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Resumo: o crédito rural desempenhou um relevante papel no desenvolvimento da
agricultura brasileira. Apesar disso, a evolucdo histérica do montante de recursos oficiais
destinados aos agricultores mostrou forte decréscimo a partir do final dos anos 70. Uma
das causas desta reducdo foi a presenca de subsidio nesta modalidade de financiamento,
de forma insustentdvel diante das restricdes da economia brasileira. A literatura apresenta
este volume elevado de subsidio como tendo sido buscado intencionalmente pela politica
em vigor na época. O presente trabalho busca verificar se houve uma politica explicita de
subsidio via taxa de juros preferenciais ou se, ex-post, ele ocorreu em excesso. A principal
indicativa do estudo é a de que o subsidio seria resultado da aceleragao ndo prevista do
processo inflaciondrio no Brasil durante a segunda metade do século passado. A analise
deste problema permitira estudos sobre a politica de crédito rural sob uma perspectiva
diferente daquela predominante na literatura. Nesta nova perspectiva, os subsidios em
excesso seriam, ao menos em parte, resultado da imprevisibilidade e instabilidade do
cendrio macroecondémico e ndo um fim claramente buscado pela politica de crédito rural no
Brasil. Os resultados verificados neste estudo ressaltam esta indicativa de politica de
crédito subsidiada em decorréncia do processo inflacionario ndo previsto pelas expectativas
inflaciondrias. As expectativas inflacionarias mostraram-se inferiores em grande parte do
periodo analisado, o que ocasiona uma taxa de juros real inferior a esperada. Pode-se
concluir que o programa de crédito rural foi excessivamente subsidiado em virtude do
descontrole inflacionario do pais.
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Ex ante subsidized rates estimate in rural credit from 1981 to 2005

Abstract: rural credit played a relevant role in the development of Brazilian agriculture.
However, the historical evolution of the amount of official resources aimed at farmers
showed a sharp decrease since the late 1970s. One of the reasons for this reduction was
the subside in this type of credit, which became unsustainable before the restrictions of the
Brazilian economy. Literature shows that this high subside volume was intentionally
provoked by the policy enforced at the time. This work has the objective of verifying
whether there was an explicit subside policy via referential interest rates, or it was overpaid
ex post. The main indicative of the study is that the overpaid subside is the result of the
unpredicted acceleration of the inflationary process in Brazil during the second half of the
last century. The analysis of this problem will make it possible for other studies about the
rural credit policy to be carried out from a different perspective than the one
predominating in literature. In this new perspective, subsides would be at least partly the
result of unpredictability and instability of the macroeconomic scenario and not a solution
clearly determined by the rural credit policy in Brazil. The results found in this study led to
this indicative of subsidized credit policy due to the inflationary process not foreseen by
inflation forecasts. Inflation forecasts were lower in most of the analyzed period, provoking
a lower interest rate than the one expected. We conclude that the rural credit program was
overpaid subsidized due to the uncontrolled inflation in the country.
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1 Introducéo

A agricultura sempre ocupou um papel de destaque no setor econdmico do
nosso pais, devido a isto, houve a necessidade de criagdo de instrumentos ou politicas
gue incentivassem esse segmento.

O Crédito Rural foi institucionalizado através da Lei n°. 4.829, em 1965, e é
utilizado como um instrumento de estimulo ao desenvolvimento e a modernizacao de
todo o setor agropecuario. Seus principais objetivos, desde a data de sua criacdo, sao:
estimular o crescimento ordenado dos investimentos rurais para armazenamento,
beneficiamento e industrializacdo dos produtos agropecuérios, quando efetuados por
cooperativas ou pelo produtor na sua propriedade rural; financiar custeio oportuno e
a comercializacdo de produtos agropecuarios; fortalecer os produtores rurais, em
especial os pequenos e médios; e facilitar a introdugdo de métodos racionais de
producdo no setor agricola, visando ao aumento da produtividade, a melhoria do
padréo de vida das populacGes rurais e a adequada defesa do solo (SILVA, 1978;
SAYAD, 1984; OLIVEIRA, 1995).
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O programa de crédito rural é na literatura caracterizado como tendo um
carater subsidiado, o qual passava volumes de recursos para o0 setor agricola a taxas
de juros reais negativas. Esses subsidios tratados na literatura, em sua maior parte,
estdo relacionados as taxas de juros, que se apresentaram inferiores as taxas de
inflacdo (MOLINAR, 1984; SHIROTA, 1988; BANCO DO BRASIL, 2004). O
presente trabalho questiona esta afirmacdo pelo fato de os subsidios terem sido
oferecidos por dois motivos: taxas de juros preferenciais e descontrole inflacionario.
O descontrole inflacionario teria sido o fator que fez com que esta politica de crédito
rural tivesse um montante de maior do que o esperado pelo governo.

