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Resumo - O presente trabalho tem por objetivo estudar novas opgoes de
financiamento da agricultura brasileira sob o enfoque dos modelos de
competicfo imperfeita e assimetria de informagio nos mercados de cré-
dito. A natureza deste trabalho ¢ essencialmente analitica, de forma que
n#o foi estabelecido nenhum modelo empirico de teste e andlise dos da-
dos apresentados. A falta de recursos do sistema tradicional de financia-
mento da agricultura é uma forte evidéncia do esgotamento do modelo
tradicional. Sdo varios os entraves para um novo sistema de financia-
mento, entre eles: uma legislagdo muito pouco adequada (que acaba por
dificultar a concesséo de empréstimos), o forte endividamento ados agri-
cultores, os altos custos bancérios de transacg@io para concessdo de em-
préstimos, a assimetria de informac3o no mercado e, no contexto macro-
econdmico, as altas taxas de juros praticadas na economia brasileira.

Palavras-Chaves: Crédito rural, assimetria de informag#o, custos de
transagdo e taxa de juros.

1. Introdugio
A histdria do crédito rural formal no Brasil teve inicio em 1931,

quando o governo federal, através do Banco do Brasil, e da criagdo do
Departamento do Café, passou a financiar compras de café (Guedes, 1999).
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As pressOes para que outros setores da agricultura obtivessem 0 mesmo
apoio crediticio aumentaram com a crise financeira dos anos 30. Dessa
forma, a CREAI (Carteira de Crédito Agricola e Industrial do Banco do
Brasil) se tornou o primeiro grande mecanismo de crédito agricola no
Brasil. A partir de 1965, através da lei4.289, a politica de crédito agricola
se consolidou no Brasil com a criagdo do Sistema Nacional de Crédito
Rural (SNCR). Os principais objetivos do SNCR eram:

1) financiamento de parte dos custos de produgio agricola,
2) estimular a formacio de capital,

3) acelerar a adogdo de novas tecnologias e

4) fortalecer a posigéo econdmica dos produtores, especial-
mente os pequenos e meédios.

Conforme Aratjo & Meyer (1977), com a implementagio do
Sistema Nacional de Crédito, observou-se, entre 1965 e 1975, aumento
da producdo ¢ modermizagdo do setor, além da concentragdo do crédito
entre poucos e grandes produtores. No entanto, a partir de meados dos
anos 70, em fungdo da mudanga de rumos da economia mundial, a
economia brasileira passou a sofrer pressio inflacignéria e desequilibrios
no balango de pagamentos (Mendonga de Barros, 1979). A politica
agricola, entfo, teve que se ajustar a nova situagdo e, em funcio do fato
do governo se tornar incapaz de destinar um vigoroso montante de recursos
a0 crédito rural, o sistema criado em 1965 comegou a se tornar inviavel.

O processo inflacionario gerou maior subsidio crediticio (pois
a taxa de juros nominal era inferior i taxa de inflagdo), e o crédito nio
sofria correciio monetéria total, o que proporcionou o aumento das
desigualdades distributivas (apenas 20% dos produtores obtinham cré-
dito formal). Além do mais, o crescente déficit fiscal do governo ter-
minou por inviabilizar sua participagio no financiamento da ativida-
de agricola (Mendonga de Barros, 1979).

Gasques et al. (2000) mostram que a média de aplicacdes,
nos Gitimos anos da década de 90, representava menos de 30% do
que se aplicava no auge do sistema de crédito rural, durante os
anos 70. Este resultado se deve a constata¢fio de que os mecanis-

10

ety

Humberto Francisco 8. Spolodor & Fernando H. Melo /O MERCADO DE CREDITO

mos tradicionais de financiamento, fortemente apoiados nos re-
cursos do Tesouro, estavam esgotados, além da necessidade de se
controlar os gastos do setor piblico e da incapacidade do governo
em desenhar um modelo alternativo.

Nas fontes de recursos se concentraram as principais mu-
dangas no crédito rural. Em 1985, os desembolsos do Tesouro, jun-
tamente com os Recursos Obrigatorios, representavam 96% do cré-
dito rural (sendo 63,98% de Recursos do Tesouro ¢ 32,36% de
Recursos Obrigatdrios), ao passo que no final de 1999 esse valor
nfo ultrapassava 56% (sendo 0,02% de Recursos do Tesouro ¢
55,95% de Recursos Obrigatérios). Por outro lado, o FAT (Fundo
de Amparo ao Trabalhador Rural) juntamente com a Poupanga Ru-
ral, e os Recursos Obrigatdrios, se tornaram responsaveis, em fins
de 1999, por 79% do financiamento. A atuagio do governo, nessa
nova realidade, passou a ser de agente regulador e estimulador
{Gasques et al., 2000).

