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RESUMO 

Ma década de 80, a crescente fragiiicia:je financeira tio setor publico, 

Timtawíte oan a cjueda dbs ckçósitos à vista das hanoas orrmrciais, 

realçaram 03 prd-ilcmas co psdrêo cfe fínanoiaimto rural críafo na msttote 

das ao:x)S SJ.Neste sentídj, o objetivo desta tese é analisar a dinâmica 

ctesse paMa cfe finanoíanBnto rural e seus reflexos atore a nrdermzãção 

da agricultura nos anos 80.Para tal,busca-se estudar os fatores 

detenninarites cias rrudanças ooorridos ms regras, ooncUções e fontes cb 

crédito rural frente as políticas macrcazcômcas, eopecialitente durante os 

anos 80^ o:m vistas a deliimtar as possibilidades e limtações cb governo 

fo:terdl no gerenciaírento da crise cb padrão cb financiamento rural. 

A ■ revisão óa. literatura adore as prcfolams ao fínanciatento do 

ctesenvolviirento cia agricultura, an seus aspectos essenciais, permitiu que 

se cbsenhasse um esbogo tecirito alternativo, centrado na visão pós- 

keynesiana,qiie serviu de balizamento a ormoreensao da din&mca cio 

rinanciamento da mídeniizagâo da agricultura brasileira. 

Apesar- ida base de- sustentarão desse padrão de financiamento rural os 

fundos públicos e os depósitos à vista as fontes de finanoiairento rural 

foram emitindo sinais de sua fragilidade financeira jiistarrente no período 

que a economia brasileira passou a sofrer os efeitos perversos da divida 

externa e interna e da aceleração inflacionária,Assim, se nos anos 70, esse 

padrão de financiarnento rural,iresrro com alguns desvios, funcionou oano o 

principal indutor da irodemização cb agricultura, nos anos 80, a crise do 

sistoia financeiro rural acabou interrcsiperíd:; a dinâmica da irodemização 

da agricultura brasileira. 

FinalitBnte, procura-se analisar as determinações EBcroecorômcas que 

precipitaram a ruptura do padrão de fmancíamento na fase pós-^cruzado. 

Neste período recente, análise busca captar os efeitos das itedidas 

adotadas pelos planos de estabilização ro sentido de criar fontes 

alternativas da financiamento à produção agrtpecuária, sem, contudo, 

resolver o prcblsia do crédito cb investimento para a irodemização da 

agricultura. 
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Ch 80th cfeca±í,the crescait fin.3nci.al frágil if/ of the pi±>lic setor, 

jointly mth the falling of ttie cfereixl deposits of acmsrcials banks, 

aiphasised the prcblems of the rural system finaicing created on half of 

60th yeaxs.Cti this v;ay, the chjestive of this thesis is to analyse tiie 

dinarnics of this standard of rural finanoe and xt' s reflexs over the 

agnailture foleirnsation on 8üth yeais, For tlns, if quests to stod/ the 

factors d&teminants of charxges ocorreds in the mies, oordxtioirs and 

fonts of the rural credit in toe faoe of toe imcroexaiaiiics politics, 

esposially cluring the 80th year5,questÍBg to delimit the federal 

grjverrmsnt pcssibilities and limitatioris on naneq^nentii^g of the rural 

finansing standard crisis. 

Tiie literature revision ahout the finance prcfclems of the agriculture 

develcpient, on its essentials aspecto, p>ermited ns to dra^n a theoretical 

altemative shetch, centraleci on the pxjs-Kewiesiai vision, that semed of 

biryanoe to the oaiprehension of the finance process to the hrazilian 

agriculture líDdemization, 

In spite of the si^cport of this rural financing ircxfel the publxc funds 

aid the denwd c^osits the rural financial fonto ^as emited signs of 

its financial fragility on the sane tine that brazilian ecorory was 

sulffering wicteds efecto of the externai and internai debte and the 

inflatxcxiaiy atcceleration, too, co, if on 70th years, this rural financlng 

stancterd, even mth sare deviatians, fimctioned as the irductor principal 

of the agxiculture irodermzation;on 80th years,toe crisis of the rural 

financing systenv internpted the mcdemization process of the brazilian 

agriculture. 

Finally, if looh for to analyse the iiacroeaorora.cs cfeteiimnation that 

precipitated the rupture of the rural financial standard on "pco-cmz.ado" 

fase.Qn this sense, the analysis quests to capture the effects of the 

ireasures ahpted for the stabilization plans tcmads to create 

altematives fonte of finance to the agpdcultural production, mthout, 

Iwwever, solve the prcblem of the credit investiment to the agriculture 

iroctemi zation. 



IKEMCO^O 

À guisa^ cfe intmduçãL. pocfe-se dizer, cfe anbao[âo,que a dinâira.ca 

o:iLitaipc)idxieíí dj }>a:ií;ão agicpecuário br-asilexro resultou cfe um anplo *e 

ionqo prrjcesí» histórico que oansistiu na passagam cb autiqo paitoãr 

Ccpitalista agirm^rcaitil, representaxb pe.lo armplexo rurais cirja cíiiiâin.íra 

iiit&nia era. deteminada pelas fliítuaçõeá da dananda toíternâ, 

para um mtotexix) padrão capitalista agrra.Btoatrito, da±> pela presença cbs 

tospleaas agroírdustriaís"í cuja cirnam ca íntenia passou a ser 

eactgenBmente determinada pelos i.imestiirBiitcs cb capital industrial e 

finanoeiro, quase senpre oontaixb fxn o apoio to) to tato.1 

tose prcossso cfe transfonreçâa do apro brasrleixo, iiiplioau não só m 

MEbnça do arcai.» padrão técmoo de base artesanal" mt iroctoo 

padrão^ téaiioD to base iixiistxial,- oim tanbém gestou um sisterm to 

financiâmbito rural e re&stxuturou as relações sctoais to prcdiição to 
!„í;uipC?.z 

Â partir cte 1955?cm os nsoioos irwestiitBntos públicos e privatop 

ute^r-toiisciofo a mplantar o nucj.xo pesâdo cb Dl cb. líxistria eoi oeral, forcsnc 

criadas oQniíçx^g téosracasçpsela sua omplaitarioitecte# para se iniciar 

a inciistrialização cb agricultura brasileixa.A cxawerqência cbs 

interesses eaormioos das binquesias aorána e iiKtoórítoq:>r6.>njpatos o::m 

b'^' oóx cs á„Jíjscwx-X£rjen.to dos al jxmx Í LCX e iratexiiEisgXíXxnss para. os 

setorss urbano-indjstrial e agro-exgoortator ? m±i li pou as açces tos 

grandes capitais olicqpcdlstas que, estimiladas pelos crescentes 

incentivos fiscais e creditíeios criados pelo governo fetoral, partiram 

para a inplarentação das plantas das indústrias cb tratores e íusueids 

• agrcqiúiiiaos. 

ibo e cor aíoaso, portanto, que a i:x>lit.ioa to Tfnix:temi.xãtoo ooiiseivaclora^, 

ia qin? o desenvolviiasnto agirçíeciiario não troa na estrutura fuxtoãría, 

loassa a agerba política cb cpvemo militai" pós~64 a:m o apoio cbs 

'i-tose pnxüsso Mstàdcn de transeacmaçâo da agricultura foi. estutob por' totocs aiton®, 

rtentre ce q.m.3 da Si.]vail981);K£qeçm3 efc alli-£1967}i Mártir^ t 
Gania (1987)-a ttlUtolúSô}. 

^Esse padEâD agrário nrdemo baseajp an fartes ligações eoonànicas a nontante e a 
jusoiita cia agix.íoilhj.ra iam a irtoistria. to ten-s to pixcbção & ckíh a egrtorcibtoxo 

processadora pomá uiu clnàmca didinta do pairâe agiid-o arculcq^^centrab no 
birKm.o .l3tLi:utoi.o-ím.ràxLH")í;iio_ ç|.je prsdaíri.no,i no Pais rm toctoas passafái.Ver a esse 
respeito os pertií^toes ocmKitários to MQllfir(1989,p. 17-26). 



iisaíjlóíí.ldi b" IliL.bliiaOi.OÜcii Ü Ucití üllyXiLXlllliái-j ^llâXiàS .'Xjlib 

dxsejav^ se Tfm3±>rni2ar"ddeste perÍQ±),a participação cb' Estsde se 

cteU/ ssbretirbv na esfera cia intemrrliação finaiceixa e através das 

políticas HBexoecTírbmícas e agrícolas reguladoras cia irccternizaçao Ça, 

agjrpeoiária. 

A partir cb 1965rí.xm a iristitucionaliKaçâe cb Sistara Nacional cfe Crédito 

Rural f^-LR) f o çpveixxo federal iníiugi.nou 'tiu rsovo pcclrão cte firianciaEiEtito 

xrixal aan siibot-ituiçâw5 ao srçííarcí-b si a tona cfe taxas mlltxplas cb cardoro e 

dãriSs^títifBxeiite tio Fuicb' cfe- Adi os -s Eíordfi caçoes» iíatse novo siotAfiãj o 

principal objetivo' cb pcdibica cfe crédito rural si]bs3.àLa:b, coíid "carro- 

chefe" cfe itodemização da agríaiitura? era criar, do ladc da indústria, um 

Eiercack) cativo pvara as ixapiarias, xpápcinieín.tos e iricruípos agxoguíinLoos 

produzidos intematBiite;efdo lacb cfe agriciultura, financiar a Xonao e 

nbdlQ p.raoosfa juros reais ncgativccros mios cfe pnoduç-ãD n&sessárxos à 

transBonmçâ:? da íaase té^iíaa capital fixo e capital cira.il.ante e 

tairtóa as prcpnca necessidades manetárias criadas pela EcdeniiraçaD das 

relações socdais cfe prodagâo o cepítal variável» 

Cbm a aírbção fcnral cfe política cfe créilito rural ^ro âribito da arena 

política govemamantal, ficavam cri^as as ocndições financeiras 

necessárias para que a incipiente política de m-xte.ni.Í2açâc? agrária^ 

iiipiilsioruda cfescte o II pfesxfuerra através cfe prática de irrportações 

seletivas, avançasse na direção da iixfeLStríal.izapás da ariri.cultura e 

■atmgisse. o seu auge cor a .fbtTíBção das aaíplexos agmiíriustriais»4 

4 Cnn a criação do E&OÇ as ooneligões de paganento favorecidas e as taxas de 

jurco preferenciais do crédito agrícola^ em cerca cfe três quartos das 

taxas cfe juros Drsm.nais das cperações murais cb cjfedito an gerai 

toiraram-se cs principais vetores para iixpulsionar a. iitotemisação da 

agricultiura e a integração agriaultiira-índústria ctentro cfe processo geral 

cfe formação cio xxpòexos agioírrlistriaís, 

ífe vei.oscs, ã, mtcfêxuisa.iÇãC1 oa. c^gricuítutra, mais cfe giiCí un. pracesoo' cfe 

incorporação cfe inovações teuiolagicas oriimdas cia inolistria, signifíaou 

Xxs±é!m a inserção do setor sgrqoeaiário ao circuito cb capital. 

finaiceim^Esita integração da. sgricultiira ao sistaia financeiro,por sua 

VBCf ijaoliocu não^ só na própria suborferoção cfe. agriaaitura ao pccfer 

regulador da política nmetária cb Estado, scfe o cctranlo cias .feitoilciades 

5Ver;- a esse rcsceíto í"ldjfacãesil975,p.6). 

4Ver a esse resruáto tflUarílóSfep, 27-3.5). 

J> 



H.>iietaria^ (ÍM), ^xíro xloxci o íxrcadD financeíxo coro parânetro ■ cte 

reíerencia ãs decisões cfe parxixas e im^estiirmto dos agentes eoaniõiàoos 

que cperam na agricultura e na agroindústria. 

Ite fatcvcrm a integração da agrícuibira. ao irercadj financeiro,, o Estadõ 

fxoxi cbtaib cte poder suficiente para regular as axcüçues de 

filhei «nranto cie setea: agrc^cLiário, não só iixli.retatoierite, via rranipulagão 

dis g i t r.teiO.íAaeedràArSop oeiTD pdo íXCLfroiL-e dl reto cjíus passou exerotíx 

sc&re; :ãs políticas agríoolas^ ^crédito rural,preços mírLÜTDs, incentivos 

fiscais, anmzaiarmto, assistência teaiica, extensão rural e pesquisa 

qs siçorte à. Trccieri:ri.zaçao da agricultura.Contudo, dasfe. a posição efe 

destaque do créditD niral.corD o principal instrumento da política 

agrioola para viabilizar a nrdarGização cia agricultura, as efenais 

políticas agrícolas ficaram caiKiatárias cia ^xtítíca do credi.t:? rural 

durante a iscada cte 70. 

Não obstante, pouco a pouco, a base cte sustentação desse padrão cte 

finandamento rural foi esrátincb sinais fie sua fragilidade financeira 

 etevido ao esgotaircaxto cfo pcctscão cte financi.sento cb setor píblioo, da 

iixapacidrfc idos irr-ríoacos cte cs|p-itai.s s cte crecii.to cs Icsrgo prazo para 

canalizar reoiraos paxa o setor rural, cb agravamento da inflação, do 

cosaoente en:tevícterrEnto intem:! e cxteíjoo cb govenx) e da natureza }prci™ 

ciclíca òíí cazacidacte fiscal cb Ests:i:p_ iustarrente rs periccb cni que a 

ooxoaia brasileira passou a aofxer, irais aguíanante, os ÍEpcyotos ci::o 

ch<>:|uec: enterros e da. aoeleraçao inflacionáriate 

A partir cte líffiCinum arioíente de crise canbial e recroiescinento idas * 
pressões inflacn.onárias,o çpverro passeu a manejar as políticas menetária 

e creditícía para conter o ctefícit públíoj e reduzir a demnda pelo 

■crédito an geral.O impacto ctessas medidas restritivas sefore o toOt octd 

ura exigência cte IiMIfs& rísrdfestcu ruína substancial rtoiqão no voluire cte 

todas as irrcialíctectes cte crédito para agriciútura e nas mrlaipas das 

re-erret-s o coorteLltoes cte cpaxicionalidacte do crédito rural, 

deino r&su.Lí.ato cteísSâs jreciiciâtt a .Ltmünexaçao cb ctôréLo mural voitou a se 

qor;rc.uTar das arcdíçtees ciadas pelo iiBroacb fixiarrxiro em geral e os 

preeirtotos rurais pereteram. o trataasnto prívileiáado nas suas decisões cte 

vaioriopÕD cb capital pndutivo junto ao setor íinaiiceirobA partir 

ilai., as Dovcm diretrizes da política fírnfitán..a--cr€dl.ticia voltadas para 

toer a esce .íestuito A£cf£íO(19S9, p.2--~"0 . 

sVe.r as cteservatees xte Celgateí jÕB6,p,26) 



pila crescente elevaçãc das taxas cfc juros lumiials 
e psla busca da iieserçao do sisteiaa cfe financianento rural ao cb[ra.nio cbs 

vt^ia^ss^ptivridas cio meieacfo tinanceiro/parecan enfatizar mi. rsovo estilo 
cie ooabsçâo da política crecütícia. para o setor agrqpeícuáído, 

rsudç ríõTO estilo de füiaKíiaíoiitOíquõ oaieça a se ctesenliat com as 

suaossivas roxlanj^as cperatlas nas regras do cr adi. to rural desde 11131, nao 

Íaí...-,,i ^tír>..uvlud a duestàC' cia xfcs;iclcgj0u cios cdcccifõütes iiiiauceixdS cio 

setor privado rural para policaçao voluntária ou ocnpulsória num novo 

sistema da crédito rural.7 

Na verdade, a desvalorização dos depósitos à vista, provocada pela dinâmica 

ii ir x acionai ia, coritirliiuiu para cjue os açfsntes ecoroisiíXíS Dassasseni a 

apiioax" os seus esicsctentes financeiros on ativos íixfauoos mais rentáveis 

új p^írt-iolio,Ha, por essa ra.zsj, mia reckição dos recuisos itciiebários 

oriuridos da fonte oupulofria cb finarxci.a:neuto nxal. cb crue resultai nn 

aperto no crédito rural dispanivei aos pttotoorts rurais. Essa 

3 ituaçao, vivida nos snos 80, se inanifesta parversamante não só pela 

redução do volume cb crédito rural, ocno pelo exarcebarn=nto da teixfcjia à 

especulação financeira sem lograr êxito de novas associações entre o 

capital pixtoütivo e o capital financeiro em direção à agricultura. 

Iros anos 80,pjortanto,po:b™se dizer que a política de crédito rural fi.cou 

pu:aií.ctifelite limitoto crédito cfe custeio, piaxa âteixter a. piiodução 

iirsdiata, e ao crédito cb oomercialização das safras sutcrdò^laj^ a 

Bifitica cie ítoiontia cte Preços ílinimos (BIR-l} .Ressalte—se, ainfe, que a 

, atração exercida pela especul^ão financeira, na décacfe cte 80, teve ccmo 

residloto um crescente ibslcxxmsiito dos recursos cbs ctepcbitos à vista 

p>ara o irexcacb finanosiro.De fato, a prcpria cpção por títulos cte divida 

' publica e privada reduziu os investimentos prcdutivos e ainda colaborou 

para a aoeieração ínflacícnáría através cb rnecanisno da "Ciranda 

Fínancrvíra"T, 

G:m ioairo giveroo ficou numa posição extrsiHmente to.fícil,já que,de um 

lado, via ctiir paidatinamcnte o voliaxe cfei recursos das fonte nao™ 

iiiQacionáriâs da fimacisiento niral.; e, de outro, temia que ura redução 

acstouato rc volunB real to crédito mirai, ou irmão vos sutoidlos 

aix Yobcdtecocooo dwim nclijaí/ (l m l3?), |Hia ç v^vs: P- {~í erxx 

itois? cte mrocfeutes iiirvradrce,i'Xí'ii origmo na piroiçào ^n:íxateri-a e/ai 

qiriürosixLsl, ido ctoyoroís a sa txsuXüiiíBr cn dcrvaitos à vista para ssívíís rvci.ci.aàs 
çv.lcv "toxKV jaraxd oom xcnte riã>-ij'dlacícnára.a á sqvjioâo cte noas aíimtotiivis 



e/plicitos cfessas q;:eiacte,pirtease agravar aiixia mais a crise financeira 

efo setor agirpaoaáirilo cujo estcxofente da prociiçao viidia serrb utilisacb 

pain a obtenção de ctt.vis.as e para conter as pressões inflacicnáricisc 

* 
ppesar cias tentativas cte criação sde rovaí fontes fie fírcricianciito, a 

extâí|>lo cia poipança. rur<àl? as frites tradicionais de recursos* 

finariceims as ordiaxias >±i Tescruro NacionaJ- cbs depósitos à vista dos 

banaos ccfiorcíaio^^aontiiiiiaran escassas ciirante os anos 80.Â crescente 

frágilidede financeira do Estado, jiintan^nte crm queda dos depósitos à 

vista, realçaram, os prcblaxas cb esgotamento cb pedirão de finaicí axiento 

roxal implantado desde xreacbs cbs anos 60, lies te sentido, o objetivo idos t a 

tese está voltado para o estudo da dinâmica cio poadrão cte financianHnto 

rural e seus ctesdcfcrsínBntos sebre a continuidade da nooternízaçso da 

açirí-cultura brasileira iros ares 80, 

Para alcançar tal objetivo, pircura-se apreender as nrdanças oxírridas nas 

regras e toordiçoes 'de financiamento e nas fontes dos recursos financeiros 

da politicíL cte crédito rural frente às políticas irecroecoiôricas, 

espeaialtBiite duraate os atos 80, can vistas a delimitar as prasibilidartes 

e liniitações cb governo federal m gerenciamento da crise do padrão cte 

financíatento rural. 

A apreensão desse aonriec.í.ií.ento tsn caro ponto cte partida a iíUSíoa cte 

restos tos para os sagiraifes loroDleirao fcásioosí (l)Çl.'iaís os fatores 

cteteiiráriântes do esgotarentef das fontes cte financj-smerito ruxal baseada 

nos depósitos à vista e nos fundos pitoliaofí?{2)G^ro a ação ca políticoa 

* rracaioc-aorrrrdca aedoa pixeaix:dtarj±> a crise ■ do padrão cte financíorento 

rural ccm seus reflexos sebre a iicctemizaoão da agricultura? 