Muitos paises adotam politicas de crédito subsidiado, porém cada um tem
maneiras particulares de repasse de recursos para o setor agropecuario (VON
PISCHKE et al., 1983; ADAMS, et al., 1984; GASQUES et al., 2001). O foco deste
trabalho esta voltado, apenas, na analise da politica de crédito rural brasileira.

As principais modalidades do crédito rural sdo custeio, investimento e
comercializacdo, embora existam indmeros programas especiais. Na Figura 1 esta
representada a evolucdo dos recursos oficiais de crédito rural oferecidos ao setor
agropecuario para as modalidades de custeio, investimento e comercializagdo. Pode-
se notar que a década de 70 apresentou 0s maiores volumes de crédito rural, obtendo
um auge em 1979.

Outra caracteristica € que a modalidade de custeio apresenta valores
superiores a 40% do total de crédito rural destinado, em todo o periodo analisado.

O principal objetivo do trabalho consiste em verificar se existiu um programa
de crédito excessivamente subsidiado voltado para a agricultura da regido centro-sul
do Brasil. Sera verificada se a taxa de juros real de subsidio observado no crédito
rural brasileiro foi, em grande parte, resultado da imprevisibilidade da evolu¢do do
processo inflacionario. Neste caso, os subsidios teriam sido involuntariamente
elevados além do desejado pelo Governo, e ndo o resultado de politica de subsidio ao
setor, como tem sido o entendimento na literatura até esta data.
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Figura 1 - Evolugdo das modalidades de crédito rural no Brasil no periodo de 1969 a 2005,
em valores reais de 2005 (IGP-DI)
Fonte: Anuario Estatistico do Crédito Rural

2 Metodologia

As taxas de juros nominais do crédito rural oficial nas modalidades de
custeio, investimento e comercializacdo foram obtidas em consultas aos normativos
do Banco Central (BACEN, 2007) referentes ao crédito rural, entre eles, resolucdes,
circulares, cartas-circulares e comunicados. O presente trabalho tem foco nas regides
centro-sul do Brasil e as classes de produtores analisadas sdo as caracterizadas em
médio e grande produtor.

Os volumes de crédito rural por modalidade de crédito, no periodo de 1969 a
2005, foram obtidos nos anuarios estatisticos do crédito rural.

As expectativas de inflacdo foram obtidas nos exemplares da revista Suma
Econdmica, no periodo de 1981 a 2005, sendo referentes ao IGP-DI.

Apbs a coleta de dados foi calculada, para as taxas pré-fixadas, a taxa real de
juros esperada e a verificada através da seguinte equacao:
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1+ j
r=—-=>--
1+i
Em que: r é a taxa de juros real (ao ano), j € a taxa de juros nominal do
crédito rural (ao ano) e i € a taxa de inflagdo anual

Nos calculos para as taxas de juros ex-ante foram utilizados os dados de
expectativa de inflacdo e ex-post serdo utilizados as taxas de inflacdo que ocorreram
no periodo. Para a situacdo ex-ante, as expectativas de inflacdo foram utilizadas nos
calculos das taxas nominais de juros que eram indexadas.

O periodo considerado para os calculos variou para as diferentes
modalidades. Para a modalidade de custeio foi considerado um periodo proporcional
de nove meses nos doze meses subsequentes a data de publicagdo do normativo; para
investimento um periodo de doze meses ap0s a data de publicacdo do normativo;
para comercializacdo um periodo proporcional de trés meses nos doze meses
subseqlientes a data de publicagdo do normativo. Esses periodos foram considerados
para os célculos das correcbes monetarias, IGP-DI e das expectativas inflacionérias.

O célculo do volume de crédito rural subsidiado foi obtido multiplicando as
taxas de juros ex-ante e ex-post pelo volume de crédito rural total, para o Brasil, de
cada modalidade referente ao ano de publicacdo do normativo, exceto se este constar
0 més de dezembro. Se o més de publicacdo do normativo for dezembro sera
utilizado o ano posterior para este calculo.

3 Resultados

Como pode ser observado nas Figuras 2, 3 e 4, esperava-se que as taxas reais
de juros fossem, na maioria dos periodos analisados, positivas. Este fato se relaciona
ao fato da ndo ocorréncia de um programa de crédito rural subsidiado pelo governo.
O subsidio observado ocorreu apenas ex-post, visto que as taxas de juros nominais
eram preé-fixadas.

