
A agricultura e a reforma do crédito rural * 

Gervásio Castro de Rezende** 

o trabalho inicia com uma análise teórica da questão da eficácia da política de cré­
dito rural subsidiado, cuja conclusão é de que essa política deve ter estimulado for­
temente a agricultura nos anos 70. Em vista disso, o trabalho prossegue afirmando 
que a reforma recente do crédito rural - especialmente a instituição da correção 
monetária plena - deve ser acompanhada de medidas compensatórias à agricultura. 
Nesse contexto, o artigo sugere, como estratégia principal de política agrícola;um 
sistema de garantia de renda que desfrute de credibilidade junto aos agricultores e 
aos bancos. O trabalho argumenta, entretanto, que é o próprio governo - ou me­
lhor, o padrão discricionário, observado até aqui, de interven~o nos mercados agrí­
colas - que torna inviável financeiramente, e portanto pouco confiável, o sistema 
de garantia de renda agrícola no Brasil. A conclusão final é de que a reforma do 
crédito rural exige uma reforma também na conduta governamental. 

I. Introdução; 2. Incerteza na agricultura e papel da política de crédito agrícola; 
3. Reforma do sistema de crédito rural e medidas compensatórias; 4. Considerações 
finais. 

1. Introdução 

A retomada do crescimento econômico brasileiro requer uma política agrícola 
consistente com a consecuçllo simultânea dos três objetivos: a) expansão das ex­
portações; b) aumento da produção de biomassa para fms energéticos; c) satisfató­
rio abastecimento interno. Essa política agrícola deve ser consistente, também, 
com as políticas macroeconômicas de estabilização, o que implica a necessidade 
de optar por instrumentos de apoio à agricultura que sejam mais compatíveis com 
as restrições de política fiscal e monetária. 

Essas restrições de cunho macroeconômico ã ação da política agrícola -
como, de resto. à ação de qualquer política setorial - tomaram-se mais fortes 
nos últimos anos. Isso é claramente demonstrado pela decisão do governo anterior 
de diminuir os subsídios ã agricultura via crédito rural. Admite-se, neste trabalho, 
a necessidade de manter relativamente reduzida a taxa de subsídio do crédito rural, 
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condição sine qua non para que a oferta de volume adequado de fundos no siste­
ma de crédito rural seja compatível com as referida, restrições macroeconômicas. 

Uma tal definiçiio prévia quanto à política de crédIlo agrícola denota. na 
verdade, uma mudança significativa na política econômica para a agricultura ado­
tada em toda a década de 70 e início dos anos 80. Tem havido muita discussão 
quanto ao impacto dessa mudança sobre as tendências de curto e médio prazo da 
produção agrícola. Concorda-se. geralmente. que deva haver uma forma de com­
pensação à agricultura, sob pena de ficar comprometida a consecução dos objeti­
vos inicialmen te aludidos. 

A proposição dessas medidas compensatórias tem de basear-se numa com­
preensão do papel exato que o crédito rural subsidiado vinha cumprindo enquanto 
instrumento de estímulo ao setor agrícola. Tendo isso em mente, apresentamos, 
no item 2, uma exten~a análise do papel do crédito rural subsidiado. Uma v~z 
esclarecidas, assim. que necessidades específi,~as, ligadas ao crescimento agrícola, 
vinham sendo satisfeitas pela política econômica. através do crédito rural subsi­
diado, passamos a discutir, no item 3, as medidas compensatórias que poderiam, 
alternativamente, satisfazer essas necessidades. Defendemos. então, como estra­
tégia principal. a instituição de um sistema confiável, certo, de garantia de renda, 
com base na pol ítica de preços mínimos e de seguro agrícola (inclusive de seguro 
de crédito :lgrícola). Nesse contexto, propomos a necessidade de uma mudança 
radical no padrão até aqui observado de interferência governamental na comercia­
lização de produtos agrícolas (por meio de tabelamentos, vendas de estoques ofi­
cia;s. IiberaçãlJ de importações e restrições a exportações etc.). Após admitirmos 
que essa interferência governamental tem representado talvez a fonte mais impor­
tante de imprevisibilidade (e nesse sentido de instabilidade) de preços de produtos 
agrícolas - especialmente de produtos domésticos - sugerimos que esse "risco 
institucional", qual um autêntico bumerangue, tem na verdade atingido o próprio 
governo - e, junto com ele, a agricultura - tornando excessivamente dispendioso 
o exercício da política de preços mínimos e de estoques reguladores. Por isso, 
concluímos que aquele padrão intervencionista entra em choque com a própria 
reforma do crédito rural, ao inviabilizar na prática um sistema de garantia de renda 
de alta credibilidade para agricultores e bancos. 

Algumas considerações finais, no item 4, encerram o trabalho. 

2. Incerteza na agricultura e papel da política de crédito agrícola 

2.1 A eficáclIl da poUtica de crédito agrz'cola.- uma refonnulação anaUtica 

As críticas dirigidas à política de crédito rural subsidiado têm partido de três dife­
rentes pontos de vista. Em primeiro lugar, tem-se apontado para a virtual impossi­
bilidade de financiar o subsídio creditício via transferências do orçamento fiscal 
para o orçamento monetário, em função do próprio volume necessário de recur­
sos, que exerceriam pressões expansionistas sobre as autoridades monetárias. Ein 
segundo lugar, têm-se colocado dúvidas quanto à eficácia da política de crédito 
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como instrumento de estímulo à expansão e modernização da agricultura. Final­
mente, a política de crédito rural subsidiado teria sido em grande parte respon­
sável pelos padrões concentrado,es do desenvolvimento agrícola recente. 

O ceticismo reinante, especialmente em círculos acadêmicos, quanto à efi­
cácia da política de crédito agrícola atinge o instrumento em seu próprio cerne e 
por isso mereCe uma atenção especial. 1 Veremos em seguida que esse ceticismo 
resulta, basicamente, de uma crítica a uma justificativa particular da concessão do 
subsídio creditício, e que essa crítir.a perde muito de sua força quando uma jus­
tificativa mais adequada é oferecida para a política de crédito. 

A justificativa que foi objeto da crítica é a seguinte. A taxa de retorno na 
agricultura, por uma série de razões, seria baixa; portanto, o setor necessitaria ser 
compensado com o fornecimento de capital financeiro a uma taxa de juro também' 
baixa. O subsídio ao crédito rural conciliaria, em outras palavras, preços e/ou 
rendimentos físicos baixos na agricultura com expansão quantitativa e qualitativa 
do setor. 

Tomando essa justificativa por mira, não foi difícil à crítica apontar, então, 
um problema de etlcácia da política de crédito agrícola. Com efeito, se a taxa de 
íetorno na agricultura é efetivamente tida como baixa pelos possíveis tomadores 
do crédito, em relação a uma taxa de retorno alternativa (no mercado financeiro, 
por exemplo), então eSses tomadores terão um forte estímulo a tomar o crédito 
e aplicá-lo efetivamente fora da agricultura, mesmo sem burlar as normas do 
Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR). O subsídio ao crédito seria, assim. em 
grande parte inócuo, e sua implantação ou retirada pouco impacto teria sobre ã 
produção ou os preços agrícolas. Segue-se também que, neSsas condições, somente 
uma atuação direta sobre a taxa de retomo agrícola - via elevaçãO do nível de 
preços e/ou aumento da produtividade - seria capaz de estimular o setor. 2 

Na medida, contudo, que seja outra a justificativa admitida para uma políti­
ca de crédito especial para a agricultura, deixa de ser tão simples colocar esse pro­
blema de ineficácia. Toda a questão se centra na real natureza do problema da 
taxa de retorno na agricul tura. Na crítica apresentada, toma-se por base uma justitl­
cativa que implicitamente considera que a taxa de retorno agrícola é baixa com 
certeza; ou seja, sabe-se com certeza que a taxa de retomo agrícola será menor do 
que uma taxa alternativa. Ora, mas isso contraria a noção estabelecida, em econo-