Nio sio poucos, nos dias de hoje, os entraves para a formulagio de
uma nova e eficiente politica de crédito. Além da saida do governo como
principal fomentador de recursos, e das elevadas dividas de produtores de
médio e grande porte, as altas taxas de juros praticadas no mercado finan-
ceiro brasileiro limitam, em muito, a implementacdo de outros meca-
nismos de financiamento menos dependentes da intervengdo oficial.

2. Metodologia

Este trabalho é de natureza essencialmente analitica (concei-
tual), de forma que ndo foi estabelecido nenhum modelo empirico de
teste € andlise dos dados apresentados.

Inicialmente realizou-se uma revisdo de literatura do crédito
rural no Brasil ao longo dos tltimos quarenta anos. O objetivo deste
levantamento foi obter dados e informagdes que permitissem a me-
lhor caracterizagio do sistema criado em 1965, e as principais falhas
do sistema que, somadas as transformages ocorridas na economia-
brasileira como um todo, ao longo do periodo, terminaram por €sgo-
tar o sistema tradicional de crédito rural.
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Na elaboragdo da série de dados foram utilizados como fonte
as publicagdes do Banco do Brasil, o Boletim do Crédito Rural do
Banco Central, o Anuirio Estatistico do IBGE, e os dados
disponibilizados pelo Ministério da Agricultura.

A analise tedrica do mercado de crédito, neste trabalho, con-
tou com uma reviséo da literatura de teoria econdmica a respeito do
assunto nos ultimos vinte anos.

3.Analise Teérica do Mercado de Crédito
3.1 O papel dos custos transacionais na oferta de crédito

Guidetti & Araijo (1994) dividem os custos de transacdo do
mercado de crédito em dois tipos: custo de mobilizagio de depésitos
¢ custo de concessio de créditos. A mobilizagio de depésitos se refe-
re a capital, terra e material que sdo utilizados no manuseio de contas
de depésitos, documentagdo, registros e publicagio de balangos por
parte da institui¢do financeira. J4 o custo de concessio esta relaciona-
do ao processamento do empréstimo e gastos com monitoramento e
recuperagdo dos mesmos.

Citando Meyer & Cuevas (1990), Guidetti & Aratijo (1994)
apresentam os principais fatores que explicam a magnitude dos custos
de transagfio como grau de desenvolvimento e maturidade do sistema
financeiro (disponibilidade de tecnologias de comunicagao e transpor-
te, aparato legal do sistema), o grau de regulamentagiio do setor (instru-
mentos de captacdo e aplicagdo, taxas, impostos e barreiras & entrada
que influenciam na eficiéneia do setor), e a escala de operagdo. De
maneira geral existem custos para depositantes, investidores ¢ agénci-
as governamentais (custos de monitoramento e aplicagio).

Seja a varidvel X a quantidade de empréstimos concedidos
por unidade de tempo, “r” o custo de tomar emprestado e “i” o retor-
no gerado pelos empréstimos. A demanda por empréstimos é negati-
vamente inchnada, refletindo a quantidade crescente de investimen-
tos conforme ¢ reduzido o custo dos empréstimos. A oferta de crédi-
to, por sua vez, tem inclinagdo positiva, pois 4 medida que o retorno
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sobre a poupanga torna-se superior ao retorno esperado sobre bens
reais e investimentos fora do pais, ou seja, haverd maior volume de
recursos para empréstimos. A figura I ilustra a situagdo em que nio
existem custos transacionais nem regulamentagio de juros, nesse caso
ter-se-la i =1, e a quantidade de crédito para o perfodo seria igual a X,

v
>

X

Figura 1 - Equilibrio no Mercado de Crédito sem Custos Transacionais
e Regulamentacio de Juros.
Fonte: Relatério do Banco Mundial (1989)