Estes resultados indicam a presenca de um programa de crédito que foi
indevidamente titulado de subsidiado, pois, conforme a expectativa de cada época,
ndo se esperava taxas reais de juros negativas em quase todo o periodo estudado.

Nas mesmas figuras, pode-se observar um desvio acentuado na taxa de juros
real ex-ante no ano de 1994, este desvio pode ser explicado por haver uma alta
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expectativa inflacionaria antes do Plano Real, a qual sofreu uma reducéo apos sua
criacéo.

No periodo de 1995 a 2005 pode-se observar uma maior sintonia entre as
taxas reais de juros ex-ante e ex-post em todas as modalidades de crédito em questao,
0 que pode estar relacionado a uma estabilizagdo da economia e consequentemente
uma reducdo na variagdo dos niveis de inflacao previstos e ocorridos.

Taxas reais de juros (%)

-100

Ano

| —e— ex-ante —=— ex-post |

Figura 2 - Comparagao ente as taxas reais de juros (em %) ex-ante e ex-post para a
modalidade custeio do crédito rural, no periodo de 1981 a 2005, para o
critério de calculo de nove meses proporcionais aos doze meses
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Figura 3 - Comparacdo ente as taxas reais de juros (em %) ex-ante e ex-post para a
modalidade investimento do crédito rural, no periodo de 1981 a 2005
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Figura 4 - Comparagdo ente as taxas reais de juros (em %) ex-ante e ex-post para a
modalidade comercializagdao do crédito rural, no periodo de 1981 a 2005, para
o critério de cdlculo de trés meses proporcionais aos doze meses
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Quando comparamos cada modalidade de crédito rural em estudo,
demonstrados através das figuras anteriores, observa-se que o comportamento da
modalidade de comercializacdo apresenta-se diferenciado em relacdo as demais
modalidades. Isto pode estar associado a diversidade de taxas nominais aplicadas a
cada modalidade e pela variagcdo da caréncia para pagamento — nove, doze e trés
meses ap0s 0s nove meses de custeio, respectivamente para custeio, investimento e
comercializacao.

Os volumes de subsidios, conforme descrito na metodologia, foram obtidos
através de duas variaveis: volume de crédito que foi efetivamente oferecido aos
produtores e cooperativas e as taxas reais de juros, tanto a ex-ante quanto a ex-post.

Observa-se nas Figuras 5, 6 e 7 que as tendéncias das modalidades de custeio
e investimento sdo parecidas. A modalidade de comercializacdo difere um pouco em
relacdo ao periodo que se estende até 1983.

Valor do subsidio (R$)

Ano

—e— ex-ante —=— ex-post

Figura 5 - Valores de subsidios fornecidos para a modalidade de custeio
no periodo de 1981 a 2005

% Nas figuras 5, 6 e 7 o subsidio deve ser entendido como a diferenca entre o valor do crédito
rural corrigido pela inflagdo do valor realmente pago, considerando a taxa de juros cobrada.
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Figura 6 - Valores de subsidios fornecidos para a modalidade de investimento no periodo
de 1981 a 2005
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Figura 7 - Valores de subsidios fornecidos para a modalidade de comercializagdo no
periodo de 1981 a 2005
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Em todas as modalidades de crédito rural o volume de crédito subsidiado
ocorreu em maior proporcao na década de 80, o que coincidiu com o periodo onde as
taxas de inflacdo estavam superiores aquelas que eram esperadas para o periodo e 0s
volumes de crédito rural destinados a produtores e cooperativas alcangavam niveis
elevados.

4 Conclusbes

O presente trabalho mostra que ndo houve uma politica explicita de taxa de
juros reais subsidiadas para o crédito rural. Essa politica apresentava, na maioria dos
casos, taxas reais de juros ex-ante positivas, mas com a aceleracdo do processo
inflacionario na liquidacdo do pagamento ocorreram taxas reais de juros ex-post
negativas. Esse fato mostra que os subsidios ocorreram, em grande parte, pelo
descontrole inflacionario.

O principal objetivo, verificar se houve uma politica explicita de subsidio via
taxa de juros preferenciais esta corroborada nos resultados apresentados. Assim,
pode-se afirmar, ainda que considerada uma das varidveis recorrentes, mas relevante
na conclusdo das andlises efetuadas, que as taxas reais de juros tiveram essa
caracteristica por descontroles inflacionarios, evidenciados pela evolugdo dos indices
econdmicos no periodo analisado, em especial no periodo que antecede ao plano real,
e ndo por uma politica de governo de concessao de crédito rural subsidiado.
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