1 Remetemos o leitor a Sayad (1984, p. 101-10), para uma esclarecedora discussão das demais 
críticas. 

2 Conforme conclui o autor que mais contribuiu para essa visão crítica: "A política de crédito 
rural com juros subsidiados não é instrumento eficaz de incentivo à agricultura, isto é, conse­
gue resultados pequenos relativamente aos custos que acarreta para o governo e para a econo­
mia. Esta característica decorre do fato de o crédito ser fungível, isto é, poder ser aplicado na 
atividade mais rentável e não naquela atividade para a qual o emprestador a destinou" (Sayad, 
1984, p. 123). Por isso, a justificativa apresentada para a política "não obedecer a lógica eco­
nômica estrita" (Sayad, 1984, p. 99). O argumento de Sayad, cuja parte formal é cuidadosa­
mente examinada em Branda-o & Magalhães (1982. p. 11-8), foi adotado antes pelo presente 
autor; ver Rezende (198217). Este suposto problema de ineficácia tem sido enfatizado também 
na literatura internacional: ver, por exemplo, Von Pischke & Adams (1983. p. 74-83\. 
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mia agrícola, de que o principal problema da agricultura reside, precisamente, na 
dificuldade de se prever, no momento do investimento, o nível dessa taxa. Trata­
se, em suma, do velho problema da incerteza quanto à taxa de retorno, o que tor­
na a agricultura um setor em que a taxa de retorno ex-post pode variar muito, 
para cima ou para baixo, em relação à taxa de retorno esperada ou eX-ante. 

Suponhamos que, nessas condições de variabilidade da taxa de retomo, a 
agricultura só possa contar com financiamento do mercado livre. A ocorrência 
inesperada de uma taxa de retorno muito baixa (um grande prejuízo) faz com que 
os agricultores sofram uma perda de capital próprio e/ou não possam fazer face às 
obrigações financeiras de amortizações e juros; neste último caso. terão de liquidar 
extemporaneamente seus bens ~especialmente se tiverem sido dados em garantia 
bancária) ou mesmo, na falta deles, ir à falência (quando então os bancos partici­
pam do prejuízo). 

Admitindo a prevalência, entre os agricultores. de aversão a esse risco de 
prejuízo - ou, meramente. risco, daqui em diante - uma condição necessária para 
a tomada desse risco é que os ativos agrícolas ofereçam uma taxa esperada de re­
torno superior à dos ativos de menor risco e/ou maior liquidez. passíveis de deten­
ç[O por parte dos agricultores. A diferença entre as respectivas taxas de retorno 
constitui o "prêmio de risco". 

Alêm disso, procurando precaver-se contra o risco. os agricultores - espe­
cialmente os mais avessos ao risco - restringem C'internamente") sua tomada de 
empréstimos, enquanto. por sua vez, o sistema bancário privado restringe ("exter­
namente") os limites de crédito. eleva a taxa de juros. reduz os prazos. seleciona 
mais os clientes e/ou exige maiores garantias. 

Assim, num contexto de mercado financeiro livre, a incerteza prevalecente 
na agricultura, além de limitar a margem do investimento, é responsável por uma 
série de precauções no uso de capital (Johnson, 1976). Entre elas: a) os agriculto­
res tendem a operar com elevada relação recursos próprios/recursos de terceiros. 
do que se segue que a renda agrícola obtida num ano agrícola passa a ser impor­
tante na determinação do nível de atividade do ano agrícola seguinte: b) mantém­
se relativamente reduzido o tamanho (em volume de capital) dos estabelecimen­
tos, e também o grau de especialização; c) investe-se menos em itens como tratares 
(bens de capital que implicam compromissos financeiros de prazo mais longo. e 
por isso mais arriscados). e mais em itens como fertilizantes. de recuperaç:1o a mais 
curto prazo; d) tende-se a usar mais mão-de-obra, cujo emprego (ao contrário de um 
compromisso financeiro decorrente da compra de um trator) pode sofrer solução 
de continuidade nUma crise prolongada: e) além disso. formas específicas de em­
prego dessa mão-de-obra contribuem adicionaimen te para satisfazer a restrição 
(interna e/ou externa) de capital. e portanto a minimização do risco: além do 
exemplo óbvi0 :1 parceria. cite-se o caso da antiga empreitada na formação do 
cafezal, em que boa parte do custo (ou seja, a renda da mão-de-obra. por ela mes­
ma produzida) n:1o era arcada pelo fazendeiro. 
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Em sua essência, o SNCR, montado entre meados e o fim da década de 60, 
consiste em um relaxamento das restrições externas (ou seja, impostas pelo siste­
ma financeiro privado) ao financiamento agrícola, do que resulta maior disponi­
bilidade de crédito a prazos e a taxas de juro especiais. Obviamente, essas novas 
condições de financiamento reduzem drasticamente as possibilidades objetivas, e 
também como percebidas pelos agricultores, de incidência de risco na agricultura. 

O aumento da capacidade (financeira) de os agricultores fazerem face a si­
tuações adversas de preços e/ou rendimentos físicos de seus produtos não pode 
senão estimular fortemente a aplicação de capital na agricultura. Para entender 
isso, devemos descartar, antes de mais nada, a hipótese de que a comparação tí­
pica do agricultor seja entre uma baixa taxa de retomo agrícola e uma alternativa 
melhor fora da agricultura. Em seu lugar, devemos aceitar, como um postulado 
empírico, a hipótese alternativa de que a comparação característica do agricultor 
(devidamente selecionado, para evitar caSO$ como o de Floresta e similares)3 seja 
entre uma aplicação pouco arriscada, mas de retomo pequeno (como uma cader­
neta de poupança, que ademais tem grande liquidez), e a aplicação na agricultura, 
que pode render uma taxa de retomo muito mais alta, contanto que o agricultor 
se disponha a correr risco. L"ma vez, contudo, que, graças às caracter'ísticas do fi­
nanciamento do SNCR, esse risco perca seus contornos dramáticos, o resultado 
final deve ser uma preferência pela aplicação do empréstimo na agricultura (sem 
substituição de capital próprio). 

Numa formulação mais analítica. cabe esclarecer que o SNCR, na verdade, 
implica um seccionamento parcial da cauda esquerda da curva (anterior ao SNCR) 
de distribuição de probabilidades da taxa de "lucro empresarial" (a diferença entre 
a taxa de retomo e a taxa de juro paga); ao fazer isso, o SNCR deixa mais ressalta­
da, aos olhos do agricultor. a área (de lucros positivos) correspondente à cauda da 
direita dessa distribuição. Ao agricultor resta então escolher entre aplicar o capital 
de empréstimo, na margem, numa caderneta de poupança (digamos), com retomo 
certo (mas pequeno) e liquidez assegurada, ou aventurar-se, sem muito risco, a 
obter uma taxa de retomo muito maior na agricultura. Com essa formulação do 
problema, desfaz-se o ceticismo quanto à eficácia da política de crédito rural. 

Uma maneira de ilustrar o argumento é mostrada na figura 1, em que se 
apresenta um comportamento hipotético, no tempo, da taxa de retomo r antes da 
dedução das taxas de juro do mercado livre iQ e do SNCR is' Com o advento do 
SNCR, reduzem-se drasticamente as chances de risco. Note-se, ainda, que essa 
maneira de retratar o efeito do SNCR, atendo-nos apenas à menor taxa de juro, é 
parcial, pois a dilatação que ele traz nos prazos dos empréstimos - e portanto a 

3 O forte subsídio à taxa de juro sempre foi, em si mesmo, um obstáculo à satisfação dessa 
condição, em vista do ganho no próprio mercado financeiro, possibilitado pela entrada no 
SNCR (formando-se então a "ciranda ou especulação financeira"). A reforma no SNCR, ao 
reduzir drasticamente essa possibilidade, tornou mais viável a condição de seletividade e au­
mentou também a eficácia da política: a tomada do crédito, agora, tende a destinar-se em 
maior grau às atividades produtivas .' o que significa, tratando-se de agricultores, atividades 
produ tivas agricolas. 
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diluição das amortizaçõe~ em um maior horizonte de tempo - tem um efeito 
ainda mais importante no amortecimento das conseqüências financeiras da variabi­
lidade imprevista da taxa de retomo. 