A hioót&se cte tiTthaiho norteadoxa. ctesta tose, portanto, e cte que a crise e 

a nptum do padrão cte iiiriaiiciarantio niral não só interreop-verara o 

rrccesso de moctexiiisaçâo da agricultura na íáse cte maturidade de sua base 

técnica, oamo afetaram cte fioiiB. diferer^iada o ^tesenpeobo da agricultura 

íOio.asi x ei, ra» 

Pesca lupótese do trabalho, iiá pelo nonos Aros razoes que suejerem uma 

egoliraratef sefore o araeitecuiraríto do ritro da rederairaçáo da agricultura 

nos atos BOiA piiiíBÍra cte;Ias, refererae a preprao. crise tinanceira cd 

setor -DÚbliao e as itoliticas iracrc^socrtemlcas cte escab.ilisaçâo que, cte: 

cerco rtDcb, acabaram raecipitaxb utoa recsssào na eaororda brasileira.A 

seqinre, 0000 um desddoramenbo da primeira, diz raspeito ara efeitos das 

qcdícfâs cte política, ercoirúca de cotbate a .LDilaçao serre a roiução do 



■.^.auüfc.-; Oi.tí-lj. uv Tl\U±L 0 2C:i.il0; S. 0111ÍLLIÍ0Ç:»„? C£l3 tesXSS Cfe ^UXOS 

subsidiadas a nrctemisaçib cb aariailtuíra.55 

a pe.LÍcdi2açâ0 ad ^tada^ para levar adiíintB tal esforço f tarou caro 

reterêncie im:> só o o^prrtsmento cíclico cia ecomtiia. brasileira e as 

mliticas efe está:áii.zaçã;j/caro taoròéa a evoluçãv dh voli^ie cky crélitro 

rural e as raxlanças curadas nas suas mrnBS cfe frowiciaiíTento.No 

eritantx^ç açésar dl analise eiiLãfcísar os prcbldros cia fmaneiansarito iTirai 

iicjs aijCíS ilüf seu pcíito efe partida e a. efesadri cie ?U, 

As rasfes para esse recorte taxporal estão ligadas eo ooritraste do 

cfesenpenho da financiramento rural, iros anos '/OpiBrcacia pelo crescirrento cb 

volmB de crédito rural subsidiado, em relação aos anos 80, caracterizada 

por uma suostancíal queda ro volume real cb crédito rural e pelas 

oenstantos riiirkiiiças nas regras cie sus cpe\racicoial,ictsrte« mteniaís, se Imive 

ma nercacb específioa cie crédi to rurru nos ansos 70, est:e desaparece aan a 

inserção da agricultura ao mercado financeiro em geral ms anos 80, 

Gabe a:pra algiuxs eoclarecxiiírritos orbrB a base dos dacbs utíJ-ísadcc iras 

capátulos eipírío:^ desta tese.Garo se salae,e?âstei\ três fontes básicas 

de íruoiiraaass sdere as agi i cações das rrodal idaíries de crédito rural. A 

p.ri.írei.raíé oríurda dxs da:bs estatístioos cb .tfepartaranto cb Crédito 

Rural de EClHí.Ne-sbss pisblicagoas;, os dacies s:òre o vqXuxtb cte crédlixí 

rural sã:? fcixieaícbs na. fo.nxa cte i luxos cba fLimjcj..airfâibos oaroedi.cbs 

anualirentedA grarde vantagem dessa fonte, ^gesar de algunas linitagões, é 

cpe ei. a efereoe isra série cte ctecbs efesagregados por ativiefede e 

xinalidacte, por ínstitaúção .fi.nanciacbra e jx>r ragíão gemeaoTrsrd.cri. 

A segunda fortbe d& dados do crédito rural, é o Boletim cb BSCíW.Essa 

' poblicaçãD fornece o estoque cte saldos dos espréstíinos rurais em fim de 

11:0X0 01.1 sega o saicb devedor cbs contratos segirob os diferentes tipos cte 

Intenroroários fínaruseixos, EntxetaQto, não só os saldos em fim cte ano 

dessa fonte iaooran co fínanciaiBntos oontratacte e lícaiiclados m ixesixo 

demarcau cs nccpcics degetives espscifiaio cia tese que é o de 

caipieeitex: cs ctetmmiiaites cio esgotarerito do çaillo de J:in3íX:iavento ruial e seus 
píj-v^-r.-™ ^ nolencizaçio te ronrcú-tiira a nível xeqxcnal nes aw 80. 

Õiá qro se sroiderar, entxetanto, a].gires teitatees qiarcte faz uso tessa fente: (1) 
prtwo o vteKe tes: salcte cte rroicscs ccxitratírte- aroairoríoe rte> l^van crfi íxnta cs 
sajfics enpbestHi^ efe não zs enter diretamente 
iig 01.■liI.-.Iu-ÍlÇ j;íróc..li.CA ClciZ' U-li-O b..vü> ,L.;:_,,í Hi .te'ã-> -te 'ter te-te. f-c.j ..Luir.oi. 1. '...jtecvb i.te.rr C..'ç.-1.. t.v..'1.!-Xtei..1..cg 

dcUc^íi. fc-nt"? cc? cns cüz xecvsi.tci ao VO,1I.STE cie mcucscÊ' erftio.crrerite 

narterb nes màcs órs a3rí.ail.tOi?ss dirrnte d ana. 



a.to, a..iTD essa tonte sxçerestiíra os sal.cb d:s arpréstiitas p^r iaíslulr 

tcdas as cperações cte cré:!ííx> efetuadas pelas instituições bancárias 

junto ao setor agropecuário, isto é, tanto as linhas cb crédito rural 

subsidiado quanto as linhas do crédito ocnercíal ssn subsídios,10 

A terceira fonte de dado vem <±0 Censas À:jio|:?eauários,Mo entanto,seu ase» 

esta taifcera sujeito cts alcamas ijmtaçces: íl}esi priiieíro lirfarqnão ha 

Lins distinção erplicita dos reciursess proveni.entes cb lôrcgrÉtiri da crédito 

renal daqueles dai? demais fontes livres ocsmerciais; í2)fíegardo, há urra 

cbiícidclads ds cOipatifcrlizaçao cios valores captacbs pelos Censos 0:01 as 

fontes anteriores;e, (3) terceiro, os efedos disponíveis são oensitários e 

publícacbs ccm atraso de cerca de 4 a 5 amsbfesrfo assiirv os ciados dbs 

centos agiqpea.iáríos penrátan que se analise a distribuição cb crédito 

rural por estrato de tamanho dos estabelecimÊntos ^ropecuários. 

Mao cios tanto essas J.imitaçcas, aojui jxotas^busoon-se fazer- uso efessas 

ferioes disponíveis, paibimlaareiite cbs dados estatísticos e relatórios do 

BáC.Fl-1 e dos Censos ígrtpecuários e Anuários et) IBGE. 

0 plano cb trabalho desta tese foi organizado em cinco capítulos 

básicos.}fo prineiro,busca-se realizar um revisão da literatura teórica 

sebre o priblam do finaiioíarento cb cfesamcJ.virreinto da âqricultura 

hras í ieira., a partir cbs princi.p€í.is autores que di-saitíram as estratécíias 

cb cteâBPoivimsnto âqrrpecuárri.o p>elas vias da refoura agrária e da 

rr:r:fe'iiiÍ2a.iÇão cia. a3riíaultuj:afPercrte-"se ígue; a questão cb financiamento do 

àasenvQlviirentoo cigirpecuá^rio brasileiro, talvez por se canstitiàr em 

^objeto específico cb interesse dos autores..pasqinsados,não mereceu um 

tratatíento sístematizacb.Na seqüência, faz-se um breve digressão sebre a 

visão alternativa cb processo cte iBodemi.zação cia agricultura. 

Aioria neste capítulo, porém 21a seção seguinte, procura-se resenhar cb fioma 

critica os principais astuebs específicos a±)rs os problemas recentes cb 

finsccírmsnto rurd no ft:us.Apesar ida. íxaj_oria cesses tratclxcs ^líilisackjs 

tcíórfx? liim.t-ado para cxs objetivos cb análise idesta tese, .há inportantes 

iaentribuiçoes especi.ahiEnte qLiantoa aos ^ctewicet da política cb crédito 

rural, nos anos 70. 

Mo seoiuocb capitulo, da:b o insuficiente tratamsnto teárioo n&aclássíoo 

sdrre o pitbletra cb finaneiaíuanto riimi. f prcxaioon-se ctessvhar um. esboço 

fecrioD alterna eiva que trotasse a gênese e a. dinâmica c.b xi nanei aiento 

iüVer a esse respeito Slfrnta(13i3,pbq-'29) 



an geral, e que se ajustasse as características cb financíaríeníb meai, 

com. base autores pós^acsistae e prlncipaliíBrite cbs pós-ke/nesiains^ 

ccm a finalicixte de detectar, au nivel das ctecisões à:>s agentes, os 

detesmiiantes da fixiarjoíaiiisnto para o deserard/vbnento da arfrlcíiltura. , 

Atrasar darj li.iídt-ag^.ies do JQéu,x^o t.eó£.iO0:H,eiir.£líi. essAiv âcixau^se por bsn. 

inserir nesta tese o tipo de puaeaxpação ej.ie laalàza a aná3.ise das 

capí tulos eripiri ara, Para tal, procurou-se ats trai r as carac terá s ticas 

esTiecificas cia agrcpecuária e apresentar os fatores cteteuoinantes básicos 

cP.s drs.3.s0rs cfe valorização tto apitai dos agentes ecor£íráoosr inclusive 

cb setor rural., sujeitos as rresires cxxidíções de incerteza e riscos, no 

sentido de K^iies,cbs agentes tfe outras atividades eoorfâmcas. 

IP texceáro capí tulo, siarmiia-se a co.nsti.tiiição e evolução do padrão cfe 

financiansnto niral durante o p-erícído de e>pansão, auç^ e leve ctertimo do 

crédito rural nos amos lOdieste capitulo, pós se resgatoar os antecedentes 

que deram orígern a criação do acp caro principal instrumento financeiro 

à incorporação das inovações tecnológicas na agricultura, procura-se 

revisar alguns aspectos dos inpactos e desvios provocados pelo 

financiamento rural scfere a modernização da agricultura, regional. Eusca- 

se, atida, etaíninar os fatores :tBCrteDorom.03s iirtutores das inxbnças nas 

mgiras de fuRcrionarrEnto do sistsna cte crédito rural e seus efeitos scbre 

a iío:temi.zação da. agricultura no final dos anos 70. 

No quarto capítulo, pnoans-se analisar os fatores cbtenuinantes da cri.se 

cb padrão cte financiamento rural e seus efeitos scbre as decisões de 

* produção e investirn^o na agricultura na fxsrioda que vai cte 1980 até o 

Plano Cruzado * O esforço aqui foi di rígido no sentido cte captar a 

influencia das políticas rnaaxeocrâácas scbre as políticas agrícolas, em 

particular sdbre a política de crédito rural.Nò mestio capítulo,tenta-se 

caipreerrler as rrotívações das políticas econcmícas ctesse pserícrb e a. 

torra cte ODixíüçãP da política cte crédito nuca scrbíente cte escptanrntc? cb 

poteite to financiaoBnto rural.A itoia e ezaiiriar o ocíTportanmto to 

avoluçâo das diversas mctodictetos cb crétoto rural atore a prctoçã3 da 

acírcpecaária. brasileira noti sixbients to aíosleraç-ao iniíacionária. 

No quiato e último ctoifiiio, busca-se analisar as oordi.goes 

íiacriaecoi-tímcas que precipifsoum a ripi:xn:a definitiva to ptorão to 

financiamento rural .Neste sateito, a análise busca ccptar os efeitos das 

urdidas' cte política eocrbmlca. atotalas pelos últiitos planos cie 

esttoilizaçSo no sentido de criar itotos totemativss cte füiartá-aitonto à 

iicto-rm. zação ch agri cui tura. Mas eoncb totos, por tirp toresenta-se os 

r-esuitatos aioanígacbs e as perqpetoxvas cb sistem to financiauranto rural 

k modernisação ca agricultura. 
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Kqsíq câpitiiio,prôceicís^e iBâJ.ízàivcfê íohm siieintã,um revisão da' 

literatura disponível sciare o terra 'desta tese. Busca-se, ds inicio, 

sistematizar e et.sentir as estratégias de desenvolvii"rento da agrícuJXura 

brasileira, nurra perspectiva teórica, ocm vista a ompreensão da presença 

do capital fmanoeiro e do ttesenvolviiíento do sisteríB de financiarierito 

ru.i.al ccííi) suporte as decisões do produçno e invéstiiTento na fase recente 

cia líocfernízaçao (ia agrímoltura. brasileira. 

Já na secfunda seção, pjaocura-se resgatar a'visão histórica dos principais 

autores que ddoateram os problemas agrários e discutir a questão cb 

financiamento da estratégia cte cfesmtolodirraito da agrio.iitnra centmto na 

refonte agrária.Na terceira seção, tenta-se (Visualizar os prcblexnas 

agriailas e o tratarHnto dado ao (finanoiaríEinto rural m perspectiva 

" nsociássica dos teàricos cb irccfernização "da crpdoultaora.Na cparta seção, 

destaca-se os principais -aspectos .g.teórioos da tosão alternativa do 

processo de irodernisação da agricultura.Na .'quinta seção, procstfe-se uma 

revisto critica da literatura tteorica específica sobre os prdolaras 

recanr.es do tinanciamatito cb ntxtemizaçto da agricultura. 

1.2.os mjscmks Mmzmos & o m jmícütmm 

Hj perioúi de transição da lifàstriâlização-.brasileira, situado grosso 

modo entre as décadas to 30 e 60, as iranífestações cíclicas dos putolemas 

to agricultura assim zm ao fontas de oríse/to dototeciiatox? aljjrentar por 

escassez no rrercacb dcréstico, cte crise to supoiprcciução cte matêrias- 

priinas no irercado exterior e to crise ds siperpcpulaçto relativa es. 

direção as cidaton gchd resultado do êsxfo rural.tosim, sob o titulo 

genérioo cte "A Questão Agrária Brasileira", surgiram vários estudos 

taitanto j.dmtificar as origens tosses prebiaras e preponeb solicces para 

os n^sxiríS/nas, a rigor, sen o devido equacicnanento da nontcígen cte um 

escmera de fiiuntosiEnto c^paz to patrocinar a refoma agrária,11 

11 Ura' varão "geral 'df,B psuncdraais prcblesas; ligados a gsscc agránia rio Br^il prxte sur 
eicaterrb em Cratovjo da Silva, Jcsé. (1930).O Que é Qustirbào ^gcácia.Sâo 
PaLdO/BrasilíeriSo, pjtobl) .Quarta -xb . piitolenas recentes e as passibilidacles cie 
malizxto óã PaltoifU ígrária ro ar-aí,dl,wi: tuitter; Graziaj-K) da Silva. çl%5) .Para 
fántender o Plano Nacioíjal cte fefoiim Agráiria, SãoPaulo, BcasUiense.p.9-72;Há ainda a 
■análise de /brarno^/, ídeardo. (1935) .Esfoniia Ãqrrária, .Ussen-utrdvínvríto Capitalista e 
Cfernc^racia. liin: :S*íforTna Agrária cte Nova ítepiiblica: oontradicoeet e 



Pàm ifü gnfo cfe inteleotuâis cfe egqueitfe õrtoitsã^jreDíA^âib o:m o 

desaivolviRimto ch agricultura,, a gênese desses prcblsras estarism 

Iccalizacbs na prcgria estmtiniã agrária torasileira, OjiiíarSês í 1376, 

p,23),por exçfiplo, adxiite que o latifúndio e a prechaunância de xelaçõee 

sooxais cfe prodüçáü fêitlaií! no oanpo, no sentido cie prê-eajoí tal i s tao, 

estariani iirpeiínio o ptleoo desenvt ji viiíen to das . fc>rças pro±itiv-as 

o^ira.U.stas em dir&g^o ao- agro bios ]. ieirto, Atrilonia ao lâtiftoiiogiís 

pKC±>Ísras reI.ati.TOS' a alta da oontoentragâo da terraço desperdício cie 

remiroos na? foniBe do oonsiK.tD ínprooiutiTO, a suloutí lí sação prcciití-oa õas 

terras e o retarrb teooiògioo da agricultura. 

à possibilidade cie integração ãgricultira-irriootriagxirtaiitOíCtevería 

necessariamente passar por grandes transforcrações estruturais no canpo, 

inclusive para garrar a sipasta aliança cia oligarquia agrária ccm as 

forças iuperialistas.A política agrária,derivada desse diagnostíoo,era de 

uim anpia retorm agrária, voltada para o fracícriarento das grairtes 

pmpriedades 1 atifurslí.«irias para serem distrifc»uidas entre os cariponeses, 

oon vistas a criar um arpla classe rnédía rural. 

A estratégia inplicíta,por trás ctessa política agrária, era cfe que a 

integração agd.aiLtum-iijdústria, capaz cfe viabilizar um anplo nBrcado 

interno, não poderia prescindir cte una arpla distribuição da renda e da 

riqueza. Presscsma-se, tmlfem, a siperioridade poli-oulturai cfe pequena e 

Hélia e/ploragão eanponesa cpi.e seria mais susceptÍTOl a absorção das 

Inovações tesaxiogicas .Mão ctetante, não só as raízes históricas para 

explicar- o atraso tecrológiao penrsnec^ram dbsiouras e geroàs, coro o 

esquema de financiamento rural para viabizar a reforma agrária, san 

prei uísd da mofenú zacão cfe base técnica, não rBreceu naioroe: 

■ aprofundarentos segundo Carvalho {1978, p. 10). 

A crítica cfe esquerda heterodoxa à tese feudal Ista, é assumida, dentre 

outros,por Caio Prado Jríl972,p, 28-32) .Este afiim que, ao contrário dos 

supostos resqi-ãcios fevriais presentes ro latifuixiio brasileim, a 

principal característica dessa unidade produtiva rural era o seu sístena 

rte orciarazação aipresariaj. voltscb para a produção cio mercado visando o 

lucro*Nesta pérspectiva, Pr.afe Jr (ISfl'!, p. úCe; 1) aciuite urra diversidade cfe 

honras e reiaooes cte rrehbtp assaJ. aidaneiitíO, HEaçã::) e parceria no 

interior cfe tTípresa ãjrciTercaiitíl fotâtdlêíiã. B:t:t-antOf ele não nega a 

presença cte csnponeses na aqríciu tura brasileira, mis, QÍ.fsiêiíiiciTerits dos 

écfrarista:? oxtccfezrtta sua posição ê cte cjue este segrento sojiãl, catiera 

inportante nurD reserva cte' força de trabalho e prccLrbor ife rens oe 

ai terriativas. Sâo E';3.iLc, CQrteE./Ertec.p.0~18. 
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se o..aiG;titiiia tutíu setor ecx>rôíiícD íoesidual cia ecoíKitda n.iral 

brasileira que estava assentada na grande oipresa ngioiErcantil, 

À palíÜGâ de reforma agrária de Prado Jr {1979, p. 167}, decorrente ctesse 

diacoEsLicrv nãa se dirige à siper-a^ão cte urra suposta agricultura feudal, 
fía3 substituição cte um nodelo orgadsação capitalista cte prodíçag 
kâSjeano na graixe pirprieclade^por outro que permitisse não ao a 

r^>rc,±iç^ ..da peguem prcpriefecte, ccíto a traisfonmção das relações cte 

trabalho e a melhoria das condições sócío-economicas cte classe 

trabaj.ha±?ra rural - Por isso sua prcpasta de refonra ay*rári.a é rms 

ocíipíiexa, pois envolve a partilha cias terras cios latifuiriios e a extensão 

da legislação trabalhista ao terçado de trabailio rural,0 fato de Prado Jr 

identificar a questão agrária ocm as péssimas oondiooes cfe ofcte da classe 

trainjiíâdora niral f principaiTrente, tajooez explique sua nenor atenção pelos 

prchlemas agrioolas relativos ao progresso técnico, aos canais cte 

inteimdiação ocmcrciaL qie ligam o prxtetor ao mercado, a integração 

agricui tura-industria e aos mecanismos cte financiamentos .rurais lig-odos a 

produção agncpecwária.12 

Rangei {1957,p.27-30), ê outro economista a tratar, cte foiira original, tos 

prebd-ems agrários brasileiros.Para ele,o traço essencial da agricultura 

brasileira é dato pela presença da enpresa agrcsiBrcantil-latifmtoiáiia, 

ojya. natureza feudal-cspitalista é caracterisada pela coexistência to 

relaooes cte prctoirgão internas feudais e por relates cte troca externas 

^oitalistas.Bartincto dos conceitos de conplexo ruraJ. e to dualidade 

básica, Progel (1962, p, 1-3) desenvolve seus arguci^ntos v.testituirto a 

' "questto agrária*1 pela "crise agrária" ,03x0 foco to sua investigação, 

para ciai cterivar propostas de transfonração do setor rural.13 

Atoai te que o avanço tos forças produtivas externas capitalistas ao nível 

da circulação, intensificacb pela pressão da ctemaixla no mercado to bens 

agrícolas, em choque <xm as limitadas forças internas feirteis cte 

í2'Ver a essa resipeito co aoiButárii® de Carcaito f 1089, p. 33-41), 

13 Por Ca?plcxí> deve ser eíferdicto ura estiutura ~<ci.o-ecayiíilca cte íoato? qrso cte 
àivdsão cb tractoj-io, em que as aiividxfes eccsbíiicas são dasenvtovídas em bases artasartos 
ê sem rven^uiH erpecatoísasãir funcional iiíhís ptoistoç entro as diversas aticídaies 
filadas, ÚTdBiriais e cte serTiçco czç&z to praro^r cpalqiter rteiivana fécmca çje 
resulte a?? gantics de prasatixddato.O íxrceito de ciuliciade hiaiua^por sua ve2,cieve ser 
o^Xip^mráido como a a^dstêreia, jxiue hbssíb unicbto a] setor to pra:irtoo,to relaçtos to 
crctoçto internas divergentes das relaçtes cte troca exterr^s cte natureza cHitalista.Ver 
Rarçeií (1957, p. .30-35); (1962, p. 24-27); (1986, p. 5-8]. 



cfa prtxiujãj, ojiiliziila lã só a pmjtessiva dissola^ 

±-tds,oxD ao ^rofondatento da di-.ósãa cb trabalto da frrm- 

e^ecializar s omariizar a ria™* j cfe £oxi:I^ a 

pixxíutoras cfe « P6™ 

kste cleseria>ntro dialético entre os la:bs 
capà tal ista 

í m nBrxab dtóstto.cb s^çny^, 

eto^r ^ le8tl:i«ee9 ^tas pelo aercafc 

^ ^ ^ siper-pcpulaçâo relatira rural, coro 

í ^saJlwite dD avanío das forcas produtivas ja.utallstds scfo.re o ocirplexo rural. 