Normalmente existem custos para se determinar a solvéncia
de mutudrios que incidem sobre os credores. A reta S »» na Figura 2,
representa a quantia que os credores tém que cobrar dos mutudrios
para o ressarcimento dos custos no caso de solvéncia dos mutudrios,
A distincia vertical entre S ¢ S (oferta de financiamento) representa
o valor dos custos transacionais. Portanto, na auséncia de intermedia-
rios financeiros, os credores ofertariam X , ha expectativa de ganhar
id, os mutudrios seriam obrigados a pagar r ; pelo empréstimo, sendo
1, — i, 0 custo de transagdo da operagdo. Os servigos prestados pelas
institui¢Ses financeiras exigem que se colete e processe grande quan-
tidade de informagdes, além de planejamento, monitoramento dos
coniratos o que, de certa forma elimina parte da assimetria de infor-
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magdo ¢ reduz os custos de transagdo dos empréstimos. Se as taxas
cobradas pelos bancos sfo menores que os custos de se emprestar
diretamente (entre prestamistas e tomadores de empréstimos), a
quantia emprestada aumenta de X, para X, o retorno dos credores
aumenta de i, para i, € o custo para os tomadores sc reduz de r, para
1. O equilibrio do mercado de crédito, para essa situago, ¢ ilustra-
‘do pela figura 2.

3o

-

~
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Figura 2 — O Equilibrio no Mercado de Crédito considerando-se
Custos de Transag¢do e a Presenca de Intermediérios Financeiros.
Fonte: Relatorio do Banco Mundial (1989)

A diferenga entre as taxas de tomada e concessio de emprés-
timos e entre os pregos de captacdo e aplicagdo demonstram 0s custos
do intermedidrio financeiro, as perdas esperadas do empréstimo, re-
servas obrigatorias e tributagdo (Guidetti & Aradjo, 1994). O custo
de transagio sera proporcional aos custos de informagéo ¢ os riscos
inerentes aos empréstimos para o setor rural.
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3.2 Assimetria de informacdo, risco moral, selecio adversa e in-
termediacdo financeira

A assimetria de informagdo afeta o mercado de forma que os
precos nio ajustam as diferengas de qualidade entre bens e servigos
do mercado, gerando um equilibrio ineficiente e diferente do que se-
ria o 6timo de mercado (Akerlof, 1970).

O problema de assimetria de informagao surge quando certos
padrdes de comportamento nfo sio perfeitamente observaveis, em
uma fransagdo, por todas as partes do mercado sem que haja um custo
de informag&o. Essa possibilidade permite a ocorréncia de comporta-
mentos oportunisticos (o individuo procura tirar proveito da informa-
¢do sem que seja punido pelos seus resultados) por parte dos agentes
que possuem informagdo nfo compartilhada com os demais agentes
do mercado (Braga, 1998).

Uma solugdo possivel para o problema da assimetria de infor-
magio ¢ a intermediagdo econdmica, pois permite a coleta, processa-
mento ¢ ofertar informagdes (reduzindo o custo agregado de obten-
¢do de informagéo). Os intermediarios econdmicos sio os agentes
que compram bens ou servigos para a revenda, ou ainda, auxiliam na
realizagdo das transagdes.

Sempre que as institui¢des financeiras fixarem as taxas de ju-
ros em niveis acima do equilibrio do mercado havera um incentivo,
por parte dos tomadores avessos ao risco, de saida do mercado. Esse
movimento fard com que o mercado se concentre apenas enfre 0s
tomadores mais propensos ao risco e, conseqiientemente, com maior
risco de defaulr.

O risco moral existe quando ocorre o default por parte do
tomador; nesse caso o emprestador serd ressarcido em apenas uma
parte (ou em nada) do volume total emprestado.

Considerando o lado dos emprestadores, a atividade de em-
prestar vai além da troca de um consumo presente por um consumo

futuro, pois antes de se fazer um empréstimo deve-se ter garantido:

seguro contra risco de inadimpléncia, coleta de informagdes sobre as
caracteristicas dos tomadores de empréstimos e desenvolvimento de
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mecanismos que maximizem a probabilidade de reembolso do crédi-
to concedido {(Aratjo, 1996).

3.2.1 O racionamento como equilibrio no mercado de crédito

Quando o mercado vive uma situagdo em que, dada uma taxa
de juros prevalecente, os tomadores de empréstimo recebem menor
quantidade de empréstimo que a quantidade demandada diz-se que ha
um racionamento.

Segundo Aratjo (1996), até os anos 70, os trabalhos publicados
sobre mercado de crédito ignoravam os efeitos da assimetria de infor-
magao ¢ a possibilidade de racionamento. A base da literatura que ana-
lisa tais feitos, para Aratjo (1996), é: Jaffee & Russel (1976), Keeton
(1979), Stiglitz & Weiss (1981), O’Connell (1984) ¢ Bester (1985).