Figura I 
Ilustração hipotética da redução do risco através da política de crédito agrícola 

iQ ~ ______ ~ __ ~ ____ +-____ ~~ ____ ~ ______________ ~ ___ 

is ~~==~ ______________________________ ~~~ ____________ __ 

2.2 O crédito rural e a redução do risco na agricultura: 
uma possivel evidência emp(rica 

o processo recente de modernização agrícola no Brasil, fortemente apoiado, pelas 
razOes já discutidas, na política de crédito rural subsidiado, tem-se caracterizado 
por mudanças técnicas e sociais substanciais. As unidades de produção aumenta­
ram em escala e tornaram-se mais especializadas; o uso extensivo da terra, fre­
qüentemente através da parceria (um mecanismo de redução do risco, como se 
sabe), deu lugar à intensificação no uso da terra (isto é, maior uso de insumos por 
área) e maior dependência do trabalho assalariado, totalmente remunerado em 
dinheiro. A maior produtividade da terra, por sua vez, não poderia senão implicar 
uma elevação nos valores de aluguel da terra (a "renda da terra"), que se elevaram 
significativamente entre o final dos anos 60 e meados dos anos 70. Mais inte­
ressante para nossos propósitos aqui, contudo, é notar que os preços de vebda de 
terras cresceram a uma taxa duas vezes superior à dos valores de urendamento, 
fazendo com que as proporções renda da terra/preço da terra caíssem à metade 
em todos os estados. Como procuraremos argumentar em seguida, esse crescimen­
to mais rápido do preço da terra tem que ver, muito provavelmente, com a redu­
ção do risco na agricultura, propiciada pela política de crédito rural subsidiado. 

Nesse sentido, deve-se notar, inicialmente, que a renda da terra, sendo um 
item residual da renda agrícola - com exceção do caso de um contrato de arren-
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damento fixo (em dinheiro ou em produto), e mesmo assim apenas pelo prazo do 
contrato - é um retorno do tipo variável (como o lucro), e corno tal sua capitali­
zaÇao, de que resulta o preço da terra, leva em conta obviamente sua variabilidade, 
ou seja, o risco desse retorno. Por outro lado, o valor da terra representa a parcela 
preponderante do capital do agricultor e normalmente a terra é dada em garantia 
de empréstimos bancários; por isso, a atratividade da terra como ativo - especial­
mente a segurança da manutenção de riqueza na forma de terra (a terra como reserva 
de valor) - passa a depender estreitamente do grau de risco na aglicultura. que vai 
definir a possibilidade maior ou menor de perda total ou parcial do capital-terra. 

À luz dessas considerações, torna-se fácil entender o grande aumen to no 
preço da terra (acompanhado de queda na relação renda/preço da terra). coinci­
dindo com a expansão do SNCR - particularmente. como veremos. com o au­
mento drástico na taxa de subsídio implícito no crédito rural. após 1973. A razão 
estaria no papel do crédito rural em reduzir o risco na agricultura. e assim em tor­
nar mais "segura" a terra como opção de investimento. Além disso. seria interes­
sante pesquisar em que medida o SNCR se diferenciou do sistema financeiro antes 
prevalecente. também no que se refere à prática de exigir a dação formal da terra 
em garantia dos empréstimos (hipoteca da terra). Afinal de contas. o grande peso 
do governo (Banco do Brasil) nesse sistema deve ter aberto mais espaço político 
a movimentos de produtores em favor de outras formas de garantia (como o pe­
nhor agrícola ou pecuário). que na verdade aumentam o risco do governo. Além 
disso, reescalonamentos de dívidas (especialmente em adversidades generalizadas), 
em vez de cobranças judiciais, tornaram-se mais freqüentes. Sendo assim. o atrati­
vo da posse da terra teria aumentado enormemente e o crédito rural teria levado 
a uma alta no preço da terra não porque. como usualmente se supõe. a terra tives­
se de servir de colateral dos empréstimos, mas precisamente por ter reduzido o 
cumprimento desse papel. A exigência de colateral num empréstimo. como con­
cluem Binswanger & Sillers (1983. p. 15). "shifts a portion of the potential capital 
loss from the lender to the borrower'·. e por isso representa um ônus para o agri­
cultor e para o ativo envolvido. 

A tabela I mostra a grande queda ocorrida na relação renda da terra/preço 
da terra. 4 Pode-se ver que. após apresentar-se em patamares relativamen te eleva­
dos, até por volta de 1972 ou 1973. essa relação sofre uma queda abrupta no 
triênio 1973-75, estacionando-se. de 1976 em diante. em valores praticamente cons­
tantes (ainda que desiguais) nos diferentes estados. As únicas exceções são os casos 
de São Paulo, onde a queda parece ter sido contínua entre 1968 e 1973, quando 
então a relação torna-se constante. e Goiás. em que à queda principal, ocorrida 
entre 1972 e 1974, sucedeu-se uma queda adicional. de dimensão secundária. en­
tre 1978 e 1980 (provavelmente isso decorre de variabilidade amostrai). 

4 Ver Rezende (1982 c) para uma análise sistemática da amostra utilizada pela Fundação Ge­
tulio Vargas e para uma conclusão favorável quanto à adequação dessas informações para os 
fins de nossa discussão. 
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Tabela 1 
Proporção entre os valores de arrendamento e de venda de terras - 1966-83 

('k ) 

\1ina\ Gerais I· spír,to Santo RIO th~ JJnclro sao Paulo Paraná Santa Catarina Rio Grande do Sul Goiás 
Ano~ 

Terra .. de Tt'rras de Terras de fllfa\ de rcrra~ de Terra~ de Terra" de Terras de -I erras de Terra~ de Tcrr:ls de Terras de Terras dr Terras de rerra .. de T.:rras de 
lavouras pa<;ta~en<; 1.lvour,.'i p~l';tag.:n" laV\>urds pastagens lavouras pastagens lavouras pastagcn<; lavouras pastagen.' Idvouras pastagens lavoura~ pastagens 

1%6 
1967 21,0 1 \,0 130 15,0 17,0 11,0 
I%H 26,0 14,0 \3,0 11.0 12 9,0 17,0 22,0 19,0 10,0 
1969 22,0 11.0 28,0 12,0 14,0 10,0 11 8,0 16,0 16,0 17,0 10,0 12,0 4,0 35,0 10,0 
1970 22,0 11,0 25.0 11,0 16,0 11,0 9 9,0 18,0 20,0 21,0 H,O 13,0 5,0 35,0 12,0 
1971 26,0 12,0 27 ,O 12,0 16,0 14,0 6,0 19,0 24,0 22,0 9,0 14,0 4,0 36,0 15,0 
1972 26,0 14,0 35,0 14,0 2fl.0 16,0 4,0 15,0 14,0 20,0 10,0 13,0 5,0 30,0 19,0 
1973 20,0 13,0 29,0 16,0 16.0 12,0 5,0 14,0 '2,0 24,0 11,0 10,0 4,0 23.0 13,0 
1974 15,0 10,0 14,0 8,0 16,0 7,0 5,0 11,0 6,0 18,0 8,0 7,0 3,0 18,0 10,0 
1975 12,0 9,0 15,0 6,0 12,0 6,0 5,0 9,0 8,0 18,0 7,0 6,0 3,0 18,0 9,0 
1976 11,0 8,0 14,0 5,0 10,0 5,0 4,0 8,0 6,0 14,0 6,0 6,0 2,0 16,0 11,0 
1977 10,0 9,0 11,0 6,0 9,0 5,0 4,0 8,0 6,0 12,0 5,0 5,0 2,0 18,0 11,0 
197H 11,0 8,0 12,0 6,0 10,0 4,0 4,0 8,0 5,0 12,0 6,0 5,0 1,0 17,0 10,0 
1979 9,0 8,0 14,0 6,0 9,0 4,0 4,0 7,0 4,0 12,0 6,0 5,0 2,0 13,0 10,0 
1980 10,0 7.0 13,0 5,0 10,0 5,0 4,0 7,0 4,0 12,0 5,0 5,0 3,0 10,0 10,0 
1981 10,0 6,0 14,0 5,0 11,0 5,0 4,0 7,G 6,0 12,0 5,0 6,0 2,0 10,0 10,0 
1982 (Jun.) 9,3 6,7 13,8 7,1 9,9 7,8 3,8 7,3 5,0 11,1 6,5 5,2 1,8 11,9 10,1 
19H2 (dez.) 9,7 7,5 11,9 6,3 9,9 6,0 3,9 7,2 4,5 13,2 7,0 4,8 1,9 13,6 9,9 
19H3 tiun.! 11.1 8,6 13,9 6,1 8,4 6,3 4,1 7,8 5,6 14,4 7,9 5,4 2,0 17,5 13,5 
1983 (dez.) 13,8 9,5 15,4 6,2 9,3 6,3 5,0 8,9 5,9 17,~ 8,8 6,9 2,0 13,9 12,7 

