. Contudo, contas tais como café,
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trigo e pregos minimos dependem muito do lado real da economia. A imposicdo de
limites rigidos, nessas contas, implicaria na criacdo de um sistema de racionamento
de crédito, de eficacia questionavel.

Finalmente, no Quadro 8, as taxas de crescimento dos saldos das aplicacdes na
politica de precos minimos sao comparadas com os saldos das demais aplicagdes,
dentro das chamadas rubricas especificas e, por sua vez, dentro dos empréstimos do
Banco do Brasil ao setor privado. E preciso frisar que a divergéncia entre taxas de
crescimento, da parte inferior da tabela, e as taxas de sua parte superior é
perfeitamente natural, devido ao fato de que, a niveis mais elevados de agregacao, os
saldos das contas variam menos.

A conta CFP assinalou um decréscimo no nivel das aplicagdes de 1972 para
1973, em termos nominais. No periodo 1973/1974, a PGPM foi acionada com um
acréscimo substancial no nivel de aplicagdes. Partia também de um nivel bastante
baixo em 1973.

No periodo considerado, outras contas dentro das rubricas especificas, e com o
mesmo nivel de participacdao relativa, apresentaram também forte expansdo em
niveis, até mesmo, mais expressivos do que a PGPM. Tal foi o caso da conta
empréstimos com recursos de entidades diversas e da conta empréstimos com
recursos externos. As contas café e trigo tiveram comportamento mais desfavoravel,
em termos de impacto, na conta rubricas especificas e nos empréstimos do Banco do
Brasil, em razdo de uma maior variabilidade, o que, possivelmente, forgou o banco a
amortecer esta variagdo com redugdes nas aplicagdbes em outras contas. A conta
autarquias econdmicas também apresentou crescimento acelerado no final do periodo,
a medida que a conta PGPM sofria relativo processo de desaceleracao.

Uma conclusao clara emerge neste ponto. A conta CFP, inegavelmente,
apresentou forte expansao no periodo, como resultado de uma politica agricola que se
concentrou em pregos minimos estimulantes; o que resultou em aquisicdes de grandes
estoques, como foi o caso do arroz, milho, sisal, cera de carnauba e outros produtos
de menor importancia. Contudo, ndo se pode dizer que esta conta tenha tido impacto
direto e Unico na conta das operagdes nao-sujeitas a teto. Todas as subcontas que
compdem essa conta apresentaram taxas de crescimento elevadas e instaveis.

E importante assinalar que neste periodo a politica de garantia de precos
minimos sofreu grandes transformacdes. O numero de produtos amparados pela
politica passou de pouco mais de uma duzia para cerca de quarenta produtos. Dentre
0s novos produtos amparados, figuravam alguns com participagdao muito expressiva,
no tocante a empréstimos, como é o caso da semente de soja (produto muito
importante como tomador de recursos da PGPM). Na propria drea de sementes, foram
introduzidas novas sementes que passaram a ser financiadas. Financiava-se o grao
propriamente dito, o grao para sementes, apds o beneficiamento, e a semente. Esta
mesma caracteristica de expansdo dos financiamentos atingiu outros produtos, como
as oleaginosas, em que se financiam todas as etapas, do grao a semente e do grao
aos produtos beneficiados. Foram, assim, financiadas etapas subsequentes de
beneficiamento.
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Quadro 6 - Orcamento Monetario - Taxas de Expansao - (1972/77)

CREDITO RURAL VARIACOES ANUAIS (%)
1972/1973 | 1973/1974 | 1974/1975 | 1975/1976 | 1976/1977
1. Empréstimos a Agricultura 57 71 67 44 46
(a) 1.1. Lavouras (TOTAL) 55 80 58 40 58
Custeio 57 43 57 74 82
(b) 1.2. Pecuaria (TOTAL) 59 54 90 52 24
Criagao de animais 44 83 225 12 23

Fonte: Dados Basicos: Boletins do Crédito Rural - Banco Central do Brasil.
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Quadro 7 - Orcamento Monetario- Empréstimos de Banco do Brasil - Saldos em 31 de Dezembro - Participacao
Relativa das Principais Rubricas - (1972/77)

Discriminacao Participacao Relativa (%)

1972 1973 1974 1975 1976 1977
Empréstimo do Banco do Brasil(*) 100 100 100 100 100 100
Empréstimos Sujeitos a Teto 74 72 63 67 67 66
Rubricas Especificas 26 28 37 33 33 34
Compra e venda de trigo 3 3 6 2 4 2
Café 9 7 8 8 5 8
Autarquias Econ6micas 2 2 1 1 2 5
Recursos Entidades diversas 1 2 4 6 6 5
Recursos Externos 4 3 5 6 6 5
Precos Minimos 4 3 4 5 6 7
CFP(PGPM) 2 1 2 3 4 5
Outros 3 8 9 5 4 2

Fonte: Dados Basicos: Banco Central do Brasil.