Os trabalhos acima destacados abordam a questdo da assime-
tria de informagio considerando que a varidvel taxa de juros ndo ex-
plica satisfatoriamente o comportamento do mercado de crédito, pois
se ¢ elevada pode atrair tomadores de alto risco de default para o
mercado e diminuir o retorno esperado dos emprestadores. Além da
varidvel taxa de juros, o racionamento do mercado de crédito também
seria fungdo de problemas como selecéo adversa, riscos dos projetos,
termos dos contratos de empréstimo, competi¢do entre os bancos e
caracteristicas associadas ao risco de inadimpléncia (Aratjo, 1996).

4 Reflexdes Sobre um Novo Modelo de Financiamento Rural
4.1 Consideracgdes iniciais

Conforme Stiglitz & Weiss (1981) a varidvel taxa de juros
ndo explica satisfatoriamente o comportamento do mercado de cré-
dito, pois, se elevada pode atrair tomadores de alto risco de default
para o mercado e diminuir o retorno esperado dos fornecedores de
empréstimo.

No caso especifico da agricultura, como mostram Hoff &
Stiglitz (1993), ha muitos tomadores com alta probabilidade de default
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no mercado, porque a atividade agricola ndo € capaz de produzir uma
rentabilidade suficiente para o pagamento do empréstimo. Esse cena-
rio ¢ ainda mais desfavoravel & agricultura na economia brasileira
uma vez que os juros reais (calculados com base na taxa Selic) ao
longo dos fltimos dez anos estiveram, em média, proximos de 15%
ao ano (conforme exposto na se¢io 4.2). Em se tratando de atividade
agricola, certamente € impossivel buscar financiamento no mercado
financeiro e, dadas as condi¢des macroecondmicas atuais do Brasil,
ndo ha sinais de alteragio desse cenério a curto-médio prazos.

A atuagio do governo  como principal fomentador de recur-
s0s, as.custas do desequilibrio fiscal e da falta de equidade na distri-
buigio do crédito, estd corretamente descartada de um novo sistema
de crédito rural. No entanto, o governo ¢ um agente importante tanto
na fase de transi¢ao do sistema tradicional, como também em um novo
sisterna baseado em recursos do mercado. O governo, enquanto agen-
te regulador € ndo mais como principal gerador de recursos, tem basi-
camente tré€s fun¢des conforme Hoff & Stiglitz (1993):

1. Reduzir custos de transacfo do sistema

2. Definir uma estrutura legal eficiente e capaz de reduzir os
incentivos para um eventual default

3. Criagdo de um sistema de transmisséo de informagio para
a reducgio da assimetria de informacio

Yaron (2002) ainda destaca que o governo deve garantir a es-
tabilidade macroecondmica, bem como permitir que a taxa de cdmbio
seja determinada pelo mercado, reducéio de excessiva prote¢io indus-
trial e maior participagéo no desenvolvimento comunitario.

4.2. As taxas de juros como principal entrave macroecondomico
Segundo o Relatorio do Banco Mundial de 1989, a década de
80 foi, depois da época da Grande Depressdo, o periodo em que as

taxas de juros estiveram mais altas em Ambito mundial. A principal
causa do aumento dos juros teria sido, segundo esse relatorio, a con-
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tencdo monetaria que derrubou a inflagdo e elevou as taxas de juros
nominais de varios paises. A segunda justificativa seria a diminuico
da poupan¢a mundial no periodo, que se reduziu em dois pontos, e
estacionou na ordem de 11% em 1987, ocasionada em grande parte
pelo aumento do déficit fiscal dos Estados Unidos, e da redugdo da
poupanga privada de outros paises.

Sachs (1995) mostra que as crises internacionais dos anos 70
ndo favoreceram a diminui¢Zo das taxas de juros, o que implicou em
maiores dificuldades, para os paises em desenvolvimento, de cresci-
mento econdmico, pois reduziria custos de novos investimentos, re-
duziria a relagio divida/exportag3o e, portanto, permitiria a diminui-
¢do de transferéncias liquidas de riqueza interna para o exterior. A
figura 3 mostra a evolugio da taxa Over Selic (que ¢ a taxa de juros
basica da economia) em valores reais de janeiro de 1989 a dezembro
de 1999, sendo que os valores nominais foram deflacionados pelos
seguintes indices de pregos: INPC, IGP-M, IPC-M, IPA-M. As séries
das taxas de juros reais sfo identificadas, na figura 3, pelo nome do
deflator utilizado para o calculo da taxa.