Fonte: dados básicos do Centro de Estudos Agrícolas da Fundação Getulio Vargas e da Secretaria de Agricultura de São Paulo (lEA). 
As percentagens acima, para todos os estados menos São Paulo, são médias simples das proporções calculadas com os valores médios, 
obtidos para junho e dezembro de cada ano, de arrendamento e de venda de terras. Para Silo Paulo, para terras de lavouras, os valores de 
arrendamento são relativos a novembro, e os de venda de terras são relativos a janeiro (período 1968-74) e fevereiro (após 1974) do ano 
seguinte; para terras de pastagens, os valores de arrendamento são, até 1979, de junho, e os de venda de terras são de janeiro (até 1974), 
setembro (1975-78) e novembro (1979); a partir de 1980, os valores de arrendamento e de vendas de terras de pastagens silo para junho 
e novembro de cada ano. 
, , . Inexistência da informação ou tamar:ho insuficiente da amostra, 



A tabela 1 sugere, também, uma tendência de aumento nessa relação. a par­
tir de 1982. Se se confirmar essa tendência. então a hipótese explicativa proposta 
neste trabalho ganha um reforço substancial. pois esse aumento seria consistente 
com as mudanças do SNCR iniciadas em 1981 e 1982. e que consistiram em: redu­
Çao da taxa de subsídio. menores disponibilidades de crédito - particularmente 
para investimento - e menor participa'rão relativa do Banco do Brasil. 

Finalmente, dois outros aspectos da tabela 1 são também consistentes com 
a teoria sendo proposta da formação recente do preço da terra no Brasil. Em pri­
meiro lugar, pode-se notar que em todos os estados. com a única exceção de Sao 
Paulo s (e de Goiás, em alguns casos), o quociente entre a renda e o preço da terra 
é bem menor para terras de pastagens do que para terras de lavouras. Isso é consis­
tente com o reconhecido fato de que é menor o risco na pecuária do que na agri­
cultura propriamente dita. Em segundo lugar, esse quociente, para os dois tipos de 
terra, é bem menor em São Paulo, Paraná e no Rio Grande do Sul. o que é consis­
tente com a maior destinação de crédito, pelo governo, a esses eSTados. dado seu 
peso na oferta agrícola da maioria dos produtos. 

2.3 Explicações alternativas para a elevação no preço da terra: notas cr(tictls 

Duas outras explicações principais têm sido oferecidas para a elevaçao no preço 
da terra, e por isso torna-se necessário comentá-las. A primeira delas procura 
atribuir essa alta também à política de crédito agrícola, mas por um motivo 
completamente diferente do que foi proposto anteriormente. Ao mesmo tempo 
em que formulam a crítica, discutida antes, a eSsa política - concluindo por sua 
inocuidade enquanto instrumento de estimulo a uma agricultura em que supos­
tamente o investimento rende uma baixa taxa de retorno - os autores que defen­
dem essa explicação alternativa identificam no subsídio creditício uma renda 
adicional, de tipo financeiro. que se somaria ao lucro e à renda da terra propria­
mente dita. Esse subsídio, por outro lado, seria atribuível exclusivamente à posse 
da terra, ou seja, seria mediante a posse da terra que se conseguiria a "entrada" no 
SNCR, e portanto a obtenção do subsídio. Assim, a terra, além de gerar um retor­
no como fator de produção (a renda da terra), renderia também o subsídio implí­
cito correspondente ao montante de créditC' a que ela desse direito. 

Nessas condições, seguir-se-ia a conclusão de que, em virtude da capitaliza­
ção do subsídio no preço da terra, este último tenderia a elevar-se mais rapidamen­
te do que a renda da terra. A tabela 1 corroboraria a análise, uma vez que a queda 
no quociente renda da terra/preço da terra ocorreu entre 1973 e 1975, coincidin­
do, portanto, com o aumento do subsídio a partir de 1973.6 

S O preço da terra para São Paulo é urna média dos preços da terra "de primeira" e "de se­
gunda", ponderados pelas respectivas importâncias relativas no estado. Por isso, o quociente 
para São Paulo não é estritamente comparável com os demais. Para maiores detalhes, ver 
Camargo et alii (19751. 

6 Esse argumento foi apresentado, inicialmente, por Sayad (1977) e Castro (1978). ganhando 
em seguida grande aceitação; ver, por exemplo, Rezende (19820) e Brand;;o & Magalhães (1982). 
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o argumento deste trabalho, ao contrário, consiste em atribuir à política de 
crédito agrícola - graças não só à presença do subsídio, mas também às outras 
características do SNCR. como a maior diluição das amortizações no tempo e a 
(provável) menor obrigatoriedade de hipoteca da terra em garantia do empréstimo 
(o que. en passant, contrariaria a premissa, fundamental ao argumento citado, de 
que o subsídio seria "atribuível" à terra) - o papel principal de redu7ir o risco da 
taxa de retorno e do endil'idamento agrz'cola. estimulando-se assim a acumulação 

de capital e o desenvolv.mento geral do setor. Esse menor risco, em particular, 
tornaria o investimento em terra mais "seguro", reduzindo-se então a taxa à qual 
seriam descontados os fluxos prospectivos da renda da terra. 

Cabe ainda mencionar uma segunda explicação, formulada por Ran8"1 
(I 979a; 1979b) e adotada em Rezende (l982a; 1982b). para a queda no quocien­
te entre a renda e o preço da terra. Parte-se da premissa de que a renda da terra 
seria relativamente estável nos altos e baixos do ciclo econômico, em contraste 
com os demais retornos da economia. Por isso, numa fase de descenso cíclico -
exatamente o ocorrido após 1973 - produzir-se-ia uma modificação nos portfó­
lios dos investimentos da economia, com aumento na demanda de terra como 
ativo e elevaçãO de seu preço relativamente ao ValOi de aluguel. Portanto, a queda 
na relação entre a renda e o preço da terra refletiria tão-somente um realinhamen­
to dessa relação ao menor nível (e, mais do que isso, à maior incerteza) das demais 
taxas de retorno vigentes na economia. 

J 

Conquanto seja verdade que o nível de atividade agrícola seja relativamente 
estável no ciclo econômico, tudo indica que o nível de renda agrícola (acompa­
nhando o nível dos preços agrícolas), contudo, não tende a comportar-se da 
maneira suposta no argumento citado (ver Rezende, 1984b). Quanto ao compor­
tamento do preço da terra, no máximo se poderia afirmar que o preço de longo 
prazo, dada a duração praticamente infinita da terra, tende a ser pouco afetado 
pela queda (que é apenas temporária) da renda da terra numa recessão. Por isso, 
deve cair (subir) a relação entre a renda corrente e esse preço de longo prazo numa 
recessão (num boom). Mas nada se pode dizer quanto à relaçãO entre a renda 
corrente e o preço corrente (que é a que interessa aqui), uma vez que este último, 
provavelmente, tende a cair numa recessão, refletindo a crile financeira e li conae­
qüen te liquidação de ativos por parte dos agricultores endividados. Além do 
mais, processos especulativos normalmente intensificam esses movimentos de 
baixa (numa recessão) e de alta (num boom) do preço corrente da terra, podendo 
então fazer com que a relaçãO entre renda e o preço (correntes) da terra caia num 
boom e suba numa recessão, contrariando, portanto, o argumento básico. 