A solução para crise agrária, portanto, não naoessariamesEXte cfevería pasmar 

^ VÍStaS ^ elimmajãD cb latifúndio i..LKkl wat/itaiista.lsto forque, confome acreditava Rancei, o lado 

capitalista^ da arpresa agraiBrcantil estaria ^>to a eírpreerrier as 

^risfornagies técnicas da base rural tao necessárias ao dasenvoivu^nto 
cb capitalj.srr) industrial. (BielsclxxAnbp 1988fp.272-27b . 

/0 r:itii:D ^ transformagões dos lâtifímos-feimis sn 
ratifundios-^pitalistas e pequenas prcprlecbctes rurais não deveria ser 

detenmnacb por mtíanças profurobs na estrutura da picpriedacte que í 
resto seria ininada pela euBrgência cb um irercado cfe terras iras sim pela 

necessidade ^ siperaçâo do sistana de oliQppsÔnio-Qligqpóiios neroantifl 

v cfe intemEdiação dos produtos agrícolas.1'1 

Bara Rangel (1978,p,89-93), é o sisteaa de atrelaiisaçao agrícola que 

oontando^ccm apoio do Estado, através principaliiEnte cfe sua "política cfe 

preços iramittos, acaba cperaíido ccmo se fosse um imTOsnúc>u?rarc:óiio. Isto 

purgue,de um iacb,este peivej:oD sistema de ocsiercializaçâo",ao impor 

preços ifeo ^ reiunerativos aos praiitores rurais, acabava licpeòiivb que eles 

se irp-emi riisseirv de outro, este sistema, ao organizar a escassez de 

56 d^a£Var
1 

a teter('ferfecs:te cto processa de ccnmxialízaçâo cte prcdjtcs 
<*>iípÊCusrics a partir- fe crrstiíiáçao dos caipleacs acpcárdJsta^is.Pafe-sB ctzsr 
q-ezçfeperdeofe do gmi fe íntegr^ da agiicultara na cato produtiva me a in-re ra 
avoirrusto.a, há un ncj/o pafeâo ck' oane.DcializaçâD ^aricola, oxte se destau a presença 
aos rnotoce intemEcUácice fe prodi^o agiloola ca^Ltalista ® aarGLiKJfettog e li 

oxperaavas arpicesapais^ emavenda oon íonras arcaicas de intarnBdíacao aqiíaila stf> 
o caranoa cu apitai ocafijccxal.Ver a cct respeito MaJrf, Renato Sérqio.' (1988). "itn ii 

*9rí001" * OvitÂtof «. 



I |Stulkf, a3rlcolas i» «ereacto ctirÉstiro, através cto controle dos estoque» 
; especulativos, estaria tanbân fòrçancb a alta cfcs preoas agrícolas 

| aos ocnsimidores das nercaibs urbanos, ds fòntB a iapilsicnar a infiac^ 

| e' ^--e^ientsríHnte, a corrosão dos salários reais da classe trahalhacbraí 

a possibilicto d® f^e a inflação pudesse oontrarrestar a 
.fese mecanisTTD, voltando a induzir a coipra cte terras ocno foma rfe 

preservação da riqueza aontra a desvalorização da moeda, ainda assim 

-?el '^QSttíVa q^s aquela terriêncía acõtasse por' se iiipor.Neste sentido 
a questão agrária é vista coto ura pxcbleoa financeiro na itBdicfe aa que) 

nua aribiente de inflação institucionalizada, as eqoectatúus cte 

■/dlorização do preço do ativo terra caiportam-se ouro se fosse ura quarta 

renda da terra.15 

G:m efeito, a chave da crise agrária estaria no preço «da terra que, antas 

de ser ym. prcblara agrícola, é vm. prclolsia financeiro, Para Rangel, a 

"siperação da ^ questão agrária, portanto, estaria pendente cie fatos 

sparen.umarce tão distantes dos prráolsras agrários e agrícolas, coxo a 

do ap:areiho fíncinceiro, para o fim especial, cte ativar rcccís 

áreas do sistema ecoMÍco mcional".«Rangel (1978,p.74-75), ao oontrário 

dos ctetais autores até então citados, destaca a iuportância e a 

necessidade do ctesenvolviirmto do capital financeiro, caro resiiitcda da 

fusão . cb capitai iu:tetri.al a:m o ccpítal bancário, m camarrb dos 

investiiíBntos públicos e privacbs, Fura ele, scírente o cte^sexiTOlvimento e 

^rleiqoanBnto do sistam íoancário e cb nercabo cte. capitais seriam 

capaz&s cie. modificar qualitativan^te o rtercado financeiro, cte fonra a 

abrir espaço para as formas siperiores cb capital financeiro, inclusive na 

agricultura.17 

1SA eígec^cativa cte Rirçei era de gm, criii a eríBigercia cio nBrcado cte tei7;®,Q3 rreçrs 

ctelas terctes© ra faixar iísyióo, cte un late, o auançD cte .t.rcsitoíra scíiicola e cio nrcgrssso 

LéCiúoo cjus íacçaiíati a cxoitxaçto da daraixla por terrai;e,ds a.itxo,pe.lo acsranto te oferta 
te oête te pjxdjsjâo üa i.rbftxia para agmGiltijra gja, afinal, m falta te uil íisrcBcío 

finanoeim orgadzacto, acabacia desviando as ^olicaçfe de onpcas de terras para essss 
teíe os caràtal e ireumas ir£i]stQ.ai.s.¥®r sdors esse assunto cs camiitârics te Iteiitefx" 

Cruzí1980,p.113}. 

^Ver Racgel, Ignácio H-Q-jestte Agrária e /-aricuLtura-fâiocrjtrm Caa a 
Brasileira. Rio de lasvixcvbr^i.lierxe,v.7,Í3iq979. 

^UíH infcejxxetação rnais sorocisxtecte da relação da crise aqrárta crm a nacessicteie de 
teserrcnlviirento cto mercado financeiro pede ser enrontrada em EfcvidoEf CaE(l380,p 89- 
100). 
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Para Rareei (1962^.223-224), portanto, o desenvolvimeD-to eojríâraicn nâo 

pocteria prescindir do desenTOivimento institucional cb nercaàD de 

capitais que, seguncb eis, deveria, -começar octn o fim cia lei da usura e 

ocsípietár-se ccm a criação cb um arrpio Hmeacb financeiro capaz de ps:over 

os recursos necessários aõ línanGÍatBnto cbs setores carentes cte capital 

iTonetcirío para nevos invés timentos, inclusive para acriailtLira, 

fôim aídia assiuvo autor nâo ^rofinxla sufícienteaiBnte a etnálise m 

torro das alternativas cte íiicancianento para o desenvalviroento 

Gspitalista da agricultura brasileira. 

É outra a visão estrutural ista cte Furtada 91-102} scfcra os 

prttolaiBS da. criaçã:; cte um sistema financeiro para o ctesemblvineito da. 

.xj.ricultura brasileira. Este autor oensepre ocnbinar, partirrte cte várias 

vertentes teóricas, una ctadagem írrtitucioraiista, que privilegia a. 

^stjritnra sd^ial cia pxrpriolrte da terra, oqüi o ixis tnmit^l snalitioo cia 

funçfc cte pradução noaclássi.ca, ccm vistas a siperação das análises 

oonservcdoras sobre, a estrutura técnica da produção e seus impactos scfore 

a distribuição funcionai cte renda, sctore o meio ambiente rural e scfore as 

barreiras ã indastrializaçao tardia brasileira (Carvalio, 1978, p. 60-63). 

cfo seu di-agnóstioD rnbre a questão açrária, Fnrtsifo í 1975,p, 119-115Í 

reconhece que a estrutura técnica da produção da econaTda rural 

brasileira é cteterminada pela estrutura social da prcpriedsde da terra. 

Para ele, poréip apesai: cfa relativa abundância cte f atoar terra, coxo vetor 

cfetenuinante na escolha dos meios cte produção, essa disponifoi 1 idade não 

, seria irediacte pelas forças cb ireixado «paz de prcrrover a alocação ótima 

ctesse fator cte produção, mas sim pela rígida estrutura fundiária refletida 

na alta concentração cte prcprietede cte terra nas nãos cte nta rectezida 

' porém pxterosa. oligarquia agrária. 

Da mesm fonra, a abundância cte fator iteovie-cfora nte _pe::teria ser vista 

pf?la ótica cb aiaterito óa pcpulaçte8 e sua cÜ^orrUDilictede pela. nediaçao cte 

m\ icerccsdo dt traitalho otimizarter de sua utilização, mas sim otno o 

iresuitacb da farp-ria estrutura fundiária que, vecte-ncto o acesso à, teria « 

iraioría cb paoulação rural, transforma esse excedente scxaai em irao-der 

dbra redjndante para as grandes florações agrcpecuárxas ou a oipurra 

para os centros urban^s-índi.istri.aís. (Furtaite, 1968,p.28) - 

Enfatizarxto a influência da estmtura firriiáría na ctetenninação da fuwça.' 

cte que caracterizaria a estrutura tecni.ca da p.rcc.tiçáo t.n 
w^uiS"hrasileim,Furt;ateíl969,p.58-66}sôteenta an quatro grupos a 

estrutura agrária _ ^atifbrdio,pBX?ri.0:tete cte porte nédfo, prcpriedsde 

tamiiiar e o minifiindio e conclui que,cb ponto cte vista cb emprego e cia 

pjrxiitiYidacte macrcjeooiiatdca, os gnpos í.nternBdi.ários seriar mais 
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eficientes do que os cfo aarplero latifferlio™nii.iiífúi'dio re^ponsá-jeis pela 

earixma ct» efesper^iicio cbs fatores cfe prcduçao, terra e nã:rrte"doja 

(Furtado,1975,p.106-115). . 

Na ausência cie mecanismos irdutores cb jrercaNa na preços relativos, ás 

substituií^ões iiípostas cbs fatores terra ou tr-aloaUíj por capital e 

u&iOLLuCíÇfi.â, (_fS mais escassos r,o irercsrb de fatores, que irpl ioassqu acenai' 

em aumentos cie piodativldacfes do trabalho ou cia terra,poderiam não ser 

eficientes ccm .rela.ç3o âs eop^ctatívas dos seus reixííneflitos eoononiiaos do 

pontxo cb vista empresarial .Mcsno reoonhecerdo não ter havido nenhurta 

rigidez cb oferta do setor agrícola, durante a fase de industrialização, 

ainda assim Furtado (1975^. 58-66) atribula a baixa probtividccte d:^ setor 

produtor cfe alhoentos à estrutura agrária baseada m binimio latifüncüo- 

miriiirrdio, a prevalecência de fonras pré™c?pi tal istas de produção e a 

inadeqi-iada xnfraestrutmra fde transporte e aninzenauento, 

ípesar cb anplo digrbstioo de Furtado, poi'a Carvalho (197S, p, 85-137), a. 

prqposta cte política cte dsseiVDlviiroito da agri.cultura do Flano Tiienal., 

Uuves devido to ambiente polítioo desfavorável, linátou-se, rov carpo cb. 

política agrícola, a prcpostas genéricas cfe crédito e cb subsídios a 

ínsurEos ao setor;e,riD cia política cte refonra agrária,a criação do salário 

mínirp par?! o tra)oalha±>r rural, dessprcpriação •das terras inativas dos 

latifúndios e a garantia da estabilidate cbs arrsndatárioo ,Mas, apesar cte 

Fortcdo (1975, p, 24-25) ter chartecto a : atenção para o puriolema cb 

tinanciamento à iixtKtnaiizaçã:), nota-se que não há iam preocipaçao oom a 

resolução cte aqifâçao fi.nanasira capaz de assegurar os recursos paia as 

^ gr;a;ndes transforrfaçoes na agricultura brasileira.16 

,Castro(1977,p.81-82),é outro economista a ctescartar a possibilidade cb 

setor agrqoecuário ter dostaculizacb o prccesso de industrialização cia 

eotncsiáa brasileira Mo seu modelo ínteratiTO agricLilt:iira-*ítriástria, a 

cgrio.ütuici não orrpre um papel passivo, mas antes assume oeimas funções 

eooishiíicas ativas pioiird r excedentes de alhíentos, oontribuir ã 

ioreação do xiBrcalo inteiro para bens industriais, transferir capitais 

para a indústria, liberar aos centros urbanos-imustriaís e 

gerar divisas para a realização cte inportaçbes essenciais ao 

ctesetwolvinento eaiaxinico não só cüito setor estruturaü., mas tactéiii <xxüc:> 

oontonerite esfcixiturante cb desenvolvimento eoojbfteoo»13 

líi Bíí tivfcalJx miis rscents, B-irtab (lúSl, pt 3á~43) volta a disateir ' cs GKfeiemss cto 
liirncLaieüto da scsín-áa a partir- íte raiianata irstiü-axnal intralrdda antxe i965/1Sí6 

^'Ver a interessante análise de- Castro 11977, p. 133-145) 
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,^33 enumerar as ^ diversas formas cte transferência cfe capital da 

agricnltura p^a a ineirtria, via marcadas e políticas iracrneo:aiãrü raa 

fiscal e caffrbial. Castro(1977,p. 136)oc^nclui que,cfo Wdato pos-^uerra 

ate 1153, a política canbíal cfesviou recursos financeiros da agri-ailtiita 

firicfliCidiitiíf.cj cia iiriiist.xíal.í zaçao Prâsi 1. ei ra „ Jij ent-Sito, 

rcatenomaite, a agriojdtiira djs produtos eapartáveis, taiitep passou á 

(Tintar ccm a paiítioa cte fconifioajiSea cpie, gmiialnrnte, neutrai.izDii as 

trarisferêici.as «ís capital da agricultura para a industria. 

Mmtíixto outras madaliclactes cte trairiírLsciâj cte rovorsos, cte Kals clificil 

retenção, Castro (1977^, 137) levanta a possibilidade cte que a agricultura 

brasileira tenha depositada mais do que tarach arprestccb no sistenH 

Icaioário e oam isto transfericto pctpança para os setores não-agrícolas 

qre co sipréstmDS se ejfetíiaysrti a n yxco nsqa.tiyos qx\ relação a 

taxa cte inflaçoc>N-ao cbs^ante,o autor mo a^cxofviiida a análise ctessa forma 

cfè financiamento qLie^posteriornente, acabou se consti.tui.nd3 ro padrão cte 

financiamento à rrodenrizaçâo cte agríoiltura. 

Bit. siiiía/nota^se dessa breve revisãcj da literatura scbre os prrtelams 

agrários, além cte não convergência dos interesses políticos-ideolcgicos em 

tomo da estratégia para a realização da reforma agrária, a ausência cte 

urra discussão mais sistematizada scfore os prdoleoss cte financiamento da 

desen voJy írbí xto cte agricultura que partes se estabelecer as condi (pões e as 

fontes «de remmjs capazes cte identificar quem pagaria a conta, 

1*3,03 míox^S e O m m 

* ssiajsoEm 

ifos anos 60, o:m cterrota das forças progressistas^ que iisfeíiiiairi. a reforma 

agrária, o debate em tomo dos prcblenas agrários se ctesl.oea para a 

discussão em toixo da mceiedctexte cte mmtemizaçãD cte agxiciaturadfeysa 

nova agenda política, a toorreíite 'de pensamento neoclássíca, represericarte 

prínciioalimnte pelos ©XTotestas ctei ÜSP, ctefeixiia a posição cfe que a 

agricultura vinha cunpricb as suas firigoes ecoiteimioas & cjue as propostas 

de reforma agrária, visando tomar a agricultura um setor íihís efioiente 

na atendimento da demandas efetiva, eram desnecessárias.20 

Na verdade, enquanto os estrutural istas de várias estirpes deferdiani a 

idéia de que uma poli ti. ca de retorna agrária, cte horizonte temporal irais 

í0As camcteristicas & o pspel da ogriajlt,ira no proosssa da desenvolvinfânto ecoterim 

fcsrait pioneirarrente ctescritas per Mellar,aohn ¥, & Jcfmtm,Bruae F{I£^51) .Agn.culture ín 
Soaxiíic Dc^lq^íient.íhe AiErican Sconctsic B^tísem. 54 (4),set.p. 567-591. 



l-.-.rrp, pxfeiia cperar síiailtâne:^Tmte lura Kelboria na ciistribiuçâD d? 

riqueza e da. renda via distribuição de terras e um. aunento na nivr-l 

da produção agropecuária;os .funcicmlistas,de tradição neoclássica, 

acreditavam cpie as políticas pxeetitívistas eficientes, atuaixb no corro 

praao, pudessem aiiTent.ar o íiivel da pmdaçito agrioola e,posterioniente? 

alcançar as netas cte epitierfe de renda. 

Não resta dúvida que os aiguneaitos oontidos nos trabalhos de alguns 

eoDonnistas da esoola amaricana partícul.axmante Johíiston e ifellor, 

Schultz e Hayari ú Ruttan iritlueiicí.azam a própria toma. necclássíca cte 

pensar a organização da agricultura brasil erra. Neste aspecto, e dentro dos 

limites desta tese, taia~se o trabali» de Schultz(1965),m dos principais 

raoresentaites da eooronia agrioola neoclassíca, octro ponto cte partida cbs 

iin-dariBntalístas da "teoria da mxtemização induzida" que sendoa cte base 

para orientai; a política eoonâmica de transfomação da agríaolUira 

brasileira. 

A preocupação básica do modelo de desenvolvimanto da agricultura cte 

Schultz {1965, p. 35-50), oontída em várias óos seus tebaíhos,é a:m a 

transfonração cte agricultura tradicional numa agriad.trm rcdema, 

particulattBnte nos países et ctesenvolvirrento, através de gastos em 

investimentos pxodutÍTOs capazes cte prcrrcver a substituição cbs iimntos 

tmúioíonai.s terra e trabalho por ínsumos modernos tratores, 

insiHos agroquíniioes e capital husiBiro. 

Não aceitando as eopilicações teóricas da eccroma política, que trata a, 

* agricultura cerro um setor passivo no ctesenvolvimento eoanãmíca, e cbs 

Toxtelos iracroecoi™.oos cte crescinmto dual a "la Lewis",que toiam a 

força cte trabalho excedente coro recimctente no sentido cte que sua 

prcdutivicbrte iranginal é igual a zero Schultz (1965,p. 15-29) parte cb 

raciocínio cte epie a agrímLltura tradicional cte base camponesa utiliza de 

fbina racional e cem relativa eficiência os seus fatores cte piiDctação. 

No entanto, adverte que nesse noctelo cte agrieul tuira ■ tractecional, cpesax 

dessa vantagen, nenhum auíirnto substancial na produção agrícola poderia 

ser detido apenas através da melhor aaibinaçâo dos fatores cte produção 

tradicícnais.Na verdade,para Schultz(1965,p. 116-129),o protelara agrioola 

fundanental não estaria no tamanho grande ou pequeno cte prcpriedacteqras 

sim na baixa taxa cte retomo dos investimentos esn insunos tradicionais e 

na ausência cte rrecanisnos indutores cnie estiniilasseTi os agricultores a 

realizar novas inversíses em ínsutDs Kroiemos. 

CmcslijerKzb a agricultuara tria;ücíon<al de base carípcoesa numa espécie 'te 
westa±) totaciQnári.o", Sciuil tz (1965, p. 108-134} sugere 'que sanente através 
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dc^ irrversües an iJx;vagDes teax?.lcçfica£) qiie utilísan ínsunos íTr:cfemos/ 

capazes de ofereçer taxas cte retomo siperiores' aos ais tos marginais 

associa±>s aos riscos e incertezas, é possível transloiaoi; a agricu].tura 

to^ücíoml nusa agricLiltura irodema cepas cte surroitar snbstancíarrBnte 

produção e a pra:tetivídâ:te agrícola,^ 

A_ fcraisronta^o da agriadtura tradicional, segundo Sohults (19S5,p. 165- 
lj7}f efeperjeteria da ctí^oriiljilictecte e cbs preços dos fatores cte pierteçao 

XTLx^mDS em relapão aos Ixaclicionais e dos necessários inves tiiTentos su 

capital mtenal que ofereçan taxao superiores de retomo ctee 

iiirmtiirBntL.'S e eni cspital hmraixo cpie rr&ciiante o ensino e instmção 

gerem roves antoecirentos e novas habilitações utéis crases cte criar, 

através da pesquisa e da extensão rural, as oordiçoes necessárias ã 

utilização eficiente dos rtoztemos fatores cte produção,A indistria, por sua 

vez, deveria estar aparelhada para desenvolver e oanercializar os insurtDs 

m:í:temos,Ma3;na sua versão neoclassica^o rrercado tudo prover. 