(*) Ao setor privado.
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Quadro 8 - Orcamento Monetario- Empréstimos do Banco do Brasil - Taxas de Expansdo dos saldos - (1972/77)

PRINCIPAIS CONTAS

VARIACOES ANUAIS (%)

Més de saldo mais

1972/1973 | 1973/1974 | 1974/1975 | 1975/1976 | 1976 /1977 elevado dentro do ano
Ativo 48 48 53 61 35 DEZ.(E JUN)
1. Empréstimos do Banco do Brasil 50 78 65 61 49 DEZ.(E JUN)
1.1. Sujeitos a teto 45 55 75 62 46 DEZ.(E JUN)
1.2. Rubricas Especificas 65 136 48 90 54 DEZ.(E JUN)
Compra e venda de trigo 82 198 -52 235 2 DEZ.(E JUN)
Café 17 101 49 16 104 DEZ.(E JUN)
Autarquias econdémicas 28 -7 74 332 199 JAN.(E DEZ)
Recursos de entidades diversas 472(-) 211(290) 179(100) 46(81) 34(19) JUL.(E AGO)
Recursos externos 11(-) 246(109) 75(151) 64(49) 21(45) JUL.(E AGO)
Precos minimos 34(-) 136(126) 95(164) 76(54) 83(66) JUL.(E AGO)
CFP (PGPM) -11(-) 254(150) 145(243) 92(51) 100(85) AGO.(E JUL)
Outros 154(-) 77(23) 50(39) 50(65) 46(23) AGO.(E JUL)

Fonte: Dados Basicos: Banco Central do Brasil.

Os dados entre parénteses sdo as taxas entre meses de maior concentracdao dentro do ano.
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Outras etapas, anteriores ao beneficiamento, passaram a ser financiadas, como
no caso da juta e malva, em que se financiava apenas a fibra prensada e passou-se a
financiar o produto in natura (e também a sacaria), o mesmo ocorrendo com o sisal
(financiamento do sisal bruto, sem beneficiamento), com a carnauba (financiamento
do po cerifero), com o arroz (financiamento do arroz em casca, além do arroz
macerado e parboilizado), o alho, etc. Foram assim financiadas também etapas
anteriores ao beneficiamento, com operacdes diretas aos produtores.

A reforma atingira, também, prazos e vencimentos, adequando a politica de
empréstimos a conjuntura de mercado, com esquemas de amortizacdes parceladas
dos empréstimos mais adequados a conjuntura da comercializagdo. Essas medidas
conduziram a um volume muito maior de empréstimos, como no caso do feijdo, nos
ultimos trés anos.

Assim, ao lado de precos minimos relativamente mais estimulantes e uma
politica de compras mais agressiva, foram implementadas mudancas de porte na
estrutura e na forma de atuacdo da politica de precos minimos que, em Uultima
instancia, determinaram sua expansao em termos de aplicagoes.

5. PRESSAO DAS CONTAS DO ATIVO SOBRE A BASE

A ideia de impacto monetario direto ndo &, a rigor, uma ideia muito clara. Nao
se pode atribuir a uma conta individual a responsabilidade pelo que se convencionou
chamar "estouro" do orcamento. Nem mesmo, no caso de uma conta especifica, pode-
se atribuir aplicacdao em excesso sobre metas previstas, porquanto a previsdao pode
nao ter sido realista, principalmente na agricultura, onde variam muito, tanto area
quanto rendimento. Naturalmente, esta observacdo s6 se restringe as contas
desagregadas, uma vez que contas relativamente maiores, como as contas cambiais
e depodsito sobre importagdes, podem, pela sua participacdo, ter, naturalmente,
impacto no orgamento.

Uma ideia mais adequada talvez fosse a de pressao que, dentro do ano ou ao
longo de alguns anos, certas contas possam ter exercido sobre o ativo e sobre a base
monetdria. Nessa linha, uma conta estaria pressionando o ativo, se, de forma
sistematica nos ultimos anos, dentro do ano, o més de saldos mais elevados desta
conta particular coincidisse com o més de saldos mais elevados do ativo.

A expansdo dos saldos das operacdes ativas apresenta seus niveis mais
elevados nos meses de junho e dezembro, de modo mais marcante. Esta concentracao
de aplicacdes é abrandada por expansdo do passivo ndo-monetario, que apresenta
saldos mais elevados exatamente nos mesmos dois meses. Destarte, a base monetaria
expande-se relativamente menos em julho. Contudo, apresenta seus niveis mais
elevados de expansdo do més critico de dezembro, que é também um més critico de
expansao dos meios de pagamento.