Tais considerações sugerem não haver razões para se atribujr a queda no 
quociente entre a renda e o preço da terra, após 1973 (causada por uma alta 
diferencial no preço da terra), a essa hipótese de comportamento peculiarmente 
estável da renda da terra no ciclo. Segundo essa hipótese, aliás, aquele quociente 
deveria cair ainda mais a partir de 1981 - quando a recessão, de fato, se instalou 
- mas, como vimos, a evidência sugere que o contrário vem acontecendo. 

194 R.B.E.2/85 



De qualquer maneira. o fato (verdadeiro) da queda no ritmo de crescimento 
econômico a partir de 1973 não deve seI ignorado totalmente na análise do 
fenômello sob d;scussão. Com efeito. o declínio no crescimento deve ter estimula­
do a busca de alternativas "seguras" de aplicaç30 de capital. já que aumentou a 
incerteza quanto ao futuro. Por sua "durabilidade". a terra não deixa de represen­
tar uma espl!cie de passaporte para o futuro - ou seja. um meio de apropriar renda 
"segura". e portanto de adquirir um preço compatível. no faturo - e por isso 
mesmo pode ter-se tornado um ativo preferido após 1973. Entretanto. pouco 
importa ao proprietário-produtor que a terra vá gerar uma renda futura - e que 
portanto vá ter um preço satisfatório no futuro - se ele pode perdê-Ia total ou 
parcialmente hoje. devido a adversidades financeiras. A política de crédito rural, 
ao reduzir. pelas razões já expostas. o risco de perda total ou parcial desse ativo, 
tornou-o mais "se guIO .. ainda. 

3. Reforma do sistema de crédito rural e medidas compensatórias 

3.1 A necessidade de maior estabilização de remia 

Pelas razões expostas anterIormente. a poli.tica de crédito especial para a agricultu­
ra. montada na seg11I1da metade da década de 60. cumpriu um papel fundamental 
na expansão agrícola na década de 70. reforçando. através da redução do risco. o 
estímulo assoóado à melhoria na relação de trocas (aumento dos preços agrícolas 
vis-à-l'is os preços indust ri ais l. proveniente do exterior. 

~os termoS da análise anterior. deve-se esperar que, permanecendo as 
mudanças ocorridas no SNCR no governo anterior (redução da taxa de subsídio e 
do volume de financiamento e aumento da participação relativa do sistema finan­
ceiro prindo). sobrevenha como resultado um aumento do risco associado à 

aplicação de capital na agricultura. Conseqüentemente, se essas mudanças não 
forem acompanhadas de medidas compensatórias, deve-se esperar que a agricultura 
passe a defrontar-se com maiores restrições ("internas" e "externas") de capi­
tal. o que tenderá a reverter total ou parcialmente o ritmo de modernização 
agrícola. 

Com o objetivo de evitar que isso aconteça, é necessário conceber uma 
atuação compensatória da política econômica. Nesse sentido, é possível apontar 
duas direções diferentes. que, conquanto possam ser combinadas, devem ser 
analisadas separadamente. Em primeiro lugar. partindo-se do pressuposto teórico 
de que maior taxa média de retorno (igual ao valor esperado da distribuição de 
probabilidade da taxa de retomo) tende a induzir maior tomada de risco, a políti­
ca econômica deveria promover uma elevação do patamar (ou nível médio de 
longo prazo) em tomo do qual flutuam os preços agrícolas. Trata-se, em su­
ma, de uma elevação na relação de trocas agricultura/indústria. Em segundo lugar, 
o governo poderia atuar mais consistentemente no sentido de estabilização da 
renda agrícola, óu seja, no sentido de reduzir o próprio grau de incerteza na 
agricul tura. Isso se daria. por exemplo, através da política de preços mínimos e do 
seguro agrícola. 
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A elevação de preços agrícolas, de óbvias implicações inflacionárias, é um 
tipo de medida que, particularmente nas condições atuais da economia brasileira, 
tem uma implicação social grave. Por outro lado, não se deve esquecer que o 
governo, ao mesmo tempo em que empreendeu a reforma no SNCR, promoveu a 
maxidesvalorização cambial de 1983. Conquanto seja verdade que essa medida só 
beneficia, no curto prazo, os produtos exportáveis, compete ao governo permitir 
que, no médio prazo, os benefícios da máxi se estendam também aos produtos 
domésticos, sob pena de haver transferência de recursos para os exportáveis e 
redução da oferta de alimentos domésticos. E possível, contudo, que uma parte 
pelo menos desse ajuste de preços de alimentos não seja necessária, uma vez que, 
nesse período, houve uma queda no custo relativo de prodUÇão de alimentos. 
Isso ocorreu porque, em primeiro lugar, o custo de produção âe alimentos foi mais 
afetado, favoravelmente, pela redução do custo de mlJo-de-obra na agricultura, 
decorrente do aumento do desemprego e subemprego urbano. Em segundo lugar, a 
elevação da taxa de juro real na economia, e no SNCR em particular, afetou 
diferencialmente os produtos exportáveis. Assim, enquanto a máxi (e a própria 
recessão. pelo lado da demanda) tendeu a favorecer os exportáveis, os movimentos 
de preços relativos de fatores, em parte frutos da própria recessão. tenderam a 
favorecer os produtos domésticos, e somente uma análise empírica cuidadosa pod;' 
esclarecer o resultado líquido dessas forças opostas 7. 

Não se deve esquecer. por outro lado, que a taxa de retorno na agricultura 
pode elevar-se sem aumento dos preços agrícolas, bastando para isso que ocorra 
uma reduçãO dos preços dos fatores de produção. A este respeito, cabe às políticas 
industrial e tecnológica um papel de relevo. Com efeito, a expansão da agricultu­

ra deverá depender, crescentemente, de um suprimento adequado de novas tecno­
logias e de insumos 'de origem industrial, refletindo uma mudança necessária no 
padrãO de crescimento da agricultura (Dias, 1984). Isso se deve a que novas áreas 
ou se encontram muito distantes ou requerem, como é o caso do cerrado e de 
alguns solos da região amazônica. investimentos para que possam ser efetivamente 

exploradas. 
De qualquer modo. a hipótese básica de que parte este trabalho é de que o 

problema da taxa de retorno agrícola. ainda que variando em grau de produto a 
produto, é mais de imprevisibilidade do que de nível e que, portanto. a elevação 
do patamar de preços agrícolas. para ser relevante, tem de ser muito grande, o que 
a torna uma impossibilidade prática. Vale a pena notar. a propósito, que esquemas 
de estabilização de renda (acompanhados. nos países europeus e 110 Japão, de 
uma proteção à agricultura pela via de preços mais elevados que no mercado 
internacional) constituem a essência da política agrícola nos países desenvolvidos, 
as necessidades de crédito da agricultura sendo atendidas basicamente com peque­
na margem de subsídio. ~a medida. portanto. em que a agricultura brasileira passe 

Este argumento fOi apresentado iniCialmente em Rezende 1 19fi,4bi. ,endo po,tcriormente 
mal> de.,envolvido em Rezende 11985 J. 
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a contar com maior garantia de renda, deve tomar-se possível, também no nosso 
caso, redefinir o Sistema Nacional de Crédito Rural, mantendo-se relativamente 
baixos os níveis da taxa de subsídio e garantindo-se uma disponibilidade adequada 
de fundos (inclusive atendendo aos maiores prazos inerentes ao financiamento 
agrícola), o que, por sua vez, é viabilizado pela própria reduçlto da taxa de subsídio. 