Mo mcdelo teóriao de Stouitz íl965,p. 40-42}, alar desses determinantes 

ecoíônloos necessários a traisformação cia agricultura tradicional, há m 

outro aspecto,pouoo explorado, que diz receito as certas resistências 

intrínsecas dos agentes eoDrâaioos em realizar investimentos eu inovações 

tecnológicas face aos risoos e incertezas.Heste particular,a dosexvaçao 

do Schultz {1965, p. 43-44) é de que tedas as atividades produtivas da 

íxpi.odtura tradicional inplicem em rotinas cte há moito 

estabelvicias .Assíjtv a decisão de investir na incorporação cte um novo 

fator de produção, por certo, significa não ' sesnente um rcnpiiroito oom o 

* passa±>,mas principaliiLmte mi enfrentairento òcm o futuro, iam vez que as 

possibilicteies cte produção cte novo fator estariam sujeitas a riscos e 

.incertezas até encão desconhecicbs. 

Cem efeito,para os agricultores já acorcdates con seus rrétocbs cte 

produção mtineirOvS,o grau de aceitação cb fator irrovador d^pen:teria cb 

lucrei eqieriiib txm a ctevica nnrgem cte n.sco e incerteza, Esse 

oxtpDreanmto,para. Schiatz(1965,pdl4 e 94),terttem seria, válúte para os 

agentes eociteri.oos siaivics na agricultura mxtema.Isto porque,para. 

Seultz, os praiiteires modernos se difereuiiam daguel.es cte agricultura 

tra;licíonal não sd poiigue usam os fatores nedernos cte prodiição, mas 

tairiiém pongie apremteram ccm a eigoeriêncía ertueiuxial a lidar ova os 

risoos e incertezas inerentes as inovações tecnológicas. 

nVer a esse respeito Sd*iJltzíl9c5,p.flí5-129) 

18 



E raxíOiiancb pelo a.nx>r ná3 só a lrt|x?rt:áncía cb investimentx) sm 

iiXíVaçõss tea.jDIcgiGa£;, ccso tanbáu a loura cpie ele cte\x assumii: na 

agricultura. SitretcffitO/iresnD enfatisaírio que as cportiniclacles cte 

invéstínexitos d'x/€sn ser estiiruladas por incentivos eiticientes, ccm vista? 

a orientar; e reccnpensar os agricultores, Sohnltz não aborda a questão cb 

esquara de financíairmito mral. p;ara baiicax os invés'tirnentos prortitioos 

necessários â transtomaçãa cb acíri.ciiJ..t.urâ tradicional. 

Mais ainda, ao tomar tanto a acnlcultura tradicional quanto agricultura 

Eixtenia eoexístiixb num estado de equilíbrio carpetítivo imxctox 

pela. eficiente utilisaçâo cies seus fatores de produção, Schul tz reduz a. 

relevância tbs prtfolaiBs estruturais e institucionais levantados pelos 

tofensores da refonra agrária.íiesmo assiiri,essa vísãcí neoclássica dos 

probltirias agrícolas, cert.aiBnte, reforçou os argiiíentos cbs ectrotistas da 

ÜSP que, através de alguns testes eaorotétricôs, prociu;araiti cfemonstrar não 

ter ocorrido nenhum insutlciencia genérica cb oferta agrícola no 

PaÍ3[ (Celfiip 1969); (Pastore, 1971,p,35-69} ] .Nessa oonceopao,o cresciroito 

insuficiente ck oferta de alguns produtos agrícolas, em relação a cfemuda 

insatisfeita, seria iruito irais o resultado da resposta cb mercado aos 

preços não renrneradores desses produtos cb que a prcfolemns agrários 

estruturais. 

Tpesar cte Schults (1965) ter ressaltado o papel dos preços cbs prctotos e 

dos fatores de produção na transformação da aiprcultiura tradicicaial, ele 

não explica a direção a ser trrada pela inovação teríolcgica.Gotie a 

Hayaini & Ruttan (197 3,, p. 26-63} ,po2±anto, desenvolverem a argimentaçao 

* teórica desse prefelema teaoológioo baseado na hirotase to irovação 

irauzida.22 

Na. cpinião tosses autores, furdato nas erperiênci..as to tosen^lvimsnto 

.agil.'Oola tos EUK e Japão, a direção e a intensídato das mrianças 

reerro da evoliçto cb pcrsanento ecrninaíco scfcre a teoria da inovação irdLi2Ída,descb 
Hicte 11964 )atè mais ivcentosnte, e ura discussão nuis precisa da possihilidade cb qje 

esse otxislo pcssa se cxastitiár fira irstnjtento útil. jcara od-entar o desenvolviiiento da 
ag-Hc nhvrçmi ebtemcb por Rattoip/errm ¥. L(19:35) .A Tecada ds la Inncs/acion Inclcida 

ctel tobio Técnico en ei Ag.ro cb jrs Frises Desarcotl.rbs. Tn:C?&BIO mmOD SN S, J&O 
LíáTJNO iMiRraW:MtiiatóLm y perspesctiwi en la década da 1580. {Ri) .Mai tin Pioneiro r 

Hrjoardo Trigo.Cesta Rica, IICA.p.3-"-*37.Ver tartém ai cs coientáilce críticce da Le Veen £. 
De .jasfiryílQSS). Ua eccrícns.a poli.tira ctel caibio tecrolíjgico en Ias ecoxmas 
cteãrroIicKfe. tr5.C{-trp.75--10LVe.c tanfcéjn cs aaifintácics de Oanvay,Alai.n cie. (196*5) .The 
Pollrâcal Bzs.Tjcw of Rural develepeent in Labn ^fBrica:an inteapr:etaicri.I.n:Agclcultural 
jDwelcpnant in the Thírd Wtarld. (Ri) .Eicter/lari K.S- Staate,<John M.Falturrr:» and 
Lcíxicn.Tte Jonre Hcptáns Üráversxty" Press.p, 32-95. 
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teardógicas, no sentido da substituição cfe fatores mais escassos, sâo 

iixiizicbs pelos preços relativos do líercaeb de fatores cujo criiportaiiHato 

refletiria a ctotaçáo relativa cbs- fatores cte pralueâo cie uim clsie região 

ou Pais, (Hayarrei & Putt-en, 1985,p,73-116) . » 

Nesse raxtelo, as iiejvaQiõs tecniolá^icas são o resultaij das pressoess cte 

rtemerrh cpie partindo de dentro para fora da acírieeiltura seriam 

sinalizadas pêlo aiíportâitento no lorçp prazo dos preços relativos cb 

ireroa±> cte fatores. Esses sinais emitidos pelo roercacb de fatores, através 

cios pregos, seriam ccptccbs pelos centros de pesquisa privados que 

ctepeixtereb da possifilidade cte realização cte lucres gerariam e 

ciifieliri.au as novas tecnologias substitutivas do fator escasso ■ ou 

pelos centros cte peog.nsa pâolicas cujos sinais do xrercacb sen.an 

transmtidos pelos gnpos de pressão mediante im processo interativo 

entre os prolitores e os técnicos das estagies experimentais. [ (Ce 

cíffivry (1978, p, 297-323); (Haysuí & Ruttan, 1985,p, 417-441) ], 

No entanto, se esse esqueiíe teórico foi útil para explicar a direção 

tcmoiia pela nidança tecnológica, no sentido de sitetituir^cifcpoivteirb da 

escassez, o fator terra por insiiros agrxx^rumoos e o fator irao-cte-cbra por 

tratores, a pxessiposta atitirte otiimrta' cte aceitação dos inovações, 

assumida pelos agentes produtores' na fase cte ateçao, é pouco revela:bra 

cbs limites cb processo cte difusão das novas teorsol.og.ias. 

Ooube a Paiva {1968, p. 6-32), nica esforiço cte síntese iricro-mmcuo, ainda qiie 

8iri bases 110003.4831.03, cteserivoivex os axgixiEntos explicativos da. diiiâtdoa- 

" e dos limites do processo cte difusão das inovações tea-jológicas na 

agrí cultura. No seu noctelo cte doalisno teziX)lcgioo, o autor assume a tese 

.cte cpe,ao rontrãrio do setor agrícola se constituir num barreira ao 

ctesenvolviiipnto eaoroiioD, são os sstores não-agrícolas que estabeleceu 

os limites ao avanço do ctesenvolvlireiito agrioola ao cteterminar a 

ariplituds de acesso dos fcvns a:|rioolas ips nu reates uxlxmo-ínteistrial e 

exitertater. 

Para, IteivaU971,p, 184-186),no piam micrceaortemoo,a adoção das 

inovações tecnológicas pelos agricultores ê explicada pela vantagan 

eocoteii.ca da téaiica notema sebre a tratíicional.Essa vantaieai 

efepenteria, em princípio, cb caiportamento ítes relações ^ entre ^as 

predutivietós físicas tes fatores itcdemos e tradicionais, das relações 

entre os preços cbs pxcdutos e os preços dos fatores irDtemos e 

tradicionais e, por úitíiro, cia,s rxíl-aótes entre os preços cbs piccfitcv e 0.2 

nreços dos fatores notemos e trteicicnaís.No entanto, essa vantagem 

■eoDjxmica da agricultura noctema teria que ser alta o sutioienre para 

cobrir tateém o custo subjetivo cte transterênci.a, representaib pelo custo 
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de cportimidacfe da cpção,o qual envolve riscos e incertezas. (Paiva, 1971, 

p,188-190). 

No plano ííBcioecomma-), no entanto, a dinâmica da difusão das inovações 

Leaíolóciicas, ao atincdr o grau aaeqLiacij de imdsrnízaçao, fi.caría sujeita 

ao itBeaiúsmo cte autoojritrcl.e. fete funcionaria seiípre Cfue, na suposição cte 

se ter SLlíOânçâio os limites cte cteKBndâ eretiva n]&rrsa~bs cioiréstioo e 

atterior, a dd fusão das técnicas mxtemas a rm niimeis imior de 

agriciútores provocasse um anaito da parciição a ponto cte forçar a cpieda 

cbs preços cb produtos agrícolas, (Paiva, 1971rp, 190-203). 

Nestas oondições, nurra fase posterior, a medida que crescesse aixda nms o 

niEiero cte agricultores que edotassan essas técnicas iiDctemas,o acentuado 

declínio dos preços dos produtos nas mercados passaria a forçar tatbém a 

queda das preços dos fatores tradicionais, isto é, da terra e da mão-de- 

cbra.Gciu a queda desses preços, as técnicas tradicionais voltariam a se 

tomar eooiK-micaomte mmos ttesvantajosas do que as técnicas moctemãp 

para os produtores, o que acataria por reduzir o ritmo ds adoção dos novos 

agricultores pelas írovaoteo tetnológÍGas, 

Para Paiva (1971,p.203-217), a partir desse estágio, a agricultura perderia 

o seu cünanásno e seu ctesemtdiámento passaria a ser iixlizicb pela 

ctemarria <±js neroadrtô dos setores industrial e exportador d3 

Entora Paiva(1971)destaqpe a iirportância da disponibilidade dos recurso® 

técnioDS, materiais, financeiros e gerenciais, ocmo m^onsâveis pela 

23VâcL06 fcrau cs txáoalhEs adti<xs, inclusive alauns visaxto o aperfeicceteiito da tes^ 

cte Rá Mi liar Paiva,que farsn escxitcs na dècarla cte 70,Dentre estes ctesfcacaiese: (1) 
MidxUs, H.Paiva e o Dualismo Tecnolcgicr' na Agriailtnraum cníentário.PS^JICSft S 

SCrSfâíICO.ftLO cie Jamxo, 3 (1): 15-30,iTvar/1973. ? (2) 'lito Bdjtío.A DifusSo 

da Iro/açte T^molteica na AgiiciLLtui-anTficaiií.aiXJ ds milicxriitrole versos 
irdJZÍ.cia.F£V2SEft mSJlE!m DE BOTKMIA.Pio de Janeiro, 30(3) :295~327, jul- 

set/1976; (3) Pcsfeme at adi. Irrcs/ação IndEida e cb limites da Modernização na 
flnrinn h ira btVJSÓleixa. 1EX30 VMh DWJJBSk) No.25.Sao Pad.O,UKP-FTPE, 1974.; (4) Sduh,G. 

Fted.MorienHzaçáo e Agricultura: atgurs cnmntárics .EESOfCSA E mmmmm 

KXHcMCD.ftio de laimua, 3 í.:i}: 51-94grei/BTl; e {5)Cixit3ter,Claxl3.o Rdeito. DrúisifD 
Teaxnóqicn rca ;gri.cnItLra:r^vo3 cm®ntidcB.FESSUESA E FUm&himKi EmJâfíCP.Pio ds 

Jaieiro, 4 (1) :119-138, fcote 1974 .As re^rstas de Paiva a alguns <ks seus crititxs ptxtern 
ser encrintrmas, entm ojtro8,ent Paiva, P..M.Hxtemisaçâo e Uialismo TeasolqaíX) tva 
AjcicultLiEajufa ivfcniiilaç-fc.ISg.im I EVNUMnO BDCMSKiaí.Rio cte OfaneinjrSa) dite 
161, juV 1975.Paiv^,R.M^Ki:ter-TSLzaçâo e Rmlisno Tecxoiqdív na Agricultura:resposta aos 
ajo^rteários professores ílicfo.IJs e Sáuh.E^pISA È m?Nai?Í«NIO HlMlXO.Pao de 
Oaieixtj,3(1} :95-116q,ar/1973, 
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sípansao ctas tecaiicas KKferijas, aiixia assim, reoanhece qiie os limitas da 

expansão é ciodo pelo itEcaixlsiiD cfe mitcojntxole. Fai.va (1971? p, 219-224), m 

entanto, chama atençcfo para a neeessàdade ■ do cpvenx) ínorcosc-nt-ar os 

esforças de assistência técnica e financeira, em favor da inxfexmzação nt 

setor agrioolaíporím ele não apnofmda a analise sobre os prcblems cb 

fin.anciamentD da no:fe?mizaçâo da a^riaxltnra, 

^■■esar cia teoria da inoiorínza-çâo da agricultura ter fcicb uia p^:>el 

prepojderante na influência cbs responsáveis pelo direcíonanoito cias 

políticas eoanÊndcas para o setor âdcpecuário via particul.aiiíEíLte o 

crédito rural subsidiado para incentivar o uso de insumos inoctemos, ela 

não levou em consideração as oondiçôes históricas da fonmção cia 

estrutura agrária brasileira no senticb cte cjue apenas os rródios e grandes 

produtores viessem responder a estiiailos das mudanças técnicas na 

agricvdfcurad4 

fe fato, muD tenta daionstrar Saaitos {ISdS^p. 144-146}, fica 'difícil 

acntiriua.r dafendencb que a iiDcfemisação da agriajiitura brasileira, baseada 

no crédito subsidiado para incentivar o uso de ínsurros mocfcrnos, se 

aí listou fccin ao mxfelo de i.ncvaçâo inducida cte Hapami & Ruttan.,lsto 

porque, a cbtação ctos fatores nrás escassos pelos agentes scoretricos, via a 

sinalização dos preços relativos, não seguiu as regras do irercacb na 

medida em que as políticas ecoro-iiicas não só alteraram esses pregos 

relativos ro sentido cb usc> das técnicas nrdemaõí, orno praticamente 

moldaram a modomizaçõo ao paiirão da estrutura agraria existente no 

^ Brasil, o qae acabou beneficiarrb os grandes e irédios produtores. 

Na verdade, o processo cte rccòcrm.zaçãcí da agricultura brasiJuira. não foi 

•eixiógeir; ao preprio setor, isto é, as motenças tecDDlíigícas não crmeraiu 

síTl resposta apenas ao aparecinento da escassez dos fatores de 

prodaçãfO .M-iito pelo contrário, coro doserva Santos {19í38,p, 123-131), o 

pixoessc1 cte mxterrázação da agricultura brasileira se cteu 'xm viéses 

:4&itxe ce -aLitoses necolássicos que adticarasti as pcB.lti.cas ecornin.Gas aplicadas; no 
Brasil, pís-II Guerra até rins da décsia da 60, coro i-espcrsáveis pela baixa pDváldvicLxfe 

da siiouj3ca.ma,iU.tarrse;ttí-dx3].ls{l972}?Sct'rinh(19"b.) e BtithíiiXB) CEfeses ajtores 
aLvurentan que a jxuitica ecoxidca de sdoreválcaisação oarbial do comrcia eKteriatpqje 

tinte curo efeito tornsr eme- bncco o cesto qs 3jipccc..;pc^> ccw ;v o.L\qj:,í.,! t 
inl^txi-al-xcáxu preíirlLcarcb o desewolvuffinto da agiÍGÍ).tura,ao irpor qrotas cte 

s&xrtação ^ setor, sdo o pretexto cte oonaular a inflação. Pqi: aitxo lado, 35 
imfidõntss paliticas agriailas ds crédito mrafds cuTerrializaçao agrícola, cte peogusa 
e extensão urrai, de etecaçâo niral e cte Infraestrutiira cte trareparte e anrezèns, trrrbém 
arntnfuiraTi cara a fcauca praiitiviciacte e cresd-iíento do roxlito agrícola nesse periocte. 



fundanentais de mriaiiça técnica, ou se j a, poipancb fatores que sãs 

aburxiantes terra e Kão--cfe-<±>ra e utílizaxi) fatores escassas 

iréqixinas e fertilizantes. 

1.4.A vxão mKisHr^ão lsl Miaimm 

Mais rocentsnente, alguns estioii.oocs da ircctemizagão cia sgricuitura 

brasileira locaram navas octntribuiçães a esse instiganJie prcoesso cfe. 

penetração db capital isiro no can|X). Graziaiaa {1982, p. 27-31), por exerplo, vê 

a nodemazaçàa da agricultura brasileira ootd oonservacbra e cblorosa, ]á 

que ela,- além de conservar a estrutura agrária herdada., privilegiou 

pareialnente, via crédito rural subsidiado, as regiões mais desenvolvidas, 

alguns produtos ccmerciais, p>articularrtBnt:e os exportáveis e energéticos, e 

os médios e grandes produtores. 

Hasíto assim, Grazi-mo (1S61, p. 22-32 j adiffi.te, partirdo de m>a tís&j Mstórica 

cto cfesenvoivimento cb cepitali.sito na a:p:ioultura, cpie o progresso técnioa 

é a chave para que o capital supere as barreiras naturais representadas 

pala renda da terra, e pela discrepância entre o torpe de produção e torpo 

de trabalho que, de certo medo, acabam afetancb a valorização de capital na 

agricultura vis-á-vis na írtíustria.25 

Mu caso brasileiro, som dúvida, a iridustrialização cia agricultura, 

intensificada nce anos 70, sígrnlicm ma maior integração eocncmica do 

setor agirpeouário a montante e a jusante ccm a industria,A partir 

dai, a agriciiltura, ao se tornar um ramo da iodéstria, tanbém passou a. 

* inoorporar as i.mvagies tecnológicas geradas pela própria' indbtri.a que 

a tân coro nereseb para seus procfeitos e gelas institui çces cte pesquisas 

píúbiioas e privadas» 

Neste sentido, a dinâmica teanológica da agricultura, que esta intimamente 

relacionada ccm a continua elevação ida prcdiitividade cb setor agri'Coia, 

via írodemização 'dos seus nétoefos de prcciuçao, vsu inao:ix>oran:b novas 

"0 pepai te inoxsgbs tEcml^cas^inaragSes nrcânic3s,i..rrv3çess jQsim-qjiíticas, 

iixvaigte hiolòiicas e iiTvaçSes agrabfídas_ è .fLrbíiiBntal cara a operação te 
tetáciilo rsatnrais á rerteuçS0 bo caçá-tal m caipo.Mís, sem ttMàmsao as ijxva^íõss 
]hoi.àp..a® as wús revolLKÍmiri.as;- para oolxcaí:' a natureza a serviço cb apitai, ds forna 
■acelerar a transicimção da aç].rlo..Lltura mm iAoircibtria, na iredida em q.sfi essas 
ire-vccbes não só afetam a velonúte ofe rataçáo cb apúte alí-aiitte no prsxssso 
fH;rxl.]tiv~o,atiwé3 da redigo do teipj de proójçco ert reiaçjo aa terípo de trteha, ca?c 

pofcetealúzam ce efeitos das ino/açaes Tíectea^qfisiao-sxãM.CHS e sgrcnfmcas.Ver 
ílrasiaio da Oliva í lãúl, p. 02-37). 
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abordagens teóricas dentro de uno perepectiva schünpeteriana,^ ErÈora nas 

esteja ms pianos desta tese desaavolver tal abordagerv ainda afísirrv.há que 

se cfelimtar pelo menos os aontoiros gerais da. corrente schmpeteriana 

ew.ducionista.tfc» oapít.alísmD, s©gtin:b o paralicirna nso-sdhmpterlaiK), as 

imv%yy?-.s teoiísicgi.cas surgia amo wa po<jercaa arrai do ccinaorrência cias 

finces através das cprai-S são alteradas as estruturas de neroacb e a 

dinãntí-ca. do processo pix>ditj.vo. 