O que ocorre, dentro do ano, com as demais contas do ativo que poderiam
explicar este tipo de comportamento? Dentre as contas do ativo, os empréstimos do
Banco do Brasil ao setor privado apresentam, coincidentemente, saldos mais elevados
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nos mesmos meses do ativo, isto €, em junho e dezembro. Destarte, pressionam o
ativo. Dentro ainda do ativo, as contas cambiais tém-se expandido em anos recentes
em dezembro, comportamento esse que é seguido por outras contas menores do ativo
gue também tem saldos em expansao em dezembro.

E interessante notar gue a conta empréstimos a instituices financeiras
apresenta, neste particular, comportamento mais favoravel, tendo seu més de maior
concentracdao de aplicacdes em maio e setembro. Esses empréstimos ndo estariam
pressionando o ativo.

Prosseguindo, a conta empréstimos do Banco do Brasil apresenta dois meses
de saldos elevados de aplicagbes, junho e dezembro, que resulta da pressao
combinada das contas operacdes sujeitas a teto e rubricas especificas. Como a conta
operacdes sujeitas a tetos expande-se relativamente mais em junho do que em
dezembro e a conta rubricas especificas expande-se relativamente menos em junho
do que em dezembro, o efeito combinado resulta em pressao em ambos 0s meses nos
empréstimos do Banco do Brasil e, a partir dai, sobre o ativo.

A conta crédito rural, por sua vez, principalmente no tocante a custeio das
lavouras, em razao de sua caracteristica de concentracao das aplicagdes no periodo
de plantio, que é um periodo definido dentro do ano, apresenta seu més de saldos
mais elevados em dezembro. Nesse sentido, reforca a pressdao das demais contas
sobre a base monetaria, muito embora ndo seja a Unica a ter impacto sobre o ativo
nesse més critico. O custeio de pecuaria apresenta comportamento semelhante ao
custeio das lavouras.

A conta CFP apresenta seu més de maior concentracdo em agosto, fora,
portanto, do esquema das demais contas que pressionam o ativo. E, dentre as contas
que compdem as rubricas especificas, outras contas apresentam um "pico" nos
mesmos meses da conta CFP. Destarte, ndo se tem evidéncia de que a conta CFP
tenha realmente impacto monetario direto. E importante assinalar que as contas trigo,
café e autarquias econdmicas tém, coincidentemente com a conta rubricas especificas,
seus meses de maior concentragao de saldos em dezembro.

6. A CONTROVERSIA ACERCA DO CREDITO RURAL

Esta parte do trabalho faz uma breve revisdo da literatura acerca da
controvérsia do crédito rural e seus subsidios.

6.1. O Crédito Rural e a Inducdo de Tecnologia

As politicas de crédito rural subsidiado para insumos modernos, como
fertilizantes e maquinaria, objetivaram mudanga tecnoldgica na agricultura. Por um
lado, havia pesado sistema de taxagao da agricultura através de impostos de
exportagao (licenciamento prévio, taxas de cambio multiplas discriminatérias contra o
setor, confisco, contingenciamento, quotas, embargos e sobrevalorizacao cambial) e
por outro, controle de precgos internos (tabelamento, sistema CLD, intervengao na
comercializacdo), além das tarifas que protegiam o setor industrial. As tarifas eram
também um imposto sobre a agricultura, na medida em que uma tarifa sobre um setor
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€ simétrica a um imposto de exportacao sobre o outro setor. Por outro lado, havia
necessidade de aumentar a producao agricola para o desenvolvimento.

Como se havia abandonado uma posicao de "primeiro melhor", situacao sem
impostos, a posicdo "segundo melhor" seria um sistema de imposto-com-subsidio.
Sendo que esse subsidio seria direcionado para a mudanca tecnoldgica, para evitarem-
se 0s impactos sobre a producdo que um sistema de taxacao setorial pode ter, através
do efeito-substituicao.

Assim, o subsidio ao insumo moderno destinava-se a induzir nova tecnologia,
como fertilizagdo, na medida em que pregos para o insumo, menores, ao nivel do
produtor, fa-lo-iam mudar de fungdo de producado. O relativo sucesso econémico do
subsidio dependeria de uma elevada elasticidade de demanda pelo insumo, em relagao
a precos mais baixos, o que implica, em que os subsidios induziram a uso maior dos
fertilizantes (9). Dependeria também de uma maior produtividade marginal social do
insumo sobre seus custos marginais sociais. O que implica em que o0 uso maior do
fertilizante subsidiado "pagar-se-,ia" socialmente. Finalmente, dependeria do
deslocamento da demanda pelo insumo, induzida pela experiéncia adquirida pelo seu
uso, o que implica em que os agricultores aprenderiam a valorizar os beneficios do
insumo, usando-o sempre em maior escala.