Independente do indice de precos utilizado percebe-se facil-
mente que as taxas de juros reais para a economia brasileira estdo
muito altas ha mais de uma década, ficando, em média, proximo de
15% ao ano'. Algumas distor¢Bes ocorrem nos anos em que foram
implementados planos econdmicos, pois hé, por um curto periodo de
tempo, reducdo dos juros nominais mais acentuada que a redugio da
taxa de inflagdo, de forma que é necessério um tempo maior de ajuste
dos precos a fim de que se tenha uma taxa de juros real corresponden-
te com o novo patamar dos prec¢os da economia.

! Essa é a taxa minima, pois os financiamentos para empresas dao-se a taxas bem mai-
Ores e prazos mais curtos.

18

Humberto Francisco S. Spolodor & Fernando H. Melo /O MERCADO DE CREDITO

|---- INPG e GPM e IPCM —— IPAM \

Figura 3 — Evolugfo Mensal da Taxa Over Selic em Valores Reais
Deflacionada por

Diversos Indices de Precos (1989 — 1999),

Fonte: BACEN, IBGE ¢ dados do autor

Taxas de juros elevadas, em geral, favorecem formas finan-
ceiras como poupanga em detrimentos de outras atividades ndo-fi-
nanceiras. Por outro lado, taxas de juros negativas, como ocorreu em
certos momentos da década de 70, desestimulam a posse de ativos
financeiros. Fry (1982), citando Mackinnon & Shaw (1973), argu-
menta que taxas de juros mantidas, de forma artificial, em niveis mui-
to baixos, exercem uma “repressdo financeira” sobre o sistema finan-
ceiro, 0 que acaba provocando uma reducdo dos ativos financeiros
em termos reais (e com maior intensidade em periodos de inflagdo
elevada). A conclusdo de Mackinnon & Shaw (1973), exposta por Fry
(1982), é que se a expansdo da atividade financeira ¢ um fator dos
mais relevantes para o desenvolvimento da economia, 0s juros extre-
mamente baixos podem representar um grave obstacule ao cresci-
mento econdmico.

4.3 O papel do governo em um novo sistema de crédito

Os recursos do Tesouro Nacional, conforme Gasques et al.
(2000), sofreram uma drastica redugfio ao longo das Gltimas décadas.
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Em 1991 esses recursos representavam 24,18% do valor concedido
ao financiamento da atividade rural. Entretanto, em meados do ano
2000 esse valor estava préximo de 0,02%. As novas fontes de recur-
808, como Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e a Poupanga Ru-
ral, contam com a presenga do governo federal. Porém, a reducdo do
valor total de recursos do Sistema Nacional de Crédito Rural confir-
ma a saida, ainda que gradual, do governo federal do sistema de cré-
dito a agricultura, o que pode néo ser a melhor solugéio para o proble-
ma de financiamento da agricultura brasileira no atual momento.

O mercado de crédito, devido & falhas de mercado, como as-
simetria de informagio e externalidades, ndo tem seu equilibrio atin-
gido nos padrdes dos mercados competitivos (baseados na premissa
de que a informagdo é perfeita). Os mercados competitivos, os mer-
cados financeiros, por exemplo, sdo ineficientes na oferta de bens
publicos, pois ¢ muito dificil se apropriar dos retornos destes bens. O
bem publico que causa falhas no mercado financeiro ¢ a informagéo.

A informagdo ¢ uma falha de mercado que restringe o volume
de recursos destinados ao crédito: quando hd muitos tomadores de
empréstimos com alta probabilidade de default, os bancos tendem a
emprestar menos recursos do que estariam realmente dispostos, uma
vez que a informagfo nfo é perfeita e os bancos, a priori, ndo conse-
guem diferenciar os tomadores de empréstimo em fungdo das suas
capacidades de pagamento. O equilibrio do mercado de crédito, por
conseguinte, ocorre com excesso de demanda por empréstimos.

Stiglitz (1993) ressalta que o mercado de crédito apresenta
falhas que o impedem de ter um equilibrio de mercados competitivos,
a saber:

1. Informagéo ¢ um bem piiblico
2. Assimetria de informagdo
3. Competicio imperfeita

. Os mercados competitivos nfio sio capazes de gerar oferta
suficiente de bens piblicos e informagio, conforme Stiglitz (1993), &

um bem essencialmente piiblico, uma vez que é um bem muito custo-
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so de se obter e dificil de conseguir retorno com sua posse. Além
disso, como a informagio ndo é simétrica entre os agentes, existe a
possibilidade de ocorréncia de sele¢dio adversa e moral hazard, o que
implica em maiores custos de transag¢o entre os agentes. Portanto, o
mercado de crédito € imperfeito, com informagéo imperfeita e é afe-
tado pelas agdes dos agentes econdmicos, o que faz de seu equilibrio,
se ndo houver qualquer interferéncia, Pareto ineficiente.