Gom ísso? St atividade gípresarial ínovativa, prunovaido transfomações 

teímo^eaoncmicas que pccfem levar à destruição criadora, passa a se 

ooastituir na principal variável cfetermnaite fia luta ccsípetitiva entre 

as fixims no mercado.Nesse ardoiaite íratitxicional íxnpetitivo,o critério 

■de. selefçao das eipresas mais £ptas se dá via a obtenção das capacidades 

eripresaríais  uumiiadas <xm ajuda de estratégias competitivas e novas 

técnicas que porfean se materializar num mor) produto ou num. novo 

piccesso pnolitiTO ou ainda raiiB. neva estratégia de ireurketim ou do 

organização agiresariald7 

ifo caro da agricul.Cura, dada a cresítente e estreita ligação "para trás e 

para trente1' desse setor orm a industriada inaorporação' ds máquinas e 

insumos ãgruxd.a?? cct/i.iidoo cb setor industrial, r^>r&serxa não só gastos 

cte investimentos para os pradutores rurais, cchd um cpção íncvatíva para 

os seus usuários no sentido cte novos e reibores métodos cte proirçao 

agrícolas. É neste sentido <g[ue se pode dizer que a agricultura e a 

agimudístria, eu função cte suas peculiaridades, estão frequentausnte 

qualifícaricb a cterisiida cbs equiioan^ntos e inscfDS agrícolas na medida que 

rmpôsrn a indústria m^teinças tegodemeau ^suj ei tas as ooirslo3i.tes 

■crfi^ítaiçoes eoolcçficas e biolcgicas epie acabarn. afetaixb o pâclrao téioriioo 

e ocfiX^rrencial cb setor agrícola.Ee fato, as inovações 'de predr^que 

part.an cte indústria, assmmi o caráter de inovações de processo na 

2£Efítre c© prirmuLs teóiiccs ds-ssa cxrxente de r^rsa^ntsj ecoxmco,citanrse: íDl^teison &. 
síinfcex (1382.p.$1-133 e 275-354},Ver, tarfcéín,cte mesnsas altares "In Searct® of lóefiül 

Theoiy c£ Irvcvaticv,".Ftesesrrix Efelicy, 1977.V.6. (2)ver ainda cs trüfcalhcs de 
Dosigã "Teatecgical E!ara;tiqx3 aítí Traiectariesasm suagested iriterpretatiai c£ tte 
detenriraTb: ate tlm directíms of tecráml dwge ate eoeroTic Iheca-y. ^gaarch 
Poiiqvc laSl.V. 11; e, tanfcénv Desi, GXThe Nafuie of Imvcatim Pxxxxss" ten: DcsÍ,G at 

aUx. f1988.p,221-2^5 .Ver aintte o trabalho cte Prsentejg(1962,p,81-lc£), 

critica a teoria da inevação irtetecte, o:m base no eriicg^ie reo-Sctmpteriano,pate ser 
erxrntxetea em Sailes telteí £ Steveira (1931. p. 41-59?. 
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agricultura," 

As mpresas inànstriais que se capacitara para desenvolver tais loavaocas 

dy pitducos ou de processos, não só podem gai-antir a licferança dei as, nos 

nercaros eu que atuam, aaxo ^podem estar criaixio cportunicfe^s para atender 

novos^ yx&rcalas até então ignorados pelos seus acipíeticbres.Mo entanto, a 

ra.tfalida^ entre as axpresas, irarcacia pelo padr-ão o^rpetitivo no esioaco 

&x>ri:im.ao et que atuanv tartém pr&ssipxoe iam penmnente intejração entre .as 

fí.nres e o nercado que acaba oonferíxrb um. drnâmea QoncorrHn.cíal que 

termina por afetar ou transformar as estruturas e o anMente 

institucional chs nejxradts. 

Neste sentreb, o pregreeso téaiioo pode mrcionar coíd um aura efe ataque 

uu defesa da ooncorrência entre as aipxesas estabelecícbs e potenciais, 

ífos seprentes iniistriais mais jovens, por exaqdo, é provável que as 

aipresas façam uso das ixmvações teaiolcgi.cas, ocuo ama de ataque, para 

conquistar mis espaço nos mrcadus;enquanto as industrias mouras 

podarão fauer uso delas de forrra defensiva para consolidar as barreiras à 

entrada as suas concorrentes potenciaísd? 

Cg paradigms tecnoláricos, ao definir prcbleiras e encami.nliar pirpostas de 

soluções numa dada direção, estábeleoem que as nudanças teorológicas estão 

sujeitas a certas padrões de regularidacfe pexsequicbs pelas 

firmas, através de suas rotinas, e iriíxaporado píslaa agro-indústrías ou 

pelos mercados por mexo fie certas trajetórias tecnológicas.'Vista dessa 

meneira, a dinâiricm das inovações teax>lógicas passa a ser um .processo 

♦ endoger» às aPividactes ^rpresariaís. 

As trajetórias tecnológicas, portanto, dsfinati a direção, ritmo e evolução 

cas imvaooes tecioolòqicas.^oesar disso,uma dada trajetória teoxolójica 

pecte não neoessariamente seguir, erm exclusivicfâdo, as cfetemúnaçoeo da 

teoria da "cfeufâí^d-pjull", através do nBcaiiicxrD de, pxeç:?s,ou 

da teoria, üs. teci.síoIuoy pusia^, através cios gastos de 

investimentos em pesquisa. 

Na verefeda, segunda Romeiro (1991, p.. 43-55 ;p. 197-211) ,a evolução cte im 

cfetenmnaio tíaoircio tecnológico na agricultura resulta riiíqo irais da 

"A esse respeito ver cs ocrentárics de Ftonseca(lSi30,p.l-S33. (Tese de Dartocado) 

•■■'jvi cs.iifô.ni.ácií.s ôs c^Eítro,A"E")a Célia ú. Fcrisecs, Maria cia Gkçoí d. (1991) .incxsçuès 0 
xdníxvxerícia em Maqcápas íp.Q.colas e &r!Br\tiv;:Cteerv,açtfes para urra p?/a ^erria cà 
Pesansa-iS^ DD XSX m OTER, Brasília, 30SSÇ p. 179-Í96). 



interação de niiitiplos fatores cfe mtiireza tea^lógica, sooic^earBiiráao^ 

institucional e eooicgico.Isso significa acMtir que o prosesso inovatioD 

no CcpiríüúsiiD, eniora possua uma autorc?ífa õ iam heurística prcpría, 

ctefínicbx^as da trajetória teanolóçrica, está sujeito a ccsipeti±.ívit±de e»a 

incerteza cb investinEsnto íruoaLbr. (fipfeu 1992, p, 261-282). 

Esse prccesaa imvatiiío, ao loii^ cias trai etórias, pede ser útçcúsioiiarb 

por gargalos tea»lcgicos a pai/tir cbs quais são gerados um conjunto cie 

priblesras e soluccos definidores; cb paiodigiiti tecrolcgj.cD.lfo raso cb 

agricultura, por exarpio, 33 inovagoes iTecâni.cas aãiíixias da industria, 

^vído a cert,as peculiaridades inerentes ao setor agrioola, pedem gerar 

um seqüência de aporfeiçoarmtus nos equiparmntos que acaloam prcflDtencb 

nucas pressões reorientadoras de pesquisas an outras direçríei.30 

0 rtBsrtD pede ser dito das ínovagões biolíSgicas, Ba adoos os casos, porém, o 

prcoesso inovativij adgnire um caráter seletivo e cumulativo que depende 

mito rrais das pequenas imdaniças técnicas do que da cbsoontinuicbtfe 

provocada pela írovaçac> revolucionária,lias, apssar dos neo-ocfiiigiferíaxs 

■■ teren ínajrpora±) ir/vos eleimntos à eborefegan do progeesse^ técnícrv ainda 

assim nota-se um ausência, nesse irrcdelcv cb outros cteteximnantes 

analíticos que inooixore os estiinbos financeiras e credítícíos aos 

investiirentos em ínovagis tecnológicas na agncultuara. 

V&itè receritarente, porétv outros; exara liístas, preocmrjadra o:m o prdjlera cb 

financíaiento das inovagees tamológicas, estas realizanílr esse esforço de 

Biteimção,31Sifcora rba se pretenda aprofundar este aspecto, não efeve ser 

* esqiiecícfo que, desefe de Sdaunpeterl 1982,p.72-79}, ntoda espécie de extensão 

paira fins da írovagees é por definição a concessão de crédito ao 

eipresáricf. 

Na próxiim seção, discute-se os prctolams específicos do financiarento 

ds-irante a mdemi-SBção da agricultura nos anrjs 70. 

30Una ablise critica sdare 33 aax.tçées a:rcxrrõncLa,estxatéf,3s eiipresariaes e 
inoiações t&uodgícss m. aqxicul.tr:a poete ser errxrítraia mi Saldes Fido & 

Silveira (XSÓl, p. 90-119). 

nUra intersssaite disnjesSo sobra ce xKíraràsíKE pam ál.ccação de capital de risoo para as 
ira.çiçrtes, tanto via nercalo firanaãxo ctaréstijx?, para financiar $ irro/aç&ss cie peqsna 

escaLa nas priítieixas fases do cicJr cte viíia da teaxilah.a, qj via fusxfcs cte ir^stiiiientcs 
extamcSfpara .fixes de alcceçSo hieargjicaia ás ínevações de grarrfe ©sc2Ü.a,nas uditias 

rp elejo fedcô oxi as, pccie ser enccntríria stq PraktediPB, o. 71-100'! e 

Hser tie i 1016, p. 1-13 í 



1.5,03 DO FIi^CXlvE®0 IB, MXERtOSSÇSO m MBXOMMBA 

us picbiaíBs cb finaiicianEnto micd na ecorcmla bmsiieíra, via. ciadibo 

aicfôidiacbí so p&3Scn:aRi a ser cllsciitictís p>eIos ecoi^snistas, cxta iraioi"' 

interesse, a partir cb iTodsinizaçãa ca agricnitum ros aros 70,Neste 

seiit..ubí pscta-se citser que, na literatura cb ecoroula aefrÍGãlâ birasileíra, a 

naiuna üas tiafc^âl.lrcís scbre credito nixal tefn enfocado os seguirites 

prcfcie-irtíS, (1}prcfclQiia. cb efioacie cb política cfe credito sirtoicilacb/ 

(2)o prcblema cia ooncentxação cr» crédito rural; (3)o prcfolana dos juros 

subsidiactss s e {<1} o prcbleira cb esçptanmito cb padrão de firianciarentoo ciado 

pelo limites das fontes não inflacionãrias de crédito.Esses prcblanas da 

política de crédito mral,surg£m cxro o resultad:) do funcíonarento cb 

sistara financeiros rural criado an neacbs cbs anos ©3. 

u prQbleffiâ da eficácia cia política cb crédito rural, |x>r cnenpiOj, foi 

tratado daritro dos oonuorros do nudeio necolássjjoo de equilíbrio parcial 

ctesemolvicto por SaryadÍ1934/pi8-17}) .Este autor se porcpoe cterronstrar que 

o programa do credito rural do governo federal,por apresentar ira 

■ cxésciiíento sxaqoracb í±c saldos dos emoréstinos rurais em relação ao 

cresciitEnto da produção aprcpecuária, estaria sendo ineficiente na 

alteração tanto cb volume quanto da coqoosição cb produção e cbs 

ínvestiroantos agrícolas entre as diversas categorias cie prixhtores 

rurais • 

Sr seu argoKBnto Sayad(1984,p. 18)adnite quepcpós o ctesenvolviiTento cb 

mercrxb financeiro, os agentes rurais teriam arpliado as suas alternativas 

*de aplicação entre os ativos prcdoti.vos do setor agrícola e damás ativos 

cb setor nac-agricola.Assim, cbpaxiencb das características cb taiB.lor cte 

enpréstiiiDS nmais, dala a oferta disponível cfe capital liquido em 

termos cte recursos prcprios e cte terceiros, via etpréstiiTOs iiaveria um 

ponto cte equilíbrio no ^qial os agentes privados rrirais cterwdari am 

apiicagoes, mm certa pirporção, gn ativos agrio:ílas e nãioaqrioolas. 

Nesta vxsssõf se a taxa cie retoiijo cíj setor agriccíla for mioor cio crue a do 

setor não-a:p:í-coia,pam aunentar o finanoi emento cia. prccteçai e cb 

ínvestimacto na agriaultura, não bastaria o goveiJ» oferecer cx©±Ltx> rural 

a tajías do juros menores do que as cb KBrcacb.Isbo ponqje^os aqantes 

;ií!ver SayaUÇi984,p. 53-83) ,Hà, na ventele^ciois tipos cb "etesnes cte cnsdtto rural": 

Qjxpsle cjie .restete cte aifetiü.áçfe cte ivourects rifeclce do carieultxr por apelss 
cbticte via rfecxcismcte;® (2) anseie coacre- sempre que o ten^ri rH 1H n cio cxèoti.to 
rural etebea de aplicar cs iva..irscs liberada pelo teO. em atroídaries agixçea.iad.a5 pvrüia 
iaoé-lo fora do sotar.VPr Q..!Sdrs(lé91,p. 90-96). 
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rurais, soa qtóDrar as normas contratuais, podteriatn até tcr.Br recursos 

financeiBDS cb â-Ot para apJ-ioar nas atiYiíiKtes íKjrioalas, iras tairéai 

pccteriaiii aplicar os seus recursos próprios, e mesarD parcela et? crédito 

rural, em ativos mais rentáveis no setor não-agrícolauitsn isso, o crédüto 

estaria sr^tituincb o capital firiancelm dr prcckiéor rural e não 

incrçHBntanch os fínanciaTentos no setor af^icpecuário.33 

A ação ctesse iiBcâiiiSiD cte siibs ti tui>jão c& cspital próprio por creGito 

niral poderiai, ctepencfcirb dá liquidez e da familiaridade do tarador de 

crédito junto ao sistara finanoaiBu, auiímtar a possibilidade de .baseio cte 

recursos de aJCR para o setor não^agricola cemare que fossem maiores os 

juros papas pelo sistsm finaiceírc? geral e nenores as expectativas das 

taxas de retomo cbs i.nvestinmtos agropecuários.Cem efeito, o esforço cb 

qoyemo cte ampliar a capacidade de financiamento da agricuitura pedería, 

ían termos liqiü.cb;3,nfo resultar cm aumentos prcporcionais de gastos 

«letivos rm setor agoooiafo 

As críticas cte Sayad (1S8 i, p. 101-105), sdare a eficácia cb prigrcira cb 

crédito rural, tanbóii se concentram na cbstríbuiçac dos eipréstiitDs 

rurais. Para ele,aloii cb não familiaridade dos pequenos produtores ama o 

sistema bancário, as exigências cte garantias reais para a conoessão de 

crédito rural na qual a terra aparece cair a principal fbrrra cte 

ricpieza bA-~b er garantia _ jestariam favoreoeirb a ocaiceritração do crédito 

rural nas nãos dos graiostes pirprietárijos su prejuízo cbs psaquenos 

prcciitores, 

Rara Sayad (liSi, p, 106-112), essa concentração do crédito rural, além. dos 

efeitos sobre os preços das terras, tenderia a se agravar com a aceleração 

da inflação.Nestas ooaodi.çoes, aceita a tese da. ineficácia cb pirçpoartB. cte 

crédito rural, Sayai(1984,p, 112}prcpce a substituição da política de 

crédito inral pela política cte pregos niirmros ccno um instruneiito reais 

eficas de estinul.o a produçãr? agrcpecuária. 

Ssse pix.blejra cia mefxcácia rd r tioa u-red^to mix .oi e retanscb, 

outro prisíra,por ReserrtetlSSi,^. 117-119) .Para ele,o oontraste entre a 

política cte crédito rural subsidiado e a política de preços mminos 

estaria no fato cte que o dinheiro é fungível, isto é,o difoieiro é poder 

agiusitívo genérioo^portanto, suscstível de temar a foma de qualquer 

ativo real ou financeiro. 

^Ver Sayad, ocã?.q5.d-t,p.íb-líX). 
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Na seqüência to seus ar^mnto,Eeseto(19S2,p,120)reíX)nl"ie^e que a 

política ide crédito rural svimdiaob se propde a reduzir os custos cb 

capital, através de ma oferta de recursos fi.nancei.ro em corrüções cte 

iurc?s e resttolso rrois vantajosa cb que a cb mercado geral, ocm vi st.as, a. 

est.m.ilai: a prcctição e o investiiiTento agrioolã cte forma a coopsnt.ar a 

baixa rentabilidade relativa da agricultura devido aos riscos e 

incertezas inerentes a esse setor,Contudo, to/icto a. 8e;Kteni;.ação cb noroaic 

financeiro e a "aetorializaçao" cbs í3enef icíàrios, a poli. ti ca cte crédifo 

rural roo apenas oferece vantajosos subsídios, via taxa cte juros, iras 

tarbém outras vantagens através da seleção cbs niituários e da 

admnistração cbo recursos para. seren aruicato scn^nte na agriailtura. 

Ve fato, nurra eaoncnda infl acionária, o tcmedor dte crécf.to irimi, 

famili.ari2a:b o:m o mercado fmaneeire.v buscará sempre a valorização cb 

capital em. geral,preprio ou terceiros, já que ele não pede cariiireir o 

dinheiro itmtanio o seu atributo cte ser equivalente geral,Assim sencb,o 

tOTBCbr cte crédito nirai, ozto quairjuer outro agente ecoxmi.oo, dentro ou 

fora cb setor agriouia, dirigirá, sentoe suas aplicações para as ativicbto 

rbís rentáveis, isto é, aquelas atividsites cuja taxa de retorno seja 

superior á taxa cte irmos de referência cb mercacb financeiro em gerai. 

jtí3rais,para Restos íl£62,p,12(>121) ,não seria estritamente necessário 

que o ticita±>r cte crédito investisse fora cb setor agrícola para praticar 

um desvio. Bastarda, por exeaplo,que ele aplicasse parcela cbs recursos na 

aquisição de terras em vez cte fazê-lo fora do setor agrioola ou hbsop em 

outra, atividade agropecuária ds aoordb ona as rormas cb manual cte crédito 

rural .Neste úl.tino caso, para não burlar o toR o tetoor de crédito rural 

roxteria t:teci.dir investir em outra atividade na agricultura, airda epis a 

taxa <fe retomo fosse inferior a alternativa fora das noimas et; 

tíísteoa, etesete que a taxa de retomo agrícola fosse suficientatente 

superior a taxa de juros cb nBrcacb financeiro para tornar o investimento 

■lucrativo, sibora não necessariamente o irais lucrativo. 

De cpiaiciuer tbrrra,iiRH vez que o agricultor' tarou o crélito, não è mais 

possível, o sistema írrpedir caie o dinheiro, enquanto foiter aquisitivo 

aenericx?,^íxe de funcionar caro capital eu geral,*ou seja,não se poete 

irais rastrear a precedência cb capital original a partir cbs 

investiiíBiiuxos irxb..icqbos cortro ou fora cd setor agro.rola.ti.-.- iato, irro 

havendo um real desvio cia crécutro n.irai,o tc3ivK.bi,D(-^soaiTE.'b ínvestij. eniie 

ds iJiversas alcemativas, ssgondj o principio cb 'Su^jsro '.a». 

ciCorturàdafte,ptoteria transferir recursos próprios ou de terceiros, que 

.■íiririain cçd icacbs no setor agrloola na ausêncici cb d-ir--Aj.i. to mi ai.., pais 

atividades irais rentáveis, procedendo assim cpenas mm substituição de 

fontes cte financíanteíito 'do capital. 
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Huítí outro erisaicvífesercte [1985,p,186--lSO) volta a cil.fí(X?icfer cfa pressiposto 

de Sayad de que, adrdticb certos pressupostos, a taxa de retoma sgrloala é 

Ttfâior da C|ue as cbs ctexais setores cia aasiarma, antes e cfe^ois cb cr®cü.t:o 

mrcd, Descartancto essa hipótese cia baixa taxa de retoma agrí.cola, § 

cii.so:>oiaxij a cferfaixia cte crédito da dawxla cte invés tlrorito, Faseixle, 

■adotarch urci nrcteio nex^slâssioa cfe ecjjiJ.íbrio geral, at.rj]:m urb iraior 

inportância as decisões de investimento cb agricultor num' contexto de 

altas taxas c!e retamo ctesds cpue o prodator se dispeníia a ocrxer risas 

 e oonciui. cpie o aniento cia Oroacidade fi.nano>sj_ra cb agrícultoxc via 

crédito rural suljsidia:b, apenas reduz os riscos e estimula os 

invés tiiífântos na acíri cnl tura a ^ ^ 

Essa dissociação da ctemaoxia às crédito da desranda cte investimento, permite 

que Resende (1985) oonclua que se há transferência cte capital prcprío, -arxis 

a aoncessao cb crédito s-obsidiacte,ê porque antes o agricultor já aplicava 

seu próprio capital iresno ocm o diferenciai, da taxa de retomo entre o 

setor agrícola e o não agrícola. 

Ha verdade, para ele, a taxa cte retomo da produção agrícola toma-se baixa 

ozmo crériito rural,pois, se antes havia urra taxa cte retomo agríoola çbxb 

aplicação do capital próprio, ocm o crédito siPsidiaib fonm~se ifíia nova 

taxa de retomo que é função docrescente cte proporção do capital 

invés ticto tsTacb ;por aípréstiiiD no SCK. Haveria assinv seguncte Resenhe, ura 

prcaesso cte ajust-anEnto para o eiguílrlbrio, via preços cte produtos e 

íãtxxes agrícolas,cte íoitíb cgue a taxa cs retorijo clv invésliheííxcos 

agríoolas cxsn financáatiento sitesídiarb seria tal que a taxa de lucro cb 

capital próprio seria igual a taxa geral de lucro.35 

Nesse processo cte ajustaraentofo cspital próprio passaria a ser esqpulso do 

setor agrícola pelo crédito subsidiado do que resultaria icra crescente 

det>Hxfêí"icia çor fínanciaiBnto à produção e investimento na agricultura,A 

nivel rdvirvmróftúocvportanto,a ctecisãc cb agricultor, quanto a utilizai: 

o crédito rural para sutBtituiçto eu para eipansao, se transforma numa 

cosliçao w s erici to. ch cm- ci. e r^ra ^3a '—Ut lW . 