Smith (9) mostrou que, empiricamente: (a) o aumento no uso do fertilizante
foi mais do que proporcional a queda nos seus precos; (b) a demanda por fertilizantes
deslocou-se ao longo do tempo (efeito de "aprender fazendo"); e (c) a taxa de retorno
social foi elevada. O subsidio havia sido um instrumento eficiente de inducdao de
mudanca tecnoldgica. Variedades mais produtivas de café, algoddo e milho
aumentaram a produtividade dos fertilizantes, deslocando a demanda, e a politica foi
bem-sucedida.

O conhecido argumento do "aprender fazendo", de Arrow, parte da hipotese de
gue o deslocamento da funcao de producdo agregada da economia depende da
quantidade de conhecimento adquirido pela experimentagao em cada atividade. O
processo de adquirir conhecimento é o aprendizado, que é essencialmente um produto
da experiéncia. E as mudangas no estoque de conhecimento levam a mudancga
intertemporal (e internacional) das funcdes de producao.

A hipdtese de Arrow é de que a mudancga tecnoldgica pode ser atribuida a
experiéncia e que a atividade de producdao apresenta problemas continuamente. As
respostas a esses problemas criam conhecimento. Com isso, o produtor "aprende,
fazendo",

Adaptando o argumento a agricultura, o aprendizado ocorre quando o produtor
faz uma tentativa de resolver um "problema" na sua atividade produtiva, como
aumentar a produtividade. A repeticdo das mesmas praticas leva o aprendizado a
retornos decrescentes, enquanto que a presenca de estimulos para novos
experimentos leva o processo de aprendizado a retornos crescentes. O importante do
argumento é reconhecer que é necessario um estimulo para que o produtor faga uma
nova experiéncia, como a fertilizagdao. O estimulo técnico consiste no aparecimento de
uma nova maquina, um novo fertilizante ou um novo processo; e é necessario haver
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também um estimulo econémico que motive o produtor. Esse estimulo econémico é
pago pela sociedade, sob a forma de subsidio, para a indugao e aceleracdo do processo
de mudanca tecnoldgica.

6.2. A Incidéncia do Subsidio ao Crédito

Muito embora a discussdo acerca do crédito rural subsidiado tenha sugerido,
com aparente grau de certeza, que o subsidio incide sobre a agricultura e apenas sobre
particulares grupos dentro da agricultura, ndo se tem evidéncia empirica de que tais
subsidios ndo sejam, na verdade, transferidos para outros grupos e setores da
economia.

Em termos de crédito de comercializacao e de crédito para aquisigao de insumos
modernos, sugere-se que a incidéncia é sobre o setor agricola. Mesmo sem um estudo
mais detido de incidéncia e transferéncia deste subsidio, seria questionavel a validade
da hipdtese de incidéncia setorial concentrada na agricultura.

O crédito de comercializacao (7) é um caso de apropriacao setorial duvidosa,
pois, conferido ao intermedidrio, beneficiador, industrial ou exportador, destina-se a
financiar o setor industrial, que ndao poderia absorver de uma s vez, sem 0Onus
financeiro, uma producdo que se concentra na safra. Esse 6nus financeiro, que se
repartiria entre consumidores, industriais e agricultores, é absorvido pelo governo
através do subsidio a comercializacdo, cujos beneficios, portanto, se repartem entre
estes mesmos grupos e nao se concentram somente na agricultura.

As politicas chamadas de "comida barata", ou politicas de controle de pregos
dos produtos agricolas - impostos de exportacdo e intervencao na comercializagao -
transferem os subsidios dos produtores para os consumidores através de mudancas
de precos relativos. A existéncia dessas politicas questiona a incidéncia de beneficios
do crédito rural sobre a agricultura.

6.3. O Subsidio como Forma de Transferéncia dos Impostos de
Exportacao sobre a Agricultura

Uma outra interpretacao (6) é de que o crédito subsidiado é um meio através
do qual os grandes proprietarios escapam dos impostos de exportagdo. A politica de
tributacdo da agricultura usou poucos tributos diretos. Ha evidéncia empirica
estabelecida de que a maior parte dos impostos era de impostos de exportacao
implicitos, e, principalmente, a sobrevalorizagdo da taxa cambial.

Os pequenos produtores, que usam pouco insumo moderno (que tem seu prego
subsidiado) e que usam, predominantemente, trabalho familiar, seu escasso capital e
sua proépria terra, tém poucas possibilidades de escapar desses impostos. Ao lado dos
trabalhadores rurais, sem treinamento e idosos, arcam com a maior parcela dos 6nus
dos impostos de exportacdo e dos impostos representados pelo controle de precos
internos.

Ja os grandes produtores usam, predominantemente, insumos comprados e
contratam trabalhadores agricolas. Podem transferir os impostos de exportacdo para
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os trabalhadores rurais, despedindo-o0s, e para os consumidores, através de precos
relativos, reduzindo os niveis de produgao.