Stiglitz (1993) ainda ressaita outros fatores que afetam o equi-
librio no mercado de crédito: monitoramento de instituicdes & um bem
publico, monitoramento de solvéncias e, finalmente, conseqiiéncias
de monitoramento inadequado. Esses trés fatores sdo resultado da ca-
racteristica de bem pblico da informag&o. O monitoramento de insti-
tuigbes financeiras (no que diz respeito a possibilidade de solvéncia)
¢ relevante porque afeta os riscos e retornos dos investimentos, po-
rém nd@o ha incentivos para os agentes do mercado realizarem essa
atividade, pois o monitoramento de solvéncias ainda possui as carac-
teristicas de nfo-rivalidade e nfo-exclusividade. Essas caracteristicas
fazem com que seja falho o servigo de monitoramento e, conseqiien-
temente, provocam um comportamento mais arriscado das institui-
¢Oes financeiras em seus empréstimos € uma alocagio ineficiente de
recursos entre os agentes de mercado.

E importante ressaltar, no caso brasileiro, que a situagfo eco-
némica do pais ndo permite mais os subsidios a agricultura nos mol-
des praticados nos anos 70, o que pressionava o déficit fiscal e, em
iltima insténcia, o processo inflacionario. Por outro lado, devido as
caracteristicas inerentes ao mercado de crédito, a simples saida do
governo desse mercado ndo representa uma solucdo, mas uma mu-
danca de face do problema (a necessidade de se gerar recursos para a
atividade agricola). ~

Propondo um novo padrio de atnagdo do governo, Stiglitz
(1993) estabelece seis objetivos que devem ser a base de atuagio do
governo: prote¢do aos agentes econdmicos, protecdo das instituicSes
financeiras, estimulo 4 competi¢do no mercado, alocagio direta de
recursos, estabilidade macroecondmica e crescimento da economia.
De forma mais direta, o governo deveria atuar na:
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1. Criagdo de institui¢Ges financeiras;

2. Regulagdo das institui¢cdes financeiras;

3. Intervencéio nas institui¢es via estrutura legal adequada;

4, Interveng&o direta no mercado de capitais para aumentar a
liquidez do mercado;

5. Execugdo de politicas regulatorias.

4.3.1 As equaliza¢des como um instrumento de transiciio

O mecanismo de equalizagGes de juros é um instrumento uti-
lizado pelo governo para alavancar recursos privados para o financia-
mento da atividade rural. Nos tiltimos anos esse instrumento tem sido
utilizado em politicas como a de pregos minimos, PRONAF e tam-
bém a politica de crédito rural.

As equalizagbes consistem na subvengio econdmica aos pre-
¢os agricolas, ou mesmo de taxa de juros. Gasques et al. (2000) afir-
mam que estimativas elaboradas pela Secretaria do Tesouro Nacio-
nal, em 1996, mostraram que para cada real aplicado pelo governo no
sistema de equalizagdes, foram mobilizados cerca de nove reais de
recursos privados para aplicagdo no crédito rural.

Segundo dados do Banco Central foi concedido, pelo Sistema
Nacional de Crédito Rural, algo em torno de sete bilhdes de reais.
Conforme os dados de Gasques et al. (2000), portanto, o sistema de
equaliza¢Ses com o governo gastando um bilhZo de reais, possibilita-
ria a geragio de mais recursos (nove bilhdes de reais) que todo o Sis-
tema Nacional de Crédito Rural.

Torna-se evidente que a pratica de equalizagBes é importante,
¢ eficiente, para a obtengdo de recursos a serem destinados & agricul-
tura, além do fato de n#o comprometer o equilibrio fiscal almejado
pele governo e, indiscutivelmente, necessario para a manutencio da
estabilidade monetaria alcangada em meados de 1994. A agricultura
brasileira, em uma fase de transicdo, entre um sistema totalmente
mantido pelo Estado para um sistema basicamente de mercado, nfio
pode prescindir de um instrumento de geragio de recursos com o po-
tencial demonstrado pelo sistema de equalizagdes.
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4.4 As novas fontes de financiamento

Todos os estudos recentes sobre crédito rural no Brasil apon-
tam para a exaustdo do sistema atual baseado, em grande parte, nos
recursos advindos do governo federal. Apesar da necessidade de se
encontrar um novo sistema de financiamento que seja sustentavel, no
longo prazo, em sua capacidade de gerar recursos para o setor rural e
que contemple todas as categorias de produtores agricolas, ainda ndo
se definiu um padrdo de financiamento que devera ser seguido nos
préximos anos.