Neste caso, uâo só o crécütx» rurai se transtormaria numa ama dã 

ajntXírrêncí.a, prínciptoiiante para os taraebres que investem ar, inovações 

t.emcióqioas, ocitc» o seu efeito oonaantrrrfor, resultante cte sua. 

castribuição ao nivel to estratum agrária, oonsicütoa não tanto da 

onrcentração to. riqueza e da renciaçnrs cícti cia superioridade o^ipetitiva 

Vyef a esse xeatoto FfeS6tóeU.to0i,p.4--20). 

ígVer atoiíse cte Pss^ixte (1980,p, 17-20). 
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daqueles que acessassem e tatessem mis crédito rural subsidiccb.3"^, 

apesar dessas chservagões, Jíesende e Ssf/ad nâo levam em orasideraçeb 

mitras ctet^ioiàiiciexíefí próprias de um aíilàente cte .incerteza onde a nDscfe 

30:3a tini pepel ciTicicd nas ctecisões cies agentes, 

/uefuns eo.jixáTíistas tauióan passaram a .IccaJ-izai; ir crédito rural una 

fonte (de pressão iuflacionária.O arg^imonfeo era de gae a eopansão; cbs 

j.iiicáioiaKBn{..Oü> miais e as taxa cte juros subsidiselas esercsxlsru 'uns 

poressao scóre as contas cb goveaxo, via emissão cte meda ou via cxjlocaçãc 

'Je títulos cia dívida publica, dado que a devolução cb mtitante ctes 

çjqpréstiiros, rnun anbiente irif].acionário# seria insuficiente para renovar o 

valor real dos errpréstiiiDS da neva safra e imito renos a cteoorrente da 

e^ansâo cte dssraxte por crédito te8 

Cem efeito, sei>±> a parcela maior cte crédito rural financiada, pelo Banco 

cb Brasil, a dotação dos novos recursos para financiar a agricrutxira que 

iliiLâ cb BunoG tentrai, via conta ircvbiBntcv estará a pressionaixte a kase 

monetária e, oonsequentemoote, airnentando a liquidez monetária da ecoimáa 

ocnt seus impactos sobre a irfiaçéò.Itetretanto,esse arcTUiiento ■■ não 

qualifica a forma que tarou esse subsidio na agricultura cb ponto cte: 

vista da origem e efestinação cfcs recursos transferidos. 

Mmdioz (1932. p, 17-18), analí saixb os pusitevei s reflexos irólacioiiãríos 

cterivacbs cbs subsídios ar cierai., c?ue iam política cte subsídios 

pmete ser- iiiQacionãris ou deflacionária, 011 .ainda neutra, cteperiten±> cte 

foxna ccao a. política eomaSnt.ca é iirpIeríHntaite e das seus reflexos 

^ di jueremciados ^cibx© a ecomnia e a socí^adacr: .líerte sentid?, alsit cbs 

subsídios explícitos, ciados pelas taxas cte jmns ncnánais abaixa cb 

mercado financeiio geral, hã que se considerar- tariteia os subsídios 

■ ínplícitos decorrentes da aceleração inflacionária. 

Una tentativa de estimar esses si&sídíos implícitos, transferidos para a 

aqriCLUtura, e seus iipactos sebre a base mcnetárí.a., foi realizaria por 

itet,a (1S62, p, 228-240). Bln sua pesquisa ele: "pnocura ctearonstrar que, ajeesar 

^ ai pS trcirí.bi.c'it.'ní^«s iicrLiisl-.s iimcf1.c.s cc..r o setor 

agrícola serem financiadas pelo governo federal., o fato ctesses sitesidíos 

ererceren ura ralativa pressãt sebre a base metáría, oonfiaiBria spenas 

m/er a etsse .regsito a análise de Peserde (1980,p.20-22} .admira,taíteri, Píessirfe, Cbrc^ío 
ftr^txo de d 982). Politim, erecr> da Tenra 0 estuitura mrrtea. cte Bocmtsia 
Riral, ErasáJia, SDESV 20 (1): 73-8"?, jírT&ro Esiaad-Sl, 

iJ 3 / Ver sayaií, Ooao. cp, cit, p. 116-110. 
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■a diticuldade eis se icJentificar os oaípcnentes tias despesas cto govenr) 

que seriam eteti-vaneute xnflacíoiiárias^3 

uJivoíra & Mantezárci Í1932,pa 139-151) os liamtes cias faltes cte 

XULdX/ tâlliíêsil, iufelit.i.iiiIS.nãíTÍ 3 í.lXSXSipjâÇ-BO © O SriãCDDrilSilO 03 

p^iitxoci cte credito rutal üa perspectiva cte sua aòcunistraçao firiaiiceíra» 

Farra eles, o esgotarento cias tradicioriais fontes cte recursos íicoetários 

nao ii]fi.acionáriasoXíro resultado cia inflaçic e cias jünovaçíSes 

institiicíemais d:) irercada financeiro, estaria oDnAisdncb à tendência da 

urra crescente es tatí cação do crédito rural e a aceleração do ri tiro cte 

onpliação dos meios de paçaioitos e da tara ixminal cte juros e, oc.río 

aoiiserçaência, cte taxa cte inflação.40 

üoesar te ínportãncía desce trabalho, que pela Drniiei.ra vez faz ukb 

oritica interna stere o esgotamento da política cte crédito rural, a 

eocamda política do financiamento da agricultura ainda ressente-se cte mi 

teoria geral do fmanei aimnto -çpie inaorpore as tecisões cte gastos 

produtivos e a líguites dentre as ai tsmativas existentes liima carteira 

te ativos e passivos, 

Ouio vimos, os estudos dos principais autores que trataram dos prcfolsnas 

recentes cb financiamento para o desenvolviitento da agríoratura, além cte 

píartiism cte pressu|:ostos neoclássioos, não estão círcunscrítos dentro cte. 

lm ícaiioo t©6],:íoo mis geral cafoaz cte lidar oan a diirensão finarieeira cbs 

prcòloras tes teci.sces da proteção e cb luxestiiiEnto/ na agricultura, 

partiadannsrjte quarto a agri-cultura se .insere no n^rcato) financeiro em 

'CjUL a 

assim sento, pnoairar-se-á ,1x0 pmxiioo capitulo, deseia/ol-vcir algiiHin notai 

sebre a dinâmica do nercoib finaníiearo, nuna visão pós-Keynesiare, que 

ín».xuioore a agrícu}.tura. 

ií&)\gr Mata (iyy2r p. Z41-244) .Ver taifcaTi Castano ritevÃntcmo.Cst Sioailics lotoacitcs nes 

Bipiésteics Pííl ais. ítóarjCficio Aluai cte Bsax» cb Scaeil. [y. .jcális, Barico cb 
Frasil, 1976. p. 45-'irt 

Aí-a âitotiosçáo do xioaxícsmnto das atutotofes rurais mxka a crasoar nâo só druito a 

rs tração ctes rscivcscs cntpjJ.scin.cB,cxm:! t^rban pelo elevado e 'zca'scer\te stteidi.0 
iiipiicito rn crc-cuto zural.Cf Oliveira 4 Hcntesar:'fl9;i2fp.l52~lS9u 
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2.1.3W»^> 

Keste c^itulo, prc-ciirar-se-ã desenvolver alguns pressupostos tecrôcos 

s^re o. papel tb sist™ financeiro numa eooroma capitalista, a partir 

oontriJcmçoes origiriai.s cteixadas particulaniente por Maxop Kewies e 
seus heixfexms. Espera-se, con isso, desenvolver e irioomorar as principais 

iteiac Ü ftrn&xm mm m m p^l & ümmimm 

nisTH êcjjioriâ rronetáiia cia pro^-^ão, ccci seus riâturaj.s ctescbfcjrcíRBíitos 

scòre as ativida^s aarcpeo-iárias, cfe fonra a ccítpor um referencial 

teórico que servirá de pano de ixmõo para o cfesenvolvinaito dos cteaís 

capítulos enpíríoos ctesta tese,. 

De início, pod^-se dizer cpie o financíatento das ativícfeites produtivas na 

agricultura, diferentarente das íixiistriais, estão sujeitas a certos riscos 

e incertezas devido as específidades naturais e institucionais prcprias 

das atividades eoancmicas agrloolas, Estas espccíficidades, íoert.amsrite, se 

iraráfestari ozíxxj se fossem ^barreiras mUirais e institucionais11 que 

precisam ser siperadas pelo ; . capital proditivo, através das imvaçóes 

teaíolaiiíoas e das inovações financeiras, quase sstpre ecin o apoio do 

listado d1 

Mo caso das "Parreiras naturais", inpcntas pelos ciclos biológicos e 

clináticos da natureza, gera-se um desajuste entre o processo cfe 

. „ trabalho agrítxda e o pnoa&soa dé produção agrioolâ capitalista, enquant» 

processo cte valorização da cajiítal. De fato, nas atividades punditivas 

agríoolaa, cÜrerentsnBnte das iijdustríais,o tsipo cte prrràiçãj, caie vai do 

ctesiatarento a collieita, não coincide ccm o tespo de tivf^albo por 

inteiro^ jdevicb a ação energética da fotossintese, atuan±> scbre o ciclo 

vvgetatívo cbs cultívares, propiciar taipas cte não-trabalho dj que 

resulta taipc^s mcrtos não geradores cte mais valia d5 

^No Bi-asil, a açao do Estado, no sentido da expansão agrcp^aária e do deseimDlvúíBnto do 
arpleeo agioiixtestn.al, regulou a dinãnica da lírxtemizaçâo da agriajlinravia 
priropiLiente as piliticas cfe cuMito .ural e rie pmç:^ !iirilnos,ao rream tenp> gje 
Ixecoj auLcteirsr e tinoaliMlisar os interesses cte diversas ircçtes cb cspital 
êgròno, entre cg drcuBcs; pocdutores agrcpeaârics, e deste caa cg capitais 
aftLxajT-t^trite_s e nom, o capital sociaj. çíti geral,Ver ouentáriaa cie Sori (l%f0,p,tp-67), 

diferença enti^e tcupo de tiomlfia s ts^rpo de pmti^o ê oolocada, por alquna 
eacronisus- ca» um ecçea.e cte mrreira á entrada para o deserEVOJ^mmnto das 
apLvsac^talistas na agriailbura.A esse respeito ver Maix (1937, p, 103-103) e Mane (1980, 
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Essa desa^ntumctede íntra~*perío±> cia prcduçãa aqríajla, mm grau nms 

significativo ch que nos cfemis setores procAitivos, aisnenta a relevância 

cbs teapos cie nâcí-trabalbo nci ■ processo cte produção aprioDl a .tias, al éra 

cü.soo, há taribán a ocorrência cia dtesmntimádade inter-periodo tte 

prcdaçãopxfíd cteoarrência cia ação clíirática aifere -o ciclo bíolôçioo cbs 

ojJtivares.que acaba pnovocancb a internpçãc do processo cfe tr.±oilho cia 

poxiiçãu agnooia e cjue se RBrátesta através dos p.criocbs; de safra e 

eiitresaxra, 

te "barreiras institucionais", dadas pelo ironcpdlío cfe prcp>ri6dacte e da 

a^ploraçao ecorôiica da terra, se oonstituaii nurra outra especifidacte 

deoorrerxte cfe não-lorogeneídacte e cfe nãc-r^rccfetívidacfe cfe terra 

enquanto sqporte e iebío de produção bãsíoo para o ctesenTOlvirento 

Ocfid-tolístã cfes ativicfedes ooriooiãs, 

Essas "barreiras naturais e iristitucionais", específicas as atividades 

exrdmcas na agríailtura^se iranifestam num iraior rigicfez para a 

penetração e estruturação cb edital na agricultura, face a possü*álídade 

cfe transferência e transformação do sdorelucro em renda da terra, cfe um 

maior tenpo de rotação do capital e de urra maior dificuldade dos capitais 

ÍBliuiduais em eliminar os riscos e incertezas decorrentes das 

cfescontinuidades intrínsecas aos processos biológicos. e cliirátioos da 

produção agrícola,44 

* p^^l) .Mais recsntainnte, alguns estudieses das prcblaies do deservcivinieinto capitalista 

na apcio-iLtura, partincb das cfcsexvs^ões cfe Racp atfeti.dr.an a essa "especàfickfefe" qq 
pTíXBSSO de valcrizaçSü do capital no caipo, caio sendo um to causas cjje se aií^õs ao 

pleno cfcsenvolvisento da enpreea c^italista e ao íirsro taipo pernite o espaço social 
para a reprcrhção cb ecmcnáa cfe bse carçonosa na ajxrcultnra. Ver a esse lespeito Marta & 

táckíraoa (1^7, p, 1-26) .As teses contidas neste ensaio,entora ctevan ser vista caio tira 
rafutaçSo pxxsivel, airda qus râo defi ri tiva. forsra qjestlcísias, dentre ojtrceçpcr 
Pereioar ÇteBf p, 11X121) e Hocr^y (1987, p, 27-41), 

43Karl Manç cpanio trata da renda da tarra e do tenpo cte valorização cfe cantai na 
aancuitura, derxa aberta a possaiailidade cfe urooresso técniao superar tanto a "barreira 
irstibjciafâr', reuirxrifeda pela pcqrd.eceie cb terra, c|sarito a "bari-eira rsatnral", 

repcesaitada pela tocsnfcinurriade entre o trape de trâaaLdo cte tapo de prcctçâo.te 
rs^Brrári® pertimntes sd:;re o pix^resso térrne» e -as espedridtotes da xpoarltira 

pcxfeíi. ser.. efxxntrados, pailiarlaniente, ®a Gr^anano da Silva [ {1981, p, 22-37); (1985, p, ) ] 
e Fbgeç^TQ (19S6, p, 3-ãO) e Mirioy{197g). 

4 4 Ura tentativa de âxcdagan teórlaa, abria qje rbo ctefirití\.a,scbre o p^el do progresso 
técnica na suoervíçao dessrs "barreiras â entrada", ao riwl cb cr-nooriDncia 
mnercapLtalista rsa airraiLtJjra, pode ser encmtraáa escfânlicarsnre em 

tigela, riS89) .Monopólio da Terra.Progresso Téonioo e Cixioomôncia na 
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caract6rísticas 00 p^sso cfe pioiição agjrpecuário,distinta0 

oantlniüS ^ üidustrial, pretende apenaí 
^ -tó-ei .,. ^inooipoxar as esp^oificidades que o cfesenvDlvtaito 

..alistei entrenta na ^ agricidtura.Mas, apesar cb reccnheciirento ctes^a 

surjularacte cte atí\d,dxtes .agixpecu.ári-as, as daa?:sões ■ das .aaente- 

^ ri;j portíólio; sujei'tam-se as inesrms mrras cb 
OTiportan-ento oonvencíonal cbs agentes cfos ctetnis setores ©OTmiODs,« 

assinvpara siperar essas densidades práprias cbs ativiMes 

agrioolasfe para facilitar o desenvolvimento capitalista sn direção ao 

caripo.as vezes toma-se necessário a estratégica intervenção do Estado 

que, para oesrpansar essas efesvantagens relativas, procura cfeserrolver 

políticas^ eoormeas^ visando: (a) inoorpomr as terms mrgínaís via 

colonização da fronteira ou via reforma agrária; (b) efesenvolver formas efe 

tinanciamento para as ativiclacies rurais via crédito subsidiado ou 

incentivos fiscais; (c)promover novas formas efe organização do trabalho 

via Qocperativísmo; (d) estdnuLar sistema efe pesquisa e extensão para 

fazer avançar as inovações tecnológicas, particulanrente as relativas aos 

ó.clos ^ biológicos dos cul ti vares ;e, (e) organizar os fluxos de produção, 

oomercialisação e abastecin^nto via irelhoria dos sísterras cb transporte, 

de armasenaqeEu e distribuição de 

Mão cfcstante, attora seja cinplo os prcfolatas relativos a agricultura, a 

preompaçâo efesta tese estará voltada mais especifícamsnte para a análise 

rio desenvolvimento das fo.nras e tmcíonarroito do financianonto do setor 

agrqoecuario. cabe agora, para fins desta tese, ctesenvolver uma atordaçan 

alternativa, a partir das visões pós-narxista e pos-beynesi-aiia, capaz de 

, estabelecer algumas conexões teóricas em nível 'mis abstrato entre o 

sís tara financeiro e as decisões efe produção e invés timn to sdo o catar>±> 

Agricultura .Caiplnas, IF/UNICPMP.p. 17-25. 

arbiente ds incerteza, no sentido epcegaito per Frynes, as dedsfes cte rc/esturerito, 
tairsis a partir de rercscJcs iiíwnaxcs oraanlzados, estão suieitas a caiportairnux; 

ccnvesmoriais cm. deperde do estado da confiança cte agentes ecaóc-ccs, E r^ste sentico 

gje,na presença cte un mercado atiro cte captais, tteynes diz gjs un agricultor peds 
cte(idix,^an.cifpto as- cotaçfies cte titulos e açâesg^ tirar o seu capiral. cte atívidacte 
agrícola ^ela nanití para reronsiderar- o seu investümntQ nms tãrletter KsvtíS'1-(1983 esp 

12, p.110-112). ' ' 

as tenros rríixJemss cte intervenção te Etet-adc,visaixb prcnraaar a agriculfciim 
cíçitaUsta seb ocretiçSes tecnológicas e ojçjsrãzscicnais araríçad®, ver Gcxdran et 
alliíÍ-tG,p, 14Ü-I45) e telfCinsorií 1989,d,5I-82í „ 
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cb ccpital financeiro na agricultura, 

DO sisramrs csáDrno 

Nesta seção pretencfe-se situar o sistena de créáito e o capital 

finanoeiro,cteritiC' cbs limites -desta tese, narra perspectiva histórica da 

legiea ela. prcciiçãj ccpitalista.Bara tal, cte inicio, recolho alguns 

ensinamentos 'da hbrx s±re a gênese cfc sisterra de crédito e seu seu papel 

I ao nível do rcoviirento cb capitai em geral.Gomo se sabe,Marx pretendia,no 

es.togo cfe seu pHrrai ro piam estmtural sofcre O Capital (1857), estudar o 

sistema de crédito e o capital acionário, por rasces ide natureza 

necccblcoica, eoiEnte após ter desenvoivicb seus estarrbs scbre o movimento 

do cajoital em geral_ eoguanto caoi.tal social gldoal e não-diferencíado 

cb sociab^te capitalista e sobre a concorrência enquanto o "leoas* da 

pluralidade cbs capitais ooncretos jcaicte se trava a luta entre as varias 

formas cbs editais concretos rivais.47 

Entretanto,na versão detinitiva cb Capital (1866) ,Marx desenvolve seus 

esaicbs voltados iuixwrmtainBnte para a explicação das ,;leis cb 

nDviiíento do capitai ea geral" .Mesmo assim, parti-Cularmente ro livro III 

do Capital, Kanc incorpora no âofoito do editai em geral, ainda que cb 

fonia não especificamente sistematizada, carro previsto originattremte, os 

taras cb oonoorrência, do sistara cie crédito e do capital acionário.^Mssno 

assirrvMarx não teve a intenção de- desenvolver um análise porrrenorizada 

do funcionamento do sistara de crécUbo e seus instrurrentos, mas sim 

destacar alguns pontos necessários para melhor caracterizar o irovirrento 

* do capital em geral no irodo de produção c^italista. 

Neste piam cb análise, portanto, a preocupação de Mnrx não é o:m as 

oordições reais cb dinâmica funcionamento do sistaia cb credito <10 

entanto, erboxa í-iarx não tenha tido a cporxunidade cb desenvolver ma 

[.aoria do funcicnanento real do ais tara de crédito, os fraqmentos de sua 

teoria rtronetáxia do crédito, recentemente retomada 'pelos pto-marxistas, 

reoian alsgumos questões essenciai.s scbre o papel cb capital financeiro 

que rrer&oan ser colcscacias antes de intreduzirrros a visão pós-keynasiana 

4,7 Ver a esse .tvspsiixj Ftegolsky'il3y5,p. 36-50; 424-427; Ueis interpretação o corrsito cb 
■ eoroitoKia- e ma dirâraxa no csciitalisiío no^olísta poete ser eníXíitrada em 

Pcssas(1989,p.55-78;135-178). 

análise sclw o ccnsaito dfi apiteb sn tísral, 30 ntver tro 00 ínsvrirBikO,& dos 

casLtais cometes, ací nlw1! cb crro-orrência, eu seos, eo nível da dirâSíLee cte cspitais, 
ccce ser easta em frerícelsicg tsum.cp,cxt. p-09-79. Ver tartém ífesajcd-elll (1115,p, 46-57). 



cb fínaneiamento numa eooronía ríonetáría da prcduçãD, isto é, num eoororrla 

capitalista. 