3.2 Interferência do governo nos mercados agr{colas e estocagem 
de produtos agr{colas 

Atualmente, essa garantia de renda é o objetivo específico de dois instrumentos 
principais de ação do governo, quais sejam, a política de preços mínimos e de 
seguro de crédito agrícola - este último visando à cobertura do risco de flutua­
ções adversas de rendimentos físicos. A política de preços mínimos conta, para 
as culturas de verão, com os instrumentos previstos no âmbiIO da Política de 
Garantia de Preços Mínimos (PGPM). executada pela Companhia de Financia­
mento da Produção e, para outras culturas (como o café e a cana-de-açúcar), com 
instrumentos específicos de intervenção. 

Conquanto uma revisão crítica desses instrumentos - facilitada pela existên­
cia de uma razoável literatura (e de registro estatístico) sobre o assunto - poderá 
apontar algumas modificações necessárias a aprimorar a ação do governo nessa 
área, é possível afirmar que essa ação governamental já apresentou avanços recen­
teS significativos. Tal é o caso. por exemplo, da adoção do preço básico (corrigível 
monetariamente até o período final da colheita), que eliminou a incerteza antes 
prevalecente sobre o nível real da garantia de preço na época da safra. Na verdade, 
pode-se argumentar que não é neste território da política de preços mínimos 
(incluindo seus instrumentos de Aquisição do Governo Federal - AGF - e Em­
préstimo do Governo Federal - EGF). que se fazem mais necessárias mudanças na 
aÇao do governo. mas sim na conduta que este último tem adotado no terreno da 
política de controle de preços e de abastecimen to do mercado interno. 

Com efeito. uma vez que as decisões de estocagem privada corren te. e com 
elas os próprios preços agrícolas, se formam a partir de expectativas sobre o com­
portamento futuro dos mercados, a intervenção governamental visando o controle 
da inflação e a garantia do abastecimento interno - através de tabelamentos.libe­
raçao de estoque~ oficiais, estabelecimento de quotas de exportação. promoção 
de importações etc. - tem de pautar-se por regras estáveis, preanunciadas. Caso 
contrário, essa intervenção pode tomar-,e a principal fonte de incerteza do merca­
do, sendo ilusório pensar que são os lI1termediários. e não os agricultores. os pri!!­
cipais afetados em seu nível de rcnda. 

Infelizmente, os padrões observados até aqui de inTervenção governamental 
nos mercados agrícolas não têm satisfeito essa condição. Conforme corretarnelite 
aponta Lopes (!983. p. 9-10). uma conseqüência. em si mesma muito grave. foi 
a maior instabilidade de preços agrícolas: 

··t· .. ) através destas políti.:as de controle de preços acabou-se por reduzir os 
níveis de preços de mercado em relação 30S preços esperados nos períodos subse-
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qüentes aos períodos de safra. Através de políticas de comercialização, de tabela­
mentos e importações de produtos agrícolas predominantemente na entressafra, 
de liberações de eswques do governo de forma intempestiva, e de políticas co~er­
ciais de quotas, embargos e contingenciamento das exportações, logrou-se reduzir 
os preços na entressafra, reduzindo conseqüentemente os níveis de remuneraç1ío 
do risco a posteriori em relação aos níveis esperados a priori. Com isso foi-se 
reduzindo gradualmente o nível da atividade especulativa no mercado ( ... ) Uma 
decorrência natural desse processo parece ter sido um maior grau relativo de 
instabilidade de preço safra/entressafra." 

Entretanto, parece possível ir além e propor que esses padrões intervencio­
nistas, qual um autêntico bumerangue, acabam voltando-se sobre o próprio 
governo - na verdade, sobre a agricultura - tomando excessivamente dispendioso 
o exercício da política de preços mínimos e de estoques reguladores. Isso se dá da 
seguinte forma. Em conjunturas em que, por diferentes motivos (seja por safra 
abundante, queda nos preços internacionais, queda na demanda interna, preços 
mínimos elevados, necessidades de reembolso de empréstimos tomados, ou ainda 
um anúncio de maior disponibilidade de recurso~ do governo). toma-se claro, mes­
mo antes do início da colheita, que vai haver maior participação do governo na 
comercialização da safra (via AGF ou EGF), ocorre, instantaneamente, uma saída 
do mercado dos agentes de comercialização que normalmente renovam seus esto­
ques na safra: intermediários de vários tipos, indústrias e os próprios agricultores 
e suas cooperativas. Essa redução da estocagem financiada com recursos próprios 
ou do sistema financeiro privado decorre da menor transparência (maior incerteza) 
do mercado, agora que o poder intervencionista do governo, na entressafra. pode­
rá reinar absoluto, graças à perspectiva de formação de maior nível de estoques 
governamentais (via AGF e EGF; este último, como se sabe, é um virtual estoque 
oficial). Com isso, a demanda privada de produtos agrícolas no período da safra 
cai abruptamente, limitando-se à demanda de consumo final corrente: as indús­
trias, por exemplo, "compram da mão para a boca". O preço de mercado per­
manece então "colado" ao preço oficial. aumentam as pressões dos agricultores 
por mais recursoS do governo, aquisições e financiamentos governamentais cres­
cem desmesuradamente, sem conseguir. entretanto, fazer o preço do mercado 
descolar um milímetro sequer do preço mínimo otióal. 

Essa substitUIção da estocagem financiada privadamente pela estocagem 
pública (ou financiada com fundos públicos) foi ressaltada em Rezende (1984a). 
O argumento privilegiou a atuação do EGF, através io subsídio implícito e do 
hedging oferecido, na redução do custo marginal da estocagem e assim na invia­
bilizaçãO da estocagem financiada privadamente. Entretanto, uma vez que o pro­
grama EGF sempre teve dotações de crédito limitadas, esse argumento perde sua 
força, já que o custo marginal da estocagem não é realmente determinado como 
suposto no argumento. Alternativamente, parece mais adequado atribuir ao EGF 
- ao lado da AGF - o papel. assinalado antes, de sinalizar para o mercado a neces­
sidade da debandada, deixando o governo (e os agricultores) sozinhos na dispen­
diosa tarefa de eswcagem da safra. 
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f interessante notar ter sido Lopes (1980: 1983) quem mais chamou a 
atenção pa~a o desestímulo à estocagem financiada privadamente - e para as 
conseqüências adversas sobre a renda agrícola - associado aos padrões arbitrá­
rios de intervenção do governo na outra ponta do mercado, ou seja, na venda dos 
produtos. Para Lopes, o EGF representaria uma forma de compensação por esse 
"risco institucional". Neste ponto, divergimos de Lopes, pois admitimos que o 
EGF, ao prover o governo de mais munição intervencionista - uma vez que o 
EGF se converte em AGF "mdireto" - contribui para gerar mais incertezas no 
mercado. 

Esse mecanismo tem atuado com mais força nos mercados de produtos 
domésticos, cujos preços são formados apenas a partir da oferta e demanda inter­
na e por isso mesmo são muito dependentes das decisões de estocagem dentro do 
ano e entre anos. Nos mercados dos produtos exportáveis (como a soja, a laranja, 
o fumo e o cacau), o poder governamental de influenciar preços ~em sido menor, 
uma vez que os preços internos são em grande parte determinados em função da 
taxa de câmbio (cujas regras têm sido relativamente estáveis) e dos preços externos. 