Os recursos privados destinados ao financiamento rural, como
a CPR e o sistema de troca de produtos por insumos, tém crescido
consideravelmente; porém, deve-se salientar que enfrentam obstacu-
los como alto custo das operacdes e, devido & inexisténcia de uma
legislagdo especifica e adequada, inseguranga quanto ao cumprimen-
to de contratos entre outros. Nio restam dividas, entretanto, que a
maior participagio do setor privado vai depender de uma reforma
ampla do sistema financeiro que privilegie a criagdo de instrumentos
de minimizacio de risco.

A literatura sobre mercado de crédito mostra que esse merca-
do tem como uma de suas caracteristicas principais a assimetria de
informagao, ou seja, os tomadores de empréstimos tém maior conhe-
cimento sobre a possibilidade de um default que os emprestadores. A
presenca de assimetria de informagcéo, a falta de uma estrutura legal
apropriada € a auséncia de um sistema de informagdes, elevam os
custos de transagdo do empréstimo. Eliminar essas falhas de merca-
do, ou pelo menos reduzir ao maximo seus efeitos, € o primeiro pas-
so, para o governo, na elaboragéo de um novo modelo de financia-
mento da atividade rural.

No que se refere a assimetria, é essencial a descentralizagio
de um novo sistema de crédito, sendo que a decisdo quanto a conces-
sdo ou ndo do empréstimo deve ser decidida regionalmente. Muito
provavelmente, as agéncias bancdrias locais tém condigSes de, a um
custo muito baixo, levantar informagdes sobre as condi¢des financei-
ras dos produtores demandantes de crédito potenciais.
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A priori, o Banco do Brasil pode ter uma fun¢io importante
na construgdo desse modelo, pois & um dos poucos bancos que pos-
suem agéncias espalhadas por todas as regides do pais, chegando a
alcancar os municipios mais distantes. Através de um sistema de
crédito descentralizado, o Banco do Brasil pode ser um instrumento

relevante para aumentar a capilaridade do sistema (e reduzir a assi-

metria de informacao, pois uma agéncia local tem condigdes de ava-
liar melhor a capacidade de pagamento do produtor da regido que
demanda crédito). Ou seja, atuando como se fosse um banco priva-
do, o Banco do Brasil poderia investir em uma estrutura de apoio ao
crédito rural € emprestar recursos aos produtores mais afastados dos
grandes centros urbanos e, por conseguinte, com maiores dificulda-
des para obter os beneficios dos mercados financeiros. Outra vanta-
gem de uma atuagio desse tipo do Banco do Brasil seria a indepen-
déncia do sistema de atuagdes das cooperativas que, por enquanto,
n&o conseguiram uma atuagéo eficiente no que se refere ao crédito
rural. Sobre os custos bancérios de transagio, muito altos no caso
brasileiro, os estudos citados neste trabalho mostram que a necessi-
dade das agéncias trabalharem com poucos contratos, porém, de
valores mais elevados, além de uma estrutura capaz de alocar funci-
onarios para outras atividades nos periodos de demanda estaciona-
ria por crédito.

Além do desenvolvimento do mercado de CPR e outros ins-
trumentos financeiros, Gasques & Villa Verde (1999) sugerem outras
trés novas fontes de financiamento para a agricultura: Entidades Fe-
chadas de Previdéncia Privada (EFPP), Fundo de Aposentadoria Pro-
gramada Individual (FAPI) e os Fundos de Investimento em Empre-
sas Emergentes (FIEE).

As Entidades Fechadas de Previdéncia Privada (EFPP), con-
forme Gasques & Villa Verde (1999), sdo conhecidas como fundos de
penséio e parte desses recursos devem ser aplicados da seguinte for-
ma: 3%, isolada ou cumulativamente, em cédula de crédito rural, no-
tas promissérias rurais, cédulas de produto rural, certificados de mer-
cadorias e outros titulos e contratos vinculados a produtos agricolas,
pecuarios e agroindustriais.
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O Fundo de Aposentadoria Programada Individual (FAPI), as-
sim como os Fundos de Pensdo, permitem a composi¢io da carteira
de aplica¢Ges de recursos em operagdes realizadas em mercados de
derivativos sempre que as operagdes atenderem as condigtes de pre-
glo competitivo em mercados administrados pelas bolsas de valores,
¢ de mercadorias e futuros Gasques & Villa Verde (1999).