Nau se pxte ourpreeiuter o siscana cte oré:iito,prrprio de um eonxnna 

monetária capitalista, sari antes se opnfiaurar sua genese a partir "cia 

learía Geral da tljeciâ, tal amo posta por PLarx no Capita!, ddfeste 

i a^xcto,críoo arçpiEnta Bnaihoff (1978,p. 13-18},a rasão histórica pela qual 

a teoria geral da meda em líarK parte da rccecla-iTei-ce^ri.a, fomn 

específica assuniicti pela ireerta num determinado rromento histórico cb 

capitalismo, está logicamente subordinada à razão teórica que liriiannnta a 

necessidacte da moeda ser, sn toda produção mercantil,equivalente geral.50 

j É por isso que a teoria narxista da moeda, enquanto uma teoria geral da 

j moeda, careça pela determinação da fonte equivalente geral da moeda que a 

j ohstirque, enquanto rnrc&doria específica, das demais irexcadorias.De 

j fato, oono cfoserva Brunhoff (197S,p. 18}, trata-se cte urna teoria geral da 

i moeda porque a forma de equivalente geral do dinheiro, independente cte sua 

j fònra rrcnetÍ2acte,ríHteríalizada ou não, exclui dessa função todas as efetais 

j irercadorias, e dá à moeda o seu significado teórico-histórico cte ser o 

j nompólio da eqiávalência,historicanmte;ctetermina±),e cte deter a função 

social (te rír>0cia, isto é, forma específica do dinheiro em que deve se 

conservar e se reproduzir sem cessar o poder cte ootrpra.51 

iiiiO, pom se ter uma. tooría geral cte. itrcoda, e necessário integra-la a urta 

teoria ocnpleta cte iireda,a partir cte suas .funções itonetárias,para se 

estabelecer a relação entre a forma equivalente geral ida moeda, válida à 

■ * toda eaonoma nmetária, e as imiltiplas funções e aspectos da moeda .Ê por 

esta razão que as funções da moeda devem ser analisadas, numa. certa 

seqüência lógica e omplarentar urras em relações às outras, ck- acordo oom 
33 necessidades conjugadas da ctetemmação ccmpleta da form equivalente! 

gerai da moeda.52 

■nver Manííl980,L.l,.V.l,,Canin). 

(1186, P-18) sugere que, para ctesen/olver ira teoria ríonetáría geral, an 
Marx, liberardo Marx da nceda-rrercartaria, è preciso rruiar o loa? cte fanresçãa de valores 
para a fcnuçâc. de preços de nercacb, Esta üt.ermtiva é criipaavsl can a eacepçâo cte 

Maní qrs vê a ncecia orno un sMxslo cb um relaçáo sedai alienada. Issiigdemte qx. a 
fim:a seja aoaita socialRenra, !teo mçorta o q.s a .repr^enta.. 

51 Ver crtrentln-cs p?rti.nenfcss cte Baiíi)off{19"fB,p. 19-30), Ver, tHTbàm, as dcrervaçfe 
cxitioas, some o tíssip tsmgno artigo m RsijtenílS^S, p, 121-139). 

52 í dem, p, ,03-48. Ver ai ria EnnhoLf (1978a, p, 57u2'). 
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Nessa visâD, tcdo efeito da teoria da iroeda, integrada à análise cto 

capital, incide scfore as diversas nodalidades di financiaiento m prcdnçao 

no editalA integração cia .tocaia da rrcecia na teoria da prodiçâi 

Ccçíitalista, portanto, só pede ser efetuada pelo estirb cias rodalidades efe 

íinanciamento cb egitíd.iiirD. E por ísoo que, nina primeira eta:ía. dej 

capitalizivQfo parti ara cb finaaciaií-ento áa pirduçâc se manifestava caio 

m prDbiem tínaiiosim, isto éfo tb u-ró cbs cHspoiifàlidâctes lírnetárifis 

nas proporções adecpiadas,53 

Cem o desentóliúmento cb sistema de produção capitalista, e ccm ele dos 

novos KBcanismDS específicos de financiamsnto, orerge o sistema de crédito 

que, diferentemente do sistsm monetário, é estrdado por Marx como una 

teoria monetária cb crédito e náo oemo ma , teoria da rrceda cb 

crédito."Neste sentido,a teoria monetária cb crédito de Marx não só 

eferíva lecnoanonte de sua teoria geral da moeda coid a ela esta 

integrada, senão vejanos, 

Hazx observa que, jã na circulagio mercantil simples,M-IH-f o dírbeíro, além 

de fiecionar oomo iredi.da cb valor e meio de circulação, se autoncnáza e 

adquire as funções de entesouramento, de neio .de pagacento e cb moeda 

universal .Oaii is^cbbs estas funções, surge a possibilidade de que os 

incessantes e sucessivos atos cb oarpra e venia do processo de circulação 

possam ser interrapuebs ocm a saída do dinheiro que assim passa a 

assumir a fome cie tesouro,SB 

Apesar disso, o processo de circulação poete ser reconstituícb san que para 

* isso seja preciso a presença do dinheiro ixrato das. trocas,Isto porque, 

con o ctesenvolvimento generalizado da circulação das mercadorias, vão 

. oparecencb as ouniliçies eu que a alienação da nercachria se separa, por 

um certo intervalo cte tsrpo,da realização cb seu preço, 

ábre-se, assim, a possibilidade cias ireroadorías pccterem ser vendidas não ean 

troca cte ciiriheíro ro ato da ompraimas em troca cte uma promessa por 

escrito cb oiuprador paqaireiiri/, mima data previamente estabelecida, era 

p, 49_?4 . 

54T\ esse roupiito ver interessantes cmentàilcs octiv a relação lòúca entre a teoria da 
finecia e a atelise cio ccè;iito,qLje pairai te g,fâ se fale em utu e<xroíiLa monetária do crè:ií.to 
em dam, em , Suzanne de,cp.*d.t.p.?4-?6. 

55Ver nami lárl. cp.-cat. L. 1; V. l;p. 144-14tS, 



diiii.iÊÍiD do fuojirD.ik^ui o dinheiro existe spenas iofealiíieiite na. prciressa 

cb ocuprador, e ê isso cpie notiva a transferência das HBrcadDrias.iras si 
entra realrente na circulação marcantil na data cb pagatrento previsto 

quancb entlto o dinheiro passa das mãos cb ocirpracbr para o vendecbr,56 e 

ooibíçoes, a relação privada oz^pracbr-verdecbr se txansfonm nara 

relação social credor-ndevedor e o dírihexrcv ocao neio de saldar as 

chvidas, adpiire a função de meio de pagarrento.Cem efeito, na ciruulação 

inarcantil, tomar-se necessário a constituição de fundos cte reserva e o 

entesoiirarento cfcLxa cb ser mera acíctentalídade para adjuirir o caráter 

cte necessidade na circulação roercantil. 

orno se vê, a base natural do crédito é sua função de dinheiro catto rreío 

de pagaieritcuCcm isso o dinheiro, instnarento iredi^br cte circulação 

mercantil,passa cres'Genterente a ser substituído por'títulos cte crédito 

nonetizaveis em dinheiro cte crérli.to, cujas transações passam a ocorrer 

através de ínstiUiições especial ízalas que agrupam e reagrupam os meios 

monetários que saem transitoríarrente cte circulação mercantil,57 

teste senticb, o etesenvolviRento da circulação creditícia constitui a 

aondição e o resulta,;b para o desenvolviiTento generalizada cte prodiçao 

capitalista,Mas é a partir da circulação monetária, entretanto, que se dá 

o desenvolviiTBnto do sistam de crédito, e ccm ele a crescente 

silorciimção cte circulação nercantil à circulação croditícía na qual o 

dinheiro funciona idealmente ccfoo medida rie valor na medida em que os 

pnepnenteo se cempensam mutuamente e caio dinheiro efetivo de 

pagamento, e não mais apenas coid meio de circulação, sempre que liouver 

necessidade cte sua presença á. liquícteção das obrigações cteourrentes da 

■ própria natureza itonetária cte producãe e da possibilidade de 

antenemração cb dinheiro,Sâ 

Pias é na circulação- capitalista, IHteD', que o diteeiro ocstd hbio de 

çagairento nso só se generaliza ocjkx o credito, efue passa a prorbroiiim sdre 

a circulação monetária, omo passa, tamitera a operar na fonra nntamorfosea.cte 

cte cípital. é neste sentido cjue o capitalismo, enquanto fonra desenvolvida 

da pxoràição iiBrcaritil, está constitutivãmente ligccb, nurra perspectiva 

5iiidsíi!,p, 149-153, 

-7i08ntpa ite-157. 

S8Sífcí:e ss ciifersiY^Eí cta rroed-s tecinláris rte cucso fOL"Çs:io{EEftado) § a íftxnia escxitiit-al cu 
íje crédito íi^nccsí rver HilferctLng (1985, p, 66-70} e Aqlietail9?9f p. ^7-304). 

ço 



lógica e iústórica, ao desenvolvimento cfo sisterra de crédito. 

ídm eteito,15 a teoria nonetaida do crédito concdoida por fdarx 

oonduz, í.,.) a uma ooncepjao imtáiia cb crédito, que engloba as es tinturas 

idnauceiras (iiBrcados e institiuçoes cfe crédito), assim cono seu papel 

anjmtural, nurra interpretação relativa às prqpriedades únicas tb iioscla e 

cb criitaltoirdiei.rrd d- 

Ode observar que, se o crédito oamercial tem sua origem na circulação 

HEDoantil, e se generalica na circmlaçao capitalista, o crédito cte capital, 

enquanto cepital-diidieiro produtor cte juros, sterge cxm o ctesenvoiviitrnto 

cb prcprio sistena capitalista. Eb qualquer maneira, o sistema cte crédito 

se desenvolve plenfrente na base ctestas duas itcdalidades cte credito.Neste 

pait.xcul.ar, o pleno desenvolvimento do sistema de crédito, baseado ix 

crédito de capital, diferentemerite do crédito ocmercial fiaxtedo rixa valor 

já produzido, é oondiçãcj e resultado para a acuxmlação airpliada ser levada 

aos seus limites rájtúirc pelos capitalistas.60 

O c;rõ:ii.to cte capitai., por outro Xacb, é um direito sobre irercaciorias 

produzidas no futuro.De fato, o ato cte enprestar pressupõe o fundamento da 

prociuíoâo capitalista que é a protoiçao e a realização da mais-valia na 

forma cte lucro rronetizável.lsto porcpie,e na circulação capitalista que o 

dnmeiro, enquanto capitai potencial, adquire um valor crescsntenente 

progressivo servínsb assim de meio para produção de lucros. "Acredita-se 

que os elementos teóricos, postos até açà, foram suficientes para . fixar os 

iinâtes da origem cb crédito no capitalismo.No "entanto, há que se 

incorporar, na seqüência, os fatores oondicionantes do desenvolvimeito cb 

sistema cte crédito. 

2.2,l.SisteiiB cte Crédito e a Circulação Fimaicei.ra 

Ma ecomtij.a capítali.sta,por certo, o ctesenvolvimento cb sistera cte crédito 

aorreqponcte a centralização financeira das funções crediticias em 

instatiú/goes especializadas para tal fim, isto é,os bancos.Estes passam 

não to a centralizar e a generalizar a eirciilação ide letras e 

títulos, substituiirb assim o crédito ocaortial pelo crédito bancário, 

aomo tcinbém passam a centraiisar grande volisre cte "dinioeiro oongelado" 

í to * 

^Ver Maoç f-Xàri.qj. cit. L.3. ;V. 5.;p. 547-557. 

^Score a toaíEf-xmçâo cb dinlseixcí an oapiúalrmr Míam, Pão:!.;p.tot. L. 1. ;V.I.cx IV. 

éü 



Lub-.^dRi t-ivaristormar,via ororésti-rmc ati.-* í ^, 
. , f taíp-Lt,o ljjtlw aDo c<pitcLlistas produtivos, fTP 

ca^utal rtDnetano ativo,6" 

aíiiisso^o capital oangelada, eri^uanto tesoum,sô converte an crédito cte 

c^iLdi e a literaçã:, periódica desse capital dínheiio se torna 'mr. 

lundanento niportairte para o cfcseiwolvíimnto cb sistena de crédito Ma 

Sua dirAúca cfe cr&aito cfe 

torteyDnae a um valor acrescido de mais-valor, no futuro, parcela dele 

Ç! cte ser ^ aplícacb prcrtitdvamente para se -.destinar- ao irercach 
financeiro e as;n..mr,assiip a forma cte capital fictício.^De qualoue^ 

rrob, ociid foi dito, o capital a juros atBrge ogkd resultacb' rt 

ctesenvcbnmento dc^ sistema de crédito e da função tb dinheiro o:ino nPrt 

de pagamento, 

r^sm^assiiivnão^ só a circulação nmatãria passa a ficar subordiricda à 

cnaçao cfo crédito, ooid antos passam a ser regulados pelo moviirento cte 

/alorização cb capital a juros .Nesta concepçãD cte Mux, ainda no plano das 

j.eis tmanentes do capital em geral, o movinEnto do edital a juros 

pressupõe o dinheiro coro capital líquido na forxta de urra nercadoria 

especial inte.rcanbíãvel.aino talada nesma fonra cano a nercaioria força 

cte trabalho, a mercadoria dinheiro nao é alienada ou defini ti vo, {64) 

toin o ctesenvolviirisnto do crédito, portanto, não to a cirodação inonetária. 

j-í-oa subordinada à criação to crédito, amo anbas passan a ser regulados 

joelo líDvdmento de valorização to cepital a juros.Isto significa dizer 

que,iiBdiante um contrato firmado entre tois capitalistas, prestamista 

♦ gcredor) e prestatário (devedor}, o circuito sxrrples D-D' se ctesdtora sn D— 
EH^D^Dto o dinheiro se transfonra numa marcatoria caja verto se 

oenverte em sipréstiiiD e o preço psçp polo valor de uso desta nercaobria, 

durante ctetenninado taipo, numa participação do lucro seb a forma cte 

5 2Ver cs interessantes enrenterios sebre a íiusda de crédito em Emnl-tof {1978, p. 83-90)6 

tojteofr {1978a, p. 80-88) .Srixe o cntceíto ds c^dtal rrcrietàri.o atoin e ccicoo i-iar 

Hüfeixtlnq (1985, p. 90-99), ' ' 

ciLt-n-j, 3, VÍ 5 ^ ^ 

trata a çpestao des jures cb ccçritol fínanceiro, em cçcsição aos teoxe cte edital 
incUstcial e dO| G^a.tal avBJXiai,em ciais níveis: (l)no niv^l mis atotmto cto leis 

cte Jiitojiiento cte cssital sn çrçral ç p) as riivel cte ccrccixctecia, Kte préirdjTctters 
destaca,par dedução légica,a rmiur-ra ccrstitudva dce juros cchü ura psrte do Oucró.ver 
Mio:, torl.O topitsl, L0. :V, b,;cqp XXI,p. seguo:te,MmS'i trata da cteteimníçto 

!Xí2ito.tafcLva da ima efe luros au iiivel da aaKxmmricia. vir Macç teicl, Cp. cit, p, 411, 
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juros/5 

Essa eafermciaçao qualitativa cb lucro bruto, entre o lucro cb arpresário 

e o iiurou cb financista, errerqe cia divisão quantitativa de urna ruesua 

parcela da naus valia. Essa capacichcfe cb valor de uso cb dinheiro 

aiprestalj pocter funcionar o:íío capútal, e ccaro tal prcckizir lucro, 

peimite qj.e o capitalista enpresário pague ao capitalista financista, 

além cb principal, os jures pelo uso do dinheiro capaz de produzir lucro 

cb qual os juros são urra parcela, 

Apesar da iristificação cts capital a juros, caia a sua aparente 

exteriorictade eu relação ao irovimento cb capital real, sua valorização 

ano capital financeiro não pode se separar, em defini.tivo, da valorização 

cb capital prerlítivo, erraianto capital função, iresmo quando a •consolidação 

dos juros se manifesta ooíd na atributo cb capital propriedade cuja 

val-Cfrização se efetiva num. circaiito estritarrente financeiro.- 

Mas, sendo os juros paroeia oonstitutiva cb lucro, por cfebição icqiioa, seu 

í imite iraxuiD é dado pela taxa cte lucro e sua deterrtánação quantitativa 

resulta exclusivamente da conccmrência entre os capítalist€is prestamistas 

e prestatárias.lJe fato,airora exista «ma relação constitutiva entre 

lucro e juro, a deteimnação quantitativa das taxas cb juros a lucro 

sequem leis próprias reciprocamente autôroras e inc^oercbrites uma óa 

outra» 

Mo entanto, essas leis parti.cixlares e independentes da- ctetemunaçâo ctes 

taxas de juros e iucim, ao nivei da oonoorrência, enoantraixv cm ultima 

instância, seus limites na prepria lei de valorização cb capital em 

geral,De qualquer maneira,adora para Marx a ctetenainação quantitativa da 

taxa cte iuros se cie ar nível da çoirojrrência, ele não chega a cfeseuvoiver " If 1 

un esticb sistematisab sefore esta determinação .Mas, apesar diesn, acuo te 

une a taxa de juros seja cteterminada no iiBrcacb ironetárío pela oferta e 

^óu01 ria •.í.• dirlfciru,^ 

Ocm o pleno cbsenvolviiimto- (do sisteíioi de crédito, e a:m ele a. 

(oonsoiidaçâo cios jimos amo um atributo inerente do clinheiro(ticom dadas 

as oondiçces in3titu.cionai.3 paira o estabelecimento cb circuito cte 

valorisração cio cosspital fidrício."A ioirna 'b capital, predutor cte juros fa^.. 

a:m que toda renda monetária ctetenmiiaite e recíul.ar apareça coid jimo de 

ícvex- a esss racçeito oasfênfc-irios de tLaz^Ludielli, rrâdsricrr. cp.cipp. 60-05, 

ÍÉVer Ntecc, fíari.U imitai. U J; vã 5. cp.cLt.p. 4 21-425. 



capital, derive ela ou não de um capitai. Prirneíro se concerte a rerda 

mcnetária. an juro,© ocuo juro se adia então o capital donde provém. 

Analogansnte, rrj capital produtor cte juros aparece coíd capital a scma cfe 

valor que não é ctespeixlida corro rerda; aparcoe coto princi.pal em cposição 

ao juro possível, ou real crie deve render".67 

Neste particular,pxda~se dizer que o «capital a juros representa a Éoira. 

mais desenvolvida e irais abstrata cb capital axi seu significado cte 

acurrulação progressiva.Oona efeito, a oonsolídação cb capital a juros, ocrrc 

um atributo cb dinbeirío e das funt^es cb crédito, acaba calminaxb na 

criação cb circuito de valoriza?çao do capital fictício. (S8} Este resulta cte 

c.ípitaiização cte tuna dacte relutei iiDiietária perítdica, derive ela ou não cte 

uni capit,ai. 

ousíni, fera capãbalizar qualquer renda monetária pericclica, o cpe se faz é 
oonsiderá-la, o:m relação a taxa roêdía cb jiuos, ouro o rendirento que 

prcporcionaria un capital erprestado a esta taxa de juros.Gorr» capital 

fictício, scb a forma de erpateotiriro, ações ou títulos, representativos ou 

não cb uu capital real, todo e qualquer título que assegure um rxidímento 

regular se converte em capital ■ de valores que engendram iraís-val.or, cor: 

circulação e valorização própria,scfo a forma cb juros.65 

pj entanto, cciíd os preços dos títulos em geral são em parte 

especulativos, pois não são ctetemiinacbs ^>enas pelo rarfurento efetivo, 

ms tanbém polo esperado, é fácil pxrcdcer que o capital fictício assine 

um no*vurento autômmo.Cem esta configuração,os títulos são omvebeidas em 

ativos, cujos preços cararciaís, -além cte dependerem dos rerdimentos reais e 

esperados, da lícpiictes e segurança, da crise do mercado monetário e das 

expectativas; cb estado geral dos negócios, variam inversamente ccm a taxa 

cte juros,70 

Caio oijsexva fterx^tccbs esses papéis oonstituem acenas direitos 

acunidacbs, títuf js jurídifxs setore a proteção futura, e o valor■-etrteeíro 

ou o valor-capital ora raão representa ospital algtnv ccec-» 0 o caso das 

apólices da dívida pública, ora é regulado de maneira iirteperictente cf 

K7V'er- Mai.u, Karl. cp. cit .p. 034. 

68 Ver Mací, lérl» cp. ci t. p. 505-540 . 

sí«ã eíg.=;@ respeito wr os amvindi.ffi rte Ha22U3b^mpFmtetuarg).d.t.p.8S. 

?0Y»r Mg?-, ssri. L. 3; V. 5, cp.cit.p. 537-5:38; Ver, tnítérccs interessíaimes cnrentáilcs te 

Masauocnete, antenoo.cp, cit.p.yã. 
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valor àr apitai efetivo que esses ppéís corPigiixaif o^feste senticb^ 

aainiilaçSo do cpji talaUráie-i rc^ eixparto oap-itcil pnodutoi ve joros, 

reíevaoe, mtâdan^nte, a aoistiilaçP:' cfe d rei tos scDre a pioíjiçê-' futura, 

cte aoorcb ccsu o prego de mercado, isto e,o valor do capital fictício cbs 

pcgjsiiicbres ctesses títulos. 