Como o insumo usado nos grandes estabelecimentos € subsidiado, a
interpretacao proposta por Lopes (6) é de que o subsidio € um meio adicional de
transferéncia dos impostos de exportacdo para quem paga, em ultima instancia, o
subsidio. O sistema de subsidio torna-se regressivo, tanto por facilitar a transferéncia
de um imposto, por parte de apenas um grupo de produtores, quanto pela forma de
financiar o subsidio, através do imposto inflacionario, que é, de resto, um imposto
altamente regressivo.

6.4. A Concentracao do Crédito e o Risco

Ryff (7) faz notar que o crédito é concentrado regionalmente, assumindo o
Nordeste a menor parcela, e em algumas culturas. Enquanto que ia relacdo crédito/
producdo é de 118% para o trigo, 74% para o arroz (possivelmente, o arroz irrigado
contribui para este indice elevado) e 60% para a soja, esta mesma relagdao assume
valores entre 40% para o milho, 9% para o feijao e 3% para a mandioca. Esta
evidéncia ndo é Unica. Varios outros trabalhos encontraram concentrado de crédito no
Centro-Sul, onde a combinacao de culturas tem, em conjunto, menor risco e em
culturas que estdo menos sujeitas a risco.

A empresa agricola sofre dois tipos de racionamento de crédito: um externo, ou
do mercado de capitais, imposto pelos agentes de financiamento, e outro interno,
representado por atitude de aversao ao risco do produtor. Ambos os tipos sao uma
resposta a incerteza e estao ligados ao risco inerente a atividade agricola.

A incerteza associada a agricultura assume multiplas formas: incerteza de prego
do produto, incerteza tecnoldgica (rendimento, clima, doengas e pragas), incerteza
quanto a custos (precos dos insumos) e incerteza quanto a acdo do Governo. Devido
a estes tipos de incerteza, os agentes de financiamento impdem restricdes ao crédito,
tanto sob a forma de taxas de juros, quanto de montantes maximos permissiveis de
empréstimo e de limitagdo de usos e destinagdo do crédito.

O racionamento interno depende da atitude do produtor em relagao a risco,
nivel de educagdo, conhecimento de tecnologias alternativas, etc. O produtor, embora
tenha possibilidade de obter empréstimos, devido as expectativas de rendimento,
precos e custos, ndo toma crédito. A taxa de retorno esperada é inferior a taxa de
juros e o produtor decide ndo tomar o empréstimo. O racionamento interno €, em
larga medida, uma resposta a incerteza.

O nivel da incerteza, predominantemente a incerteza tecnoldgica ou risco de
quantidade, condiciona o nivel de racionamento externo de capital para cada cultura.
Esta é uma possivel explicacdo de porque certas culturas, como a soja, o arroz irrigado
e trigo, ndo padecerem de restrigdes de crédito, enquanto que outras culturas, como
a mandioca e o feijao, sofrem racionamento, tanto externo quanto interno, de capital.
Isto também, em parte, explica a participacdo menor do Nordeste no crédito, uma
regido sujeita a severos rigores climaticos.
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O racionamento de capital gera ineficiéncias alocativas que afetam a
combinacao de culturas e a combinacdao de fatores, como de resto a escala de
operagado, principalmente através dos investimentos de longo prazo em capital fixo. As
exploracdes divergem naturalmente de intensidade de capital e de intensidade de
risco. Estes dois fatores explicam também a prevaléncia de uma dada combinacdo de
culturas. Por outro lado, o racionamento externo de capital induz a uma sobreutilizacao
de trabalho e subutilizacdo de capital o que, em parte, explica o uso de praticas
trabalho- intensivas nos sub-setores sujeitos a maior risco.

Esse tipo de hipdtese tem comprovacao empirica no Brasil. Recente estudo (10)
mostra que as restricdes de capital levam os produtores a alocar seus recursos pouco
eficientemente. Mostra ainda que ha oportunidades para investimento lucrativo em
fatores varidveis nas propriedades que sofrem restricoes de crédito. E um maior
volume de crédito aumentaria a eficiéncia alocativa na agricultura.

6.5. O Crédito Rural, O Mercado Financeiro e a Transferéncia de
Capital da Agricultura

6.5.1.Introducao

O aparecimento do mercado financeiro teve impacto sobre o setor agricola, na
medida em que passou a representar alternativa viavel para investimentos fora do
setor rural. O periodo 1970/1977 pode ser subdividido em dois subperiodos de
caracteristicas bem mercantes. No ano de 1978, o mercado passaria a apresentar
alguns sintomas bem importantes, que discutiremos a seguir.