Em 1994 a Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) regula-
mentou os Fundos de Investimento em Empresas Emergentes (FIEE),
que passariam a ser mecanismos alternativos de crédito bancario para
pequenas e médias empresas brasileiras.

A experiéncia brasileira com o Sistema Nacional de Crédito
Rural (SNCR) mostra que é impossivel criar um sistema eficiente
de recursos financeiros ¢ que, a0 mesmo tempo, atenda &s necessi-
dades dos mais variados tipos de produtores, seja em relagio a cate-
goria de produtos ou de renda. Devido ao acesso restrito dos peque-
nos produtores ao mercado financeiro, e 4 falta de uma cultura
associativista no Brasil, ainda é importante que o governo federal
angarie recursos para a agricultura de menor escala, também cha-
mada de familiar. Nesse sentido o desenvolvimento dos sistemas de
microcrédito torna-se bastante relevante, além da continuidade de
programas como o PRONAF (Programa Nacional de Fortalecimen-
to da Agricultura Familiar).

Quanto aos grandes produtores, os maiores demandantes de
crédito, € necessario incentivar o acesso ao mercado financeiro para
que eles consigam nfo s6 recursos do setor privado nacional, como
também recursos de fontes externas. Esse caminho passa por uma
ampla reforma do sistema financeiro, que o torne mais acessivel e
que o custo das operacgdes seja bem mais baixo que os atuais; por um
desenvolvimento das atividades das seguradoras e criagdo de uma
estrutura legal que garanta a eficiéncia do sistema.

Ainda sobre as reformas do sistema financeiro, para torna-lo
mais eficiente como instrumento de captagio de recursos financeiros,
Gasques et al. (2000) sugerem o fortalecimento do mecanismo de ti-
tulos para operagdes de contratos futuros da agricultura atraves da
aquisi¢io de titulos via recursos externos, o que incluiria no dmbito
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das reformas a maior utilizacdo, por parte do setor agropecudrio, de
mecanismos como titulos e opgdes.

5. Conclusoes

As altas taxas de juros, incompativeis com as praticadas nos
mercados financeiros intermacionais, acabam por inibir o8 investimen-
tos diretos na economia, aumentam os custos dos empréstimos, redu-
zem a capacidade de pagamento dos agricultores e reduz o volume de
recursos destinados do setor privado para a agricultura. Portanto tornou-
se mais dificil para a agricultura brasileira obter financiamento formal.

Dadas as caracteristicas peculiares do mercado de crédito, como
assimetria de informacdo e externalidades, a varidvel taxa de juros néo
explica satisfatoriamente o comportamento do mercado de crédito, pois,
se elevada, pode atrair tomadores de alto risco de default para o merca-
do e diminuir o retorno esperado dos fornecedores de empréstimo. A
informagao torna-se, no mercado de crédito, uma falha de mercado que
restringe o volume de recursos privados e faz com que o equilibrio de
mercado ocorra com excesso de demanda por empréstimo, uma vez que
para evitar o problema de selecio adversa os ofertantes de crédito redu-
zem a taxa de juros de empréstimo a um nivel inferior a0 que seria dado
pela igualdade entre oferta e demanda por empréstimos.

As evidéncias tedricas mostram, portanto, que o mercado de
crédito funcionando livremente nfio ¢ capaz de gerar um volume de
recursos igual ao socialmente desejavel. Isso significa que a auséncia
total do governo, como vem acontecendo no Brasil, ndo representa a
solugdio ideal para o financiamento da agricultura no Brasil.

A nova forma de atuag@o do governo federal no mercado de
crédito rural diz respeito a regulagfo desse mercado, via prote¢io aos
agentes econdmicos, protegdo das institui¢des financeiras, estimulo a
competicdo no mercado, estabilidade macroecondmica, alocacio di-
reta de recursos (principalmente para a agricultura familiar) entre ou-
tros. O Banco do Brasil, dada a sua enorme estrutura e abrangéncia em
vérias regides do pais, € capaz de aumentar a capilaridade do sistema
(e reduzir a assimetria de informag8o, pois uma agéncia local tem con-
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di¢des de avaliar melhor a capacidade de pagamento do produtor da
regifio que demanda crédito), € prover recursos para os produtores
com maiores dificuldades de acesso ao mercado financeiro,
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