Ebrtanto,o mais importante a reter é que, independe-nte cla^ forna an que o 

csçiital fictício se apresente, sua capitalização não guarda ^riíta 

correspordéncia direta e imediata ocm a valorização real do ^ edital 

prcdiitívo,ms sim um direito et ante sebre um valor futuro, ou seja, a um 

cpitalizaçoo esperada, 

Hão obstante, isto não significa que a valorização do capital fictício 

possa prescindir ou mesmo se separar, em etefirdtívo, ck valonzaçao do 

cspital real,De fato,se há uma irdepedêncía recíproca entre os circuitos 

cb valorização cbs capitais reais e financeiros ^ senticb cte ca^e as; 

determinações que. regulam o capital propriedade não sso as mesmas das ao 

capital em função __esta iidq)endência não significa uma sq^araçao 

ctefinitiva.Há, isso sinvurra unidade da diversidade do edital em geral que 

Lhe t originária e constitutiva e epie sitoidina,em últiim inst3ncia,as 

distintas tornas de valorização financeira dos capitais, ao nível cia 

concorrência itoercapitalísta, às cperagões cb capotai predutivo, ^ 

Contudo, essa interação estabelece um duplo oondicionarimtorVto um lato> 

(„.)a valorização cb capital predutivo passa a d^ender,® fom^ 

crescente,do novirrento do capital a juros, notadamsnte .ck sua. 

mobilizar e redistribuir massas centralizadas da cqpital monetário, s 

outro, a valorização to edital a gmos^er ato a fonra^to 

xio a fenra to capital fictício) não pito prescindir, esn intima indaini^., 

da valorização to capital prctoiticak73 

a constituição to circuito to valorização tos titules e 
to caDital f ictício, surqe a peesibilitoto dções, enquanto foiiiBs to culilcu ^ f ,_r_(., , ^ 

alternativa ck acimiiação financeira cb ^ edital vi^ « i^titidtoes 

to capitai, Nessa circulação financeira, vitoxlx^ato por 1 - ■ to 
para ease ftavscb a r^>laç& cb Eatada^ capital proctor 

^ to -^^újds financeiros e ircoetanos que a 
to juros orsiste a xo.ní.ict ije uc-i^uci 

-Kkpp-Sto. 

■:Var MurirouIIÍ, iuuterxco.qD. d-t.p, 89, 



03naorrer cem os atrsos reais,E preeísi,acpra,analisar as coalíçoes; cb 

^■saiTOleiiTEiito dessas mxfemas iimtítui.çses cb sistara de crédito, 

2,2.2,Sxstema de Crédito e Capitai Financeiro 

B:cte-se cüaer que o cfesencaavirncnto cb sistara cfc crédito, cfesde os seus 

prubrctios, serviu a^ro suporte para alavancar fínanceirarraate a pruciuçãj 

capitalista em escala anpliada.De faCoudurante a fase cb capital.isiirí 

oonoarrenciai., dada a limitada iracpiitirte e escala cfos railtíplos capitais 

iiriivi.duaiSj.o sistema de crédito se interpôs passivamente oono um rrero 

intenisdiário cbs c^>italistas através das iterações cb crédito 

oarseroial. 

Héo distante, na etapa cio caputaiisrrD norupolista, aut o simgimento cias: 

sociedxtes anônimas e os processos cte ocroentração e centralização do 

csgpital sociai. ao rd.vel cb produção' cotp re.siilta±> cb lógica da 

conooribncía intercap-ital. 13ta- o sisteta cfe crédito, além de continuar 

atuando como cpterador da íntersmdiação do crédito comercial e do crecbto 

capitai, se transtornou num poderosa arm ' cia concorrênci.a 

mterc.apjítalísta na imdida em que os bancos passaram a centralizar e 

gerir gigantescas .massas <10 capital imonetário.74 

Assiitv se cte um iacb, alguns poucos capitalistas industriais passaram a 

exercer,através da craicsntração e centralização do capitado controle da 

produção e dos mercados;de outro,os cqmtalistas financistas passaram a 

exercer, através da centrali zaçao do capitai monetário da scoiedactevo 

* onrsardo das cperaçées do crédito cte capital e do- crédito omercíal, 

realizando assim,plenamente,o movimento cfe valorização do capital a 

jüros > 

Oom isso, o avanço cbs processos cte concentração e centralização cb 

capitai produtivo passa a ficar estruturalmaite atrelado ao 

cfesenvolviitento cio sistema cte crédito cievicb, notaclairente, sua capacidade 

cte nrtdlízação e centralização de capitais líqoícbs en escala crescente, 

Neste sentido, a iirportârcia cto sistetn cie crédito aunionta não so cotd 

suooite cfe acumúação ^Tpiiacía,].:or se converter num pocferoso m&oanisno 

sooial cte nxbilízação e centralização cfe capitais, nos tanbém otíd mm 

nova e temvel anra da oonoorrêncía intercapitalísta.75 

^ver Mançfârl.O Capital, ?26-~729, 

7SíCi:ir9 a iiíí>ort.ârv:l.a da rcruPvsVfo cte cortai par-a o ctesvmxílwrfsnto das sccuctctes 
aroTUTtieSfVer Hilxercojp (1985, p. 111-133}, 
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Mâls âiixiá, o cieStóDvalvimítCi et; sístsfKí cte cTécilto^ se; dar oriçem à 

pKíliferação to ta.tiilos financeiros, estruturou uu cirtoto creditício- 

nntietArlo-tinanceiro que ínclxãu -não st a nrl^ílizaçâo e ceritralisato do 

capital monetário e bancário, coxa a própria valorização fictícia cto 

capital pretoor -r.te jijros.Na vertote, a oaitraiizaçãa do capitai daixou de 

se circunscrever apenas a esfera da proiição.A própria necessidade de 

mobilização crescente cte grandes rrarse? cte ciipitai lícp.àcbí iiípôs ao 

siscerra- Liancárío que a centralização cias cperaçoes do sistema cte crédito 

se fizesse através de um liMtacb mareio cte bancos,76 

E assim que essa centralização mmpólíca do capital sccíal, sob 

diferentes formas, passou a ser controlada e gerenciada por um restrito 

grupo de capitalistas financistas que asoociados ou não aos 

capitalíst.as industriais, agrários e airrerciais assimímii o ocoHodj 

das diversos formas cte valorização do capital .Neste sentido, o Estado, 

através dos seus bairoos ofíciai..s, tamoém se transfonrou mmi lootenoso 

agente qoeracbr cte. aglutinação e transtormação cte parcela da renda 

nDiietáría da sociedade eu fonte de acumulação dos editais oliqcpólicos 

organizacbs .Àssini enquanto a tributação e a dívida pública se eocarnegam 

cte centralizar os recursos "pitei.icob' /por outro lado, o financj.arento e o 

qasbo acabem oonvarteto esses recursos en fonte cte amimlaçaC' cte alefuns 

qranetes grupos capit alistas ou melhor em "funibs públicos" para 

acurateaçao cio capital eu geral.77 

0 crescente ais.tBnto das neessicédes cte tinanciainento para noves 

inveetinentGS ac^oou estaioelecendo iK>vas tomas cte organização cte enpresa 

caDÍtalísta.he fato, a sitesti-tuição das eipresas familiares por scoiotetes 

arteninBS tornou-se a foiira precoi^teraote cte enioresa privada. Os 

- banoos, cjue ocncent.ravam seus aipréstimos às qgeraçoes cte capital de giro 

das eapresas produtivas, passaram a adiantai: ' finareiarento Çíara. 

invéstiuBnfcos cte novos oip/reeiidiiíeirtos e a prcuover a fusão entre 

(Sipresâs ia estàbítlecidâs, Otiti isso, pouco a pouco, os setores iiidustriais 

forcãTi sexitíO dmii nades por granetes corporações seb c; coihucSd dos grsnd&s 

ronalaiBraxo f írancei, ros, 

fitítfa caitralísaçfo do capital social, nas iràos cte um restrito gnpo cte 

capitalistas financistas, anpliou c; espaoo de val.orimçáo do cq5Ítai,aos 

níveis nacional e internacional, cm todos os setores e rafros das 

atividades produtiva, fínaiceira e monetária.Ma verdade, esse camrdb cb 

,,£Vai' a esse respeito a aduise feita por ltei:modslte/EiaÓ0rico.cp,cit.p.9&-àé. 

77Ver' Haz3.,ocr^.rh,lmterim.cp.cit.p.Lái.Ver tarixe-m oliveirailííSS.p. 13-17). 
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^apitai financeiro scbre os fliosos cte valorização do edital axi qualquer 

atividade especifica seja iixiiistrial, agirpecuária, financeira ou 

caTercial_ penrà.tiu a anpia e crescente realização de altos lucros que 

nâo só. reforçou o potencial cie crescimsnto cb grarrte errpresa, oano anplipu 

e diversificou a estrutura de aplicação dos ativos, 

iio entanto, para se alcançar a necessária fluidez na valorização ccnjunta 

das aplicações eu ativos, é preciso o ctesenuolviiraito da BBcanisitos 

i.nstitucionaj.3 ipnpriaibs de mibili zação, transferência e splicaçoes de 

capital, íati fonra J.iqiiida e centralizada, o que rarete ao desenvolvmento 

to sistema de crédito, cb irarcato efe valores, cb rrercato cb títulos efe 

dívida e to próprio sisteta financeiro em geral que as inclui,o 

funcionamento cfc próprio sisteira financeiro, por sua vez, alto to 

rruitiplicaçâo tos relaçóes tooito-crédito, tarioém permite a rrcbilizaçio e 

centiralizaçâo cb capital monetário e a proliferação cie titulos 

tinanceiros que passam a ter canais próprios de ei rato ação e valorização 

to> i:oapl.tai fictício, 

Esse processo eponta para o avanço da regulação estatal, particuianrente 

to cfesenvolvimento cb suas funções financeiras e rnDrjetárías,nediante o 

controle da nrtoa e cb crédito, efe carga fiscal e to gasto publico, to 

dl vicia pública, cb financiamento público e cte necanismas institucicnais 

■qurç^riatoe de recptoaçto gerai tos flirros creciiticios, rroietiários e 

financeiros que ftmoionam. coid iiistniimtos atenuaibres cias fluDrações 

ciciifaas.to caso brasileiro,esses instmientos cte poiitica eoommca cte 

controle e regulação da conaorrência interoapi tal ista, ao iiioorporar as 

* rrultiplas furií^tes financeiras do Estado,prestoveram a constituição de um 

sistem financeiro público que, ao se superpor ao sistema firianceiro 

privacb, acabou não to anpliancb a escala cte crédito oano sustentando os 

íTDviiírntos especulativos dos nencadbs cte titulos. 

to et-^-a cb cipitali-sno iroropolista, portanto, a forrração e crescüiBnto das 

eiipres.as capitalistas, iíeseid quando pretotonant^ir-nte vinciiiadas ás 

ataví-totes produtivas, artiemia-se a progressiva diversif icaçto to 

escmtura to carteira de atiTOS,ert suas posições passivas e ativas, a 

(ptto,ciqoeríeten:b da escala das cperagões, iiipoe a necessidacte de ma ccmancb 

ii.ijanoeiir? qeraJ. e cte ara estratégia de cálculo capitalista numa díirensãD 

financeiras5 

-ts lxés qrarrles fúrgees q::eraídoriaÍ3 àos sistesiBs financHÜxs são: (1) cd.ar crédito 
srr-lisciQ rmi fcas® nas rs-LaoSes ct c3èh.ito--crÉí:tit.o enfciv aíipres3s,j;snti.lias s imíituiçjss 

fÍBanceiras; (ZiinterrtiBtíiar a tmrEierénro de c^atal efe ciprescuiD através da 
toivivitocação e acuiuiaçSo ds ativos íínaiiCBirce das enprssas e ii^tituiçfes finaj-iceiras 
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Essas características gerais õo capitalistro moncpolista, alân das fontBS 

singulares pela grais se da a- relação entre os bancos e as stpresas 

m:hstríais e agrárias,laem octio da fonra cte orgameação especifica que 

ossiríEm as esipresas capitalistas contaiporâneaSíCtesfBcam ssipre, sen* 

graisgrer circunstâncias^ a irrportância cb sistema de crédito ocííd parte 

da cteseianivinordo tb nercaii da financeiro e da valnrizacâc 

fictícia iuntamante o:m a rautipiicaçâo das tmaoes financeiras do 

br!:aib e cia;? foiiTas cte organização financeira da grarete arpresa 

cspifalista./& Destaca-la a diirensâo finan.ceira cb caaiXalismc 

maixpolista, fica claro a iirpcrtância do sistera cte crédito 'Xao 

instnsrento específioo de ntbilizaçâo e criação de poder de caipra.^ 

A partir efeste ponto, é preciso introduzir e qualificar o conceito de 

capital financeiro.1B1Na venziarte,este conceito,num príxreíro msrento, serviu 

para caracterizar as nirtenças i.nsti-bjciiinais cb que se oonvencinou chatar 

cte etapa cb capiteaismo mon^oiista.Ete tato, o capital financeiro 

desenvolveu-se cocíd una oonsec^uencia da sociedade aranima e alcançou seu 

apcxoeu <xítt a ironcpol i zação da. indís tri a. Neste sentido, o espitai 

financeiro seria o resultado da fusão do capital bancar.io íjcíu o capital 

industrial, tal caro oaorreu na Ãlemanlia.Essa transfomação do capital 

bancário em edital industrial poderia se dar serrpre ^ que ^ usn banco 

aoricectesse un\ sípréstino ou ait|uirisse ações da eiípresa iiidustrial.62 

Iblferdiisg (1985,p, 219), psrcdoeixb esse novo p^el cb sistema bancário, 

btenvidrou cte capital financeiro ao "ccpital bancário, portanto o oapitai 

cirerawitárias para 35 deficitárias; e{3) carerdar,gerir e dired.cmr cs voliiines da 
credito aomuad^ na foora de capi.ta}.-<iint«iro, cxma s-çcarte ace rroartientes cia acutuLaçáa 
real, partiaslaorente atrais cfc> adiantaiento de ünaixiaiiento a laxjo praso as gxardes 

prajetes pmdiUvrs e cte csgLtoi scciai taiico.Ver a esse respeito Tavares {1983,p. 109). 

Masnied?slli,in:edaricD-q;vcit-pbóÍ.íB 

50ver Seiixiçieber(1262,cap III) e Sd'Xisç,'©rer*'{1964,c;3p.vTI e víII). 

siver MazcccciBlü., frvXriar q:). ac. p. 104-105. 

s a Ma crrdscte, o cantai lucrceico Mo è ura forra especifxca ^cte crpital—a exereplo do 
iràstxial, aarárd.0, asierd-al e csTíiaiio _rrBs sim ura nova catsqoo.a 

insbtübornl cpe ít.lfe-irjing;B85,p.21?"21B) ircidoi para êKpressar o processo de 

oentralizaçao e"uni£LcaçâD eix' diversa fcotes egecificx do apitai, seb o coorto cb 

aaenbe pesaxidor do edital, no-staiio,caractaLlstioo de um riC?vo estágio^ do 
dkerTvvlvinBnto de crçàtaliaiD qus «le ctarcu de Cgaitaliaií» Financsiro eu 
ítenroiista e írran {19?a, p. ) ctenafErraj cte Irpexxalxarc. ver os ementáries 
estalâiBCBdor^ de ZinL Jr ("1982,22-31}. 
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na foran de cüuheirD gaefcfe3se riccb, e na realida:fe txanafernnda em 

capital mbastriai .Mantém setipi-e a forna ca dliihei.ro ante os 

pjxprxetários, é ^licacb por eles ar toma cte capital nnnetário____tte 

capital. reixbscí e senprs po;te ser retirado por eles an toma ;fe 

dinheiro.íyteSj, na vemioie, a ztaior parte cb capital i.nvesticb dessa fome. 

pelos tenojs è trarcdomB::b em capital industrial, (.,, )e mxbilizacb no 

procjesso produção" > 

Eteda a espeoifidade tque assimin o cfeserj.volviiTento capitalista na 

Mananlia, liilferdím acabou eniatizamcb esta forra cb controle cb capital 

bancário scfcre o cepital. ximiiistrial.. 

íb> entanto, nun\ seguriX) noiBntD, HilferdiiXf enfatiza o dbmínio cb capital 

bancário sdore o capital bxfustrial devido a <11 moaníbí 1 icbde de límiidez 

cbs banoos.^A clisporiiJjí 11elade ide capital nonetário é o que dá ao banoQ a 

prcpotêrxcia climite cb enpresa iii íbis t ri ai r cujo capital esta iircbi 1 i zarb 

ocaro cacàtal cte prodix^o ou cte irercadorias, (... geral/é a 

suteriorlcbde da força cb cspital, especialmente a expansão cb edital 

nDiietário à livre disposição/ que decide sobre a dependência econômica 

dentro cte xsm relação cte crédito. 

Ocsso se vê/ a].ea cb questão etfjecíxica. cb domínio dos bancos sebre a 

indlstría/O fator liquidez, ressaltado por Illlferdíng, sugere ura ooneepção 

mais geral cb capital financoi.ro, erpiranto toma liquida do capital em 

geral, capas cte articul,ar e superar as formas específicas e particulares 

do capital.De fato,é a centralização do capital financeiro na sua fonra 

* rtaís geral e. líquida, isto é, ociid c^pít-al monetário, que penríte aos banao-s 

e as instituições financeiras eu geral exercerem o corrancb estratégico 

sebre a totaiidaete do processo cte valorização do capital au geral, au suas 

'diversas ódoitas praiativa/iíBrcantil, crecbtícia e fictícia jde naneira 

a percorrer, srperar e fundir as cb versas fonras do capitai ar geral, sm 
ví y.ar* nenhíTua. ctelas emecificcíUXTitete^ 

A possibilidade cb ccpital financeiro inprxirri.r uma dinâmica própria a 

valorização de uth varís:bcte >:d3 ativos ou passivos, na etapa do 

capitadasmo irorirpoiistaf íiso so eoiornrB s anpliâçaso cias altemativas cte 

financíaiento cbs inversões, mediante o alargamento da estrutura cte 

cplicasções cte capital, mas tmbém a emergência de nixvmantos espeículativos 

que passam, a ocmproitoter e agravar a estabilidacte cia. eaoronia 

a2idaii,p. 97-96. 

Mirjaqp. 106-109, 
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Ucü-JX Lrdl ± Stã & 

Ee fato, m irodxch em que os ativos fiiianceiBDs.pfibiious ou privadas 

passam a ccnoorrer asm c« ativos procàitivos, a tendência cte reorienta^ãt 

aso ^ psro^jtivos num sluto de investimentos financeiros 

especulativos, temina par aqravar a sistêmica instabilida^ potencial da 

cOJLíXvia oapitalista.ífes,de cpialquer maneira, a proiição cfe irercaiLmias é 

uma forma específica de valorização da riqueza que pressupõe prevíansrite 

a aplicação de nm investirr^nto pirriitivo.Heste senticb^as cfecisões de 

prcxla^o cbs capitalistas visam santpre recmperar o investimento inicial p 

ainda dbter um lucro irr.netãric.=. 

Cabe apioraaia seqüência deste capítulo, sistaiatizarauma perspectiva pós- 

kevnesi.anaf a eUnâtica de funcionanento cb sistara de fmancíaríenro nuira 

nonefáría da ptxxàiçãj que dispõe cte um mercada financeiro 

institucionalrrente organizada para tal fimu 

2,3.^ DMcmDO E a vmmm^o DO chpedbl 

Ê veixbcfe que, pelo princípio cb qsubíícIi efetiva, todo o ato de cctrpra e 

venda prediz um fluxo nonetário decorrente cb cbcisâo autôrora do 

atítpracbr cfe re-alizar detema.iiacb gasto da qual decorre o ato passivo de 

receber d vsrtedrddo entanto, não se oonclua. efeí que a efetivação da 

dsrsnda tor parte do agente econciniGO que ctecide gast-ar não possua 

qualquer intutação, Ma veiciacte, as decisões cfe gastos cfe. o:aisunD, prccfeção 

e irwestiiíiento,para qualquer miidade oojaãmca, famili.a, rnip^resa ou 
, goveoxv tefTj a:nD limite o volurre do pcxfer cfe oaipra iir&cfearo dado pelo 

diiiieiio que o agente dispõe. 

Numa ; eooixmia capitalista, por certo, as cfcci.sões eooncmicas cbs 

cnpresários, que tâm ccmo cbjetivo a preservação e anpliação cfe seu 

estoque cfe riqueza, estão sujeitas a lógica da valorização do capitado 

estcqLie cfe riqueza de im dado valor, isto ê,o patmrmo,poete assimppara 

caria agente eoorôrioo, ciifereu.tes feiunas segmxb a parf.icipadíj cfe caia 

tipo d? ative e passivo. 

Mas,para o aipresário, a íplicação de capital significa um decisão cfe 

^mrar afivos para fins produtivos e incorpcr-á--lo3 a sua ^carteírancor 

vistas a ooreervar e/ou atrpliar o seu estoque de riqueza, Bora realizar ■ 
' suns aplicações de capital, entretanto, esses agentes realizam cálcuLos 

eooncmioos a partir cfe estratégias que visam a valorização patrimonial.Mo 

áSVex PQssasíiyy7:,p.51). 



f eritontof diÇci se cfe passa^sn, fea tarrfcoTi. ura parcela significativa da;5 
j aplicagies realizadas: pelos agentes eosnôfiúccs que nãz gerara, renda, mas 

j ^-enas transierem a riqueza "veiba" entre os an Lirofcre0 

j 

j rfeste aaniaida, se cfo panto de vista ímarceconômco,. é a principio 

indiferente a aguisição cfe riqueza ^vellia^ou por parte ch agente 

in-dividual/na tática nBcix>&Xírôra.ca/ é fundaumtal a geraçãa cJe rjova 

ncfueza, mara eoc^roida capitalista/pois