O mercado do arroz - um produto doméstico por excelência - fornece uma 
boa ilustração empírica da atuação desse mecanismo, conforme se vê na figura 3, 
em que a linha tracejada descreve o comportamento da razão entre o preço de 
mercado na época da safra (P) e o preço mínimo oficial (Pg), e a linha contínua 
representa a percentagem da safra colhida que foi adquirida pelo governo (Aquisi­
ção do Governo Federal - AGF) e/ou estocada com empréstimos governamentais 
(Empréstimos do Governo Federal - EGF 8

. Mesmo levando-se em conta a exis­
tência de alguma dupla contagem (pela parcela do EGF convertido em AGF "indi­
reto", na época do vencimento do empréstimo), não há dúvida quanto ao caráter 
espasmódico da participação do governo na época da colheita. Com efeito, é claro 
que a passagem de um nível de participação de cerca de 10% (em 1973/74), ou 
mesmo de 15% (em 1978/79), para níveis de 30% (em 1976/77 e 1981/82) não 
tem nada que ver com "excedentes de safra"; trata-se, obviamente, de uma subs­
tituição da estocagem do mercado livre pela estocagem pública ou semipública. 
Uma outra maneira de perceber isso é notar que, não obstante essa grande parti­
cipação do governo (estocando diretamente via AGF, ou indiretamente via EGF, 
quase 50% do consumo da entressafra), o preço de mercado na safra, nesses anos, 
não descolou dI) preço mínimo! Isso ocorre porque a demanda privada de esto­
ques, na época da safra, nesses anos, praticamente desaparece, como conseqüência 
do maior risco de mercado implicado no maior poder de mercado usufruído pelo 
governo. 

A figura 3 mostra ainda que esse mecanismo já vem de longa data, como 
revelado pelo ocorrido em 1965. Aliás, o desconhecimento da lógica interna 

8 Apresentamos também, na figura 2, apenas a percentagem da safra cuja estocagem foi finan­
ciada pelo governo, via EGF, o que permite ao leitor inferir o comportamento isolado da 
AGF. As figuras 2 e 3 foram retiradas de Rezende (1984a), onde se podem obter mais deta­
lhes sobre as informações utilizadas, bem como a respeito de outros produtos. 
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Figura 2 
Arroz: percentagem da safra sob EGF 
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Figura 3 
Arroz: percentagem da safra sob EGF e AGF 
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desse mecanismo fez com que as grandes aquisições em 1965 fossem atribuídas, 
dentro do Governo, a um suposto nível elevado do preço mínimo, do que resul­
tou a decisão de reduzi-lo em períodos seguintes, no temor de se repetirem gran­
des aquisições 9

. 

Pode-se assegurar que esse mesmo mecanismo atuou na comercialização 
da safra de verão de 1985. O caso do arroz, novamente, é revelador de que não 
foi um "excedente de safra" (como se poderia pensar, devido ao grande aumento 
da safra de algodãO), nem tampouco queda da demanda interna, ou de preços 
externos (casos' da soja e algodão), nem muito menos preços mínimos elevados 
(repetindo-se o argumento de quase 20 anos atrás), que fizeram o governo adqui­
rir ou financiar quase integralmente a estocagem da safra, e, mesmo assim, sem 
conseguir descolar o preço de mercado do preço mínimo. Paradoxalmente, foi a 
decisão mesma do governo de liberar recursoS de forma generosa que feio desapa­
recer, num passe de mágica, a demanda de estocagem do mercado livre, tomando 
a agricultura totalmente dependente do apoio governamental. 

3.3 Conseqüências adversas sobre a po/(tica de preços m(nimos 
e sobre a renda agr(cola 

Várias conclusões importantes podem ser retiradas dessa análise da interferência 
do governo na formação dos preços agrícolas. Em primeiro lugar, ao contribuir 
para maior imprevisibilidade (instabilidade) de preços, essa interferência toma 
também mais instável a taxa de retorno agrícola. Se se admite que uma maior taxa 
média de retorno agrícola torna-se então necessária para compensar essa maior 
mcerteza, a conclusão é que a interferência do governo leva a um aumento. não 
uma reduçãO (como usualmente se supOe). do nível médio dos preços agrícolas. 

Em segundo lugar, pO.1e-se concluir também. como Lopes (1983) apontou. 
que o maior risco de esto.::agem privada acaba aumentando a margem de comer­
cialização, ou seja. a diferença entre o preço pago pelo consumidor (na entressa­
fra) e o preço recebido pelo produtor (na safra). Esse maior risco fJvorece ainda 
maior concentra'fão na intermediação. pois as firmas com maior capacidade finan­
ceira são aquelas com maior probabilidade de sobrevivência. 

Em terceiro lugar - e mais importante para os propósitos deste artigo -
esse padrão intervencionista. ao tornar desnecessariamente dispendiosa a política 

9 Sobre isso, ver Smith (1969. p. 2481. Segundo Oliveira & Albuquerque (1977. p. 11-2); 
"Os estoques formados pelas grandes aquisições que o governo teve que iazer L .. ) de arroz e 
milho (em 1965). geravam um tal nível de inCerteza sobre as finanças públicas que. via de 
regra, surgiam argumentos sobre os preços mínimos para o ano subseqüente. no sentido de 
mantê-los bastante reduzidos. Conseqüentemente, tinha-se maior segurança de que nos ar,os 
seguintes os estoques do governo seriam diminuídos. :\ conseqüência di"o era o abandono 
dos agriCUltores aos nares do mercado; o que exigia. em auos sub<;eqüente,. a volta de preços 
m{nimos estimulantes visa:ldo aumento de produç.lo ( .. I." 
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de preços mínimos. acaba inviabilizando a adoção das medidas compensatórias 
da reforma do S~CR. Com efeito. vimos que a agricultura deve agora contar com 
um sistema confiável. certo. de garantia de renda. capaz de reduzir a incidência 
do risco para o agricultor e para o sistema bancário; isso é uma condição necessá­
ria para viabilizar a menor taxa de subsídio no SNCR. (Com esse objetivo. aliás, 
foram definidos preços básicos mais elevados para a safra 19í14/85; além disso. 
o Pro agro passou a cobrir os recursos próprios dos tomadores de crédito). f fácil 
prever. contudo. que. se. quando essa política de apoio for mais necessária - por 
motivos de safra excessiva. preços externos cadentes. recessão doméstica etc. -
seu impacto sobre as contas públicas for (desnecessariamente) desproporcional. 
continuará, na verdade. a velha história do conflito entre as autoridades monetá­
rias e o Ministério da Agricultura. Apenas o foco desse conflito terá mudado do 
SNCR para a política de preços mínimos. 

Toma-se claro. portanto. que a reforma do SNCR tem de ser acompanhada 
de uma reforma mais profunda na atuação governamental sobre os mercados agrí­
colas. Essa atuação governamental deve tornar-se mais coordenada. de maneira a 
minimizar a inconsistência de políticas que têm objetivos diferentes. Uma propos­
ta nesse sentido foi apresentada em Dias & Barros (1983) e Dias & Lopes (1984. 
1985). e consiste em um esquema de estabilização de preços que procura atender, 
simultaneamente. os objetivos da pol Ítica agrícola e da política de abastecimento 
e controle int1acionário. Esse esquema envolve a conjugação de maior liberdade de 
comércio exterior de produtos agrícolas com estoques reguladores internos, admi­
nistrados de maneira a impedir a ocorrência do mecanismo perverso analisado an­
teriormente. Essa proposta representa o melhor ponto de partida para uma discus­
são mais aprofundada sobre o assunto. existente na literatura, e por isso merece 
ser objeto de algumas considerações específicas, no subi tem seguinte. 

3.4 Estabilização de preços e comércio exterior de produtos agrz'colas 

E muito freqüente a defesa de uma política liberal-ortodoxa de comércio interna­
cional, com base nos seguintes argum\..ntos. Admite-se, em primeiro lugar, que os 
préços internacionais dos produtos agrícolas são relativamente estáveis, graças à 
amplitude do mercado mundial: argumenta-se que as flutuações de oferta e de­
manda nos vários países são independentes umas das outras e por isso tendem a se 
anular mutuamente. Admite-se ainda, em segundo lugar, que os preços agrícolas 
internos estão abaixo da paridade internacional, devido a tabelamentos, contingen­
ciamento de exportações etc. A liberalização do comércio exterior mataria então 
dois coelhos com uma s6 cajadada: melhoraria a relação de trocas da agricultura 
e aumentaria o grau de estabilidade de preços. 