No periodo 1970/1977, os haveres financeiros ndao monetarios (cadernetas de
poupanca, depdsitos a prazo fixo, letras imobilidrias, etc.) experimentaram forte
expansdao, com uma taxa média anual de cerca de 58%, enquanto que os meios de
pagamento apresentaram um crescimento de 37% ao ano5. A expansao maior ocorreu
no periodo 1970/73, que marca o desenvolvimento do mercado financeiro, reduzindo-
se o nivel de expansao no periodo 1973/1977. As aplicagdes financeiras substituiram
as poupancas investidas em bens de consumo duravel, bens imobilidrios (que foram
ativos preferidos pelos agricultores que transferiam capital da agricultura), ddlares,
etc., e principalmente terra, até entdo um dos poucos itens de investimentos para se
proteger contra a inflacdo.

No periodo 1974/1977, o mercado financeiro estava ja amadurecido, e
poupadores, de virtualmente, todos os setores da economia, ja se haviam acostumado
ao uso de haveres financeiros. Naturalmente, os individuos que ndao haviam reajustado
suas carteiras financeiras e mantinham depodsitos a vista em dinheiro, pagaram o
imposto inflacionario. Mas, virtualmente, todos os individuos aprenderam a se
precaver contra a inflagdo. E isto ndo excluia os produtores agricolas de porte.

Nos ultimos dois anos, mudancgas em varidveis-chave no exterior introduziram
desenvolvimentos nos mercados externo e interno de capitais. O persistente déficit no
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balanco de pagamentos dos Estados Unidos foi, possivelmente, o fator que
desencadeou um processo que, em 1978, desorganizou o mercado financeiro
internacional. Em 1977, o controle do orgamento monetario ficou comprometido, em
parte, devido a fortes oscilagdes nas contas cambiais. Em 1978, o desequilibrio do
mercado financeiro internacional carreou capitais para o Brasil, de forma aguda, no
inicio da segunda metade do ano. A politica de esterilizacdo dessas reservas, tanto em
1977 quanto, principalmente, em 1978, elevou a liquidez do sistema. As operagoes de
mercado aberto cresceram rapidamente. Os titulos do governo representavam um
otimo ativo financeiro de curto e médio prazos e de alta liquidez.

Nestas circunstancias, a administracdo da divida publica consistia na captacao
em grande escala de recursos no mercado financeiro, passando a exercer pressao
artista sobre a taxa de juros, que se tornou relativamente muito elevada. Com isto,
muitos setores sofriam racionamento de crédito, via custos; ndao podiam competir com
as taxas de juros prevalecentes, dados os seus niveis de rentabilidade.

Tornou-se necessario conferir subsidios embutidos nas taxas de juros (além de
crédito fiscal), para setores prioritarios, como a agricultura, o setor de exportacao, a
pequena e média empresas, além de outros setores (dando-se a impressao de que se
dava prioridade a "setores basicos"). Os investimentos em capital fixo de longo prazo
e de setores com rentabilidade relativamente baixa foram subsidiados; ndo sé o setor
agricola, mas também todos os setores da economia. O mercado financeiro privado
financiava, a taxas de juros elevadas, apenas operacdes de curto e médio prazos.

O mercado financeiro representava uma alternativa viavel, em aplicacbes de
curto e médio prazos para os lucros provenientes da atividade rural, tanto quanto, no
passado, a terra e imodveis representaram atraentes investimentos de mais longo
prazo. Os recursos do setor agricola foram transferidos para o setor nao-agricola
através desse mercado, tanto quanto o foram, no passado, através dos bancos e
mercado de acbes, A taxa de transferéncia desse capital dependeu muito da
intensidade da politica econ6mica; esta era discriminativa contra o setor agricola e
reduzia sua rentabilidade em relagao a outros setores da economia.

6.5.2.A Politica EconOmica e a Transferéncia de Capital da Agricultura

Como foi dito, a taxa de transferéncia de capital da agricultura dependeu da
intensidade da politica econdmica geral, que, agindo no mercado de produto, tornou
os termos de troca desfavoraveis para a agricultura. Em sentido limitado, essa taxacao
setorial foi um mecanismo eficiente de mobilizacdo de recursos da agricultura. Mas
gerou problemas, como a urbanizagdo e a necessidade de reposicao de capital na
agricultura (através do crédito) para manter o nivel de atividades do setor.

Os produtores transferiram capital da agricultura devido a baixa rentabilidade
do fator no setor primario e a alta rentabilidade em outros setores, como no setor de
intermediacdo financeira e imobilidria. A diferenca de rentabilidade entre setores
explica, em parte, o menor nivel de comprometimento de recursos proprios do
produtor na atividade. Os recursos de capital foram, virtualmente, transferidos para
outros setores ou investidos em terra, no proprio setor. A manutencao do nivel de
atividade passaria a depender de recursos externos.
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Acerca da rentabilidade relativa entre setores, Contador (1975 (a) e 1975 (b))
demonstrou que estabelecimentos agricolas apresentam, em média, taxas de retorno
mais baixas do que outros ramos de atividade. No periodo | 955 a | 958, as empresas
agricolas apresentaram no agregado uma taxa de retorno de 7%, enquanto que a
industria, 15%, e o comércio, 13%.

Esta diferenca de rentabilidade deveu-se, em larga medida, a uma politica
econ6mica que discriminou contra a agricultura. Enquanto que o setor industrial era
protegido por tarifas e cambio preferencial, tratamento preferencial para importacao
de bens de capital para novas industrias, de matéria-prima e bens intermediarios,
financiamentos subsidiados por bancos de desenvolvimento, investimentos em
infraestrutura para o desenvolvimento industrial e participacdo do estado em setores
como industria pesada, o setor agricola receberia pesada tributacdao através de
impostos de exportacao e controle de precos internos.

Recente estudo (6) mediu os efeitos de uma redugao de precos dos produtos
agricola sobre os niveis de uso e de remuneracdo dos fatores de producdo, de acordo
com o tamanho dos estabelecimentos rurais.

O Quadro mostra que uma queda de 10% nos precos dos produtos agricolas,
seja devido a sobrevalorizacdo cambial ou uma politica de reduzir precos de a de
alimentos, leva o setor agricola a reduzir o uso do capital de 27%, enquanto que a
remuneracao do capital cairia apenas 4%. Entre as propriedades menores, o impacto
maior é sobre os niveis de retorno do capital (inelasticidade de oferta de capital para
as pequenas propriedades). A medida que cresce o tamanho das propriedades, o
impacto de uma reducao dos precos agricolas cresce, Entre os estabelecimentos
agricolas de grande porte, uma reducao de 10% nos precos agricolas pode induzir uma
reducao de cerca de 36% no uso do capital.

Quadro 9 - Efeitos de uma Queda de 10% nos precos dos produtos Agricolas
sobre os niveis de uso e remuneracgao dos fatores de produgao na agricultura

VARIACAO RESULTANTE (PERCENTUAIS)
TAMANHO DA
PROPRIEDADE Salarios | Uso da | Remuneracao | Uso do | Remuneragao
Emprego . . .
rurais Terra da Terra capital do capital
Toda as propriedades | -18,189 | -13,83 -6,23 -15,77 -26,64 -3,71
Até 9,9 hectares -3,25 -7,23 -1,66 -9,08 -1,01 -9,58
De 10 a 499,9 ha -24,62 | -13,39 -6,79 -19,01 -25,94 -2,55
De 500 e mais -33,62 | -17,56 | -16,02 -7,19 -36,42 -4,88

Fonte: Lopes (6), p. 64.
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Assim, dentre todos os fatores de produgao, o capital é o fator que é transferido
em maior proporgao. E esta transferéncia de capital ocorre entre os estabelecimentos
de maior porte, A transferéncia de capital ocorre, ainda, entre as propriedades de
porte médio: 26% do capital seria transferido para cada 10% de reducdo dos precos
agricolas. No agregado, o impacto das politicas de precos gerou a transferéncia macica
de capital da agricultura.

Uma consequéncia, também importante, € que a remuneragao do capital na
agricultura, medido pelo valor do produto marginal do capital, decresce em cerca de
9% nas propriedades pequenas e 5% nas grandes. O decréscimo do retorno ao capital
€ mais um fator de desincentivo para o investimento no setor. Isto, combinado com
uma sobrevalorizacdao do capital no setor industrial, pode ter efeito consideravel sobre
o nivel de investimento na agricultura. Dai a necessidade de recursos externos, sob
pena de reducdo do nivel de atividade no setor primario.

Vendo esse fendmeno dentro de uma perspectiva histérica, ao longo de muitos
anos, o capital acumulado pela atividade agricola foi sendo transferido para a industria,
o comércio (recentemente), para o setor de intermediacao financeira e para o mercado
imobilidrio, além do préprio fator terra e de itens menores, como titulos e agdes. Com
0 aparecimento do mercado financeiro, os recursos tiveram alternativas de curto e
médio prazos de elevada rentabilidade. Isto acelerou o processo de transferéncia de
capital e passou a requerer maior montante de recursos externos.

Com o tempo, foi sendo necessario reativar o setor produtivo primario. O capital
e o fator empresarial, que haviam sido transferidos para fora do setor, retornavam sob
a forma de crédito subsidiado em grande escala e incentivos fiscais para aplicagao na
agricultura. As grandes empresas agropecuarias repunham o capital transferido do
setor agricola.

Esta forma de retorno do capital introduziu modificacdes na agricultura. As
grandes empresas trouxeram um padrao tecnoldgico mais avancado e se localizaram
em atividades agricolas modernas. Dependiam de mao-de-obra especializada e de
custo elevado, assim como dependiam também de insumos comprados e de servigos.
Destarte, passaram a depender de crédito. Essa mesma transformagdo ocorria no
setor agricola como um todo. Mas o restante do setor tinha acesso apenas ao crédito
rural. A grande empresa, além do crédito rural, tinha recursos préprios, incentivos
fiscais e acesso ao mercado financeiro. O efeito global foi uma expansao acentuada na
demanda pelo crédito rural. E, finalmente, o retorno do fator empresarial, através das
grandes empresas, mudou parte dos padrbes empresariais da agricultura no que
respeita a atitude de assumir risco, o que também levou a uma demanda maior por
crédito.

7. CONCLUSOES

O crédito rural ndo foi o principal fator expansionista das operagdes de
empréstimos do orcamento monetario. Na verdade, a expansdo do crédito rural foi
uma diretriz imprimida a politica monetdria de expansdo de liquidez do sistema
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econdmico que atingiu todos os setores e todas as contas do orcamento monetario,
no periodo 1975/1977, e ndo apenas as contas de crédito rural; isto &, o crescimento
do crédito agricola foi consentido e acionado pelas autoridades monetarias.

Esta expansao da liquidez gerou inflagdo. Neste contexto, se o subsidio (taxas
de juros) realmente contribuiu para a expansao do crédito (aumento da demanda),
como se alega, isto se deveu, em larga medida, a aceleracao do processo inflacionario.
Engquanto que as taxas de juros do crédito rural permaneceram constantes, a inflagao
(e seus efeitos sobre as taxas de juros nominais) aumentou, fazendo, desta forma,
aumentar o favorecimento implicito nas taxas de juros do crédito rural.

Uma visdo mais abrangente do orcamento monetario revela a complexidade de
fatores que podem gerar uma expansdo dos meios de pagamento além do que seria
desejavel. Enquanto que outras contas permaneceram fontes de instabilidade, em
termos de previsibilidade de comportamento, tais como as contas cambiais e os
depdsitos sobre importagdes, os empréstimos do Banco do Brasil foram sendo
submetidos a um processo de controle gradual. Neste periodo, cresceram em
importancia fundos especiais de desenvolvimento que, pelo volume de recursos
aplicados, resultaram em expansdo de empréstimos, contribuindo para o
superaguecimento e o excesso de liquidez da economia.

Sem duvida alguma, as contas empréstimos do Banco do Brasil, crédito rural e
comercializagao (precos minimos) experimentaram crescimento acelerado no periodo,
no que foram efetivamente acompanhadas por crescimento de todas as contas do
orcamento. Contudo, nao se pode dizer, em termos de participacao relativa, que as
contas do crédito rural foram as Unicas a crescerem em importancia. No que respeita
ao crédito de comercializacdo, ocorreram profundas transformacgdes na politica de
precos minimos, que se tornaram indispensaveis, a luz do crescimento da agricultura
no periodo.

Dentre as contas que pressionam o ativo, os empréstimos do Banco do Brasil
desempenham papel importante. Mas, no tocante ao més critico de dezembro, as
demais contas também exercem pressao sobre o ativo. Ja a conta CFP apresenta seu
més de maior concentracdo em agosto, fora, portanto, do esquema das demais contas
que pressionam o ativo em dezembro.

Finalmente, no que tange a controvérsia acerca do crédito rural verifica-se que:
(1) a politica de crédito subsidiado objetivou a mudanca tecnoldgica e evidéncia
empirica existente sugere que esta politica foi bem sucedida; (2) questiona-se
diretamente a hipdtese de que a incidéncia do subsidio repouse no setor primario,
podendo incidir os beneficios preponderantemente fora do setor; (3) pelo menos, parte
da concentragdo do crédito pode ser entendida através do risco e restringir o crédito
aos produtores de maior porte significa atacar o problema por suas consequéncias e
ndo por suas causas;, (4) as politicas econdmicas que discriminaram contra a
agricultura exacerbaram o processo de transferéncia de capital da agricultura, o que
forgou a reposicao através do crédito.

Em suma, ndo seria recomendavel o prosseguimento de uma politica de cortes
seletivos de crédito. Tais cortes acabariam por reduzir a capacidade da politica
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econ6mica de explorar o potencial produtivo do setor agricola. No caso da politica de
precos minimos, por exemplo, as restricdes impostas a Politica impediriam que ela
tivesse o0 impacto total que potencialmente pode ter sobre a oferta. O mesmo ocorre
com crédito de custeio.

No caso do crédito de investimento, as mudancas deveriam ser acomodadas
em periodo mais longo, de forma a evitar que a incerteza gerada por cortes de crédito
(e por administracao de precgos) afete desfavoravelmente a oferta e gere inflagao,
justamente o sintoma que se procura combater com a politica.
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