Infelizmente, contudo, a realidade é bem mais complexa. Nota-se, em pri­
meiro lugar, que, a partir da década de 70, a forte instabilidade nas taxas de juro, 
nas taxas de cãmbio e no crescimento industrial dos países desenvolvidos - todOi 
os fatores de efeitos generalizados - tem-se transmitido aos preços intemacionllÍs 
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das commodities agrícolas;'o esses preços têm-se tornado mais instáveis, também, 
devido ao fato de que o comércio internacional de produtos agrícolas vem-se tor­
nando verdadeiro desaguadouro de políticas internas (de estabilização de renda e 
proteçlIo à agricultura) de países desenvolvidos. Uma liberalização total do comér­
cio exterior de produtos agrícolas, portanto, não contribuiria (antes pelo contrá­
rio) para amortecer o problema de risco na agricultura. 

A segunda premissa adotada pelos defensores da política liberal-ortodoxa 
de comércio internacional - de que sua adoção levaria a uma melhoria na relação 
de trocas da agricultura - tem sido questionada seriamente. Assim, Homem de 
Melo (1981), após fazer uma revisão da literatura pertinente, sugere que os produ­
tos domésticos, por terem seu mercado fechado às transaçOes internacionais - in­
clusive, portanto, às importações - poderiam estar sendo, em princípio, protegi­
dos, ou seja, estar tendo seus preços internos superiores aos preços internacionais 
convertidos em cruzeiros. Segundo estimativas apresentadas por esse autor, isso 
teria de fato ocorrido para alguns alimentos básicos; mas note-se que, ao comparar 
os preços domésticos com os internacionais. Homem de Melo não adicionou os 
custos de transportes do exterior até os centrOS de consumo no Brasil. Esse cuida­
do foi tomado por Dias & Lopes (I985), que, limitando-se ao período 1979-83, 
concluíram que os preços domésticos de milho, arroz e algodão têm estado acima 
dos preços FOB de exportação (estimados com base nos preços internacionais 
vigentes), ainda que abaixo dos preços CIF de importação. Mesmo não sendo, as­
sim, "protegidos", esses produtos - como indicado pelas relações entre seus custos 
de produção e os preços FOB - têm baixa competitividade no mercado interna­
cional e, por isso, não há razões para acreditar que uma liberalização do comércio 
exterior traga qualquer estímulo de preços para eles. Não será estranho encontrar 
que outros produtos agrícolas tampouco são competitivos no mercado internacio­
nal; portanto, outras razões - evidentemente ligadas a condições ecológicas com­
parativas e/ou ao nível tecnológico - muito mais profundas do que meras "barrei­
ras de comércio", explicam a presença ou não de um produto na pauta de expor­
taçOes e não será a mera adoção da "mão invisível" que mudará esse quadro. 

A proposta apresentada em Dias & Barros (1983) e em Dias & Lopes (1984; 
1985), referida antes, propõe maior liberdade comercial conjugada, entretanto, 
com um sistema de intervenção governamental que limita as variaçOes de preços. 
Se bem que esses autores privilegiam, como objetivo da proposta, a consecução de 
"C .. ) uma situação de relações de troca muito mais favorável ao setor [agrícola 1 
dentro do país ( ... r' (Dias & Lopes, 1985, p. 9), nada impede, entretanto, que, 
alternativamente. o objetivo de estabilização de preços seja mais enfatizado. 

10 Evidência, dessa grande instabilidade encontram-se em Dias & Lopes (1983, p. 11.{j). 
Chu & ~Iorrison (1984, p. 94) concluíram que "( ... ) the price instability of non-<Jil primary 
commodity price, from 1972 to 1982 ":a\ more than three times greater than it \Vas from 
1957 to 1971. rctlcctIng the slgnillcantly more unstable cconomic environment - as seen in 
the behavior of industrial producuon, world intlation, exchange rates. and interest rates - in 
the later period." 
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o princípio básico da proposta é de que apenas os "movimentos de tendên­
cias mais duradouras" nos preços internacionais devem ser transferidos para den­
tro do país, ou seja, deve-se evitar a internacionalização das variações transitórias 
de preços. Isso seria conseguido através da determinação de uma faixa de preços 
internacionais (FOB de exportação e CIF de importação), supostamente represen­
tando essas "tendências mais duradouras" do mercado internacional, dentro da 
qual poderiam variar os preços domésticos. A amplitude dessa faixa depende das 
caracterÍliticas de oferta e demanda domésticas, visando o objetivo de estabiliza­
ção de renda do produtor (assim como, adicionaríamos, o objetivo do abastecimen­
to interno e controle inflacionário). Um sistema de impostos e subsídios variáveis, 
aplicados sobre o preço internacional corrente, garante que as flutuações nos pre­
ços domésticos não ultrapassarão os limites inferiores e superiores da faixa. Ao 
propor desta maneira a integração do mercado interno ao comércio internacional, 
o esquema tira vantagens óbvias do reCUrSo ao comércio exterior para fins de uma 
política de estabilização de preços. Esse recurso é complementado. contudo, por 
uma política de estoques de emergência no caso de produtos em que somos impor­
tadores ou exportadores marginais (arroz, milho, feijão, por exemplo). Incluem-se 
ainda, como elementos da proposta, regras de coerência para a fixação dos preços 
mínimos e para a política de abastecimento interno e controle da inflação, em par­
ticular para as vendas de estoques governamentais. 

Discussões adicionais. envolvendo essa e outras propostas, são evidentemen­
te necessárias, a fim de se poderem definir melhor as novas bases da política agríco­
la em um ambiente de risco financeiro acrescido, devido à diminuição do subsídio 
do crédito rural. 

4. Considerações finais 

Apontamos na Introdução que a política de promoção agrícola - política agríco­
la, simplesmente - deve ser consistente com as políticas macroeconômicas de esta­
bilizaçao. o que implica. em particular. a opção por estratégias de ação governa­
mental que sejam mais compatíveis com as restrições de política fiscal e monetá· 
ria. Ademais de obedecerem a essa condição de eficiência - ou seja. de obtenção 
dos efeitos máximos (em termos dos objetivos de estímulo à agricultura) por uni· 
dade de gasto público -. os instrumentos de apoio à agricultura devem também 
obedecer à condição de eqüidade. ou seja, de que os benefícios sejam distri· 
buídos pelo maior número possível. 

Argumentamos, neste trabalho, que os recursos alocados à agricul tura. a tra· 
vés da política de crédito rural subsidiado. cumpriram um papel crucial na modero 
nização agrícola dos últimos 20 anos. Essa política. entretanto. como enfatizado 
na literatura. favoreceu uma grande concentraçITo dos frutos dessa modernização. 

Também defendemos neste artigo o argumento de que um sistema confiável 
de garantia de renda, capaz de reduzir a inddência do risco para o agricultor e pa· 
ra o sistema bancário. é uma condição necessária da reforma instituída no SNCR. 
Um sistema de incentivo que atue diretamente (e não indiretamente. como o çré-
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dito) sobre o risco da taxa de retomo na agricultura tem ainda a vantagem. como 
apontado na literatura, de maior eqüidade, uma vez que seus benefícios deverão 
estender-se inclusive aos pequenos agricultores, marginalizados pelo sistema de in­
centivo via crédito. 

Entretanto, concluímos que estamos longe de contar com um tal sistema efi­
ciente e confiável - ou seja, que desfrute de credibilidade -- de garantia de renda 
agrícola, e que o maior empecilho à cristalização desse sistema é a própria atuação 
governamental na outra ponta dos mercados agrícolas (a da venda dos produtos). 
É como se o governo desfizesse, com uma das mãos. o que ele tentasse fazer com a 
outra mão. A instituição desse sistema passa. portanto. necessariameme. por maior 
regulação da interferência governamental nos mercados agrícolas: essa in terferên­
cia deve deixar de ser discricionária e se tomar limitada por regras estáveis. pre­
anunciadas. Restringida assim a incidência do "risco institucional" nos mercados 
agrícolas - ou seja, o risco causado pelo próprio governo - tornar-se-á mais viável 
- e por isso mais confiável ou crível - a política de garantia de renda agrícola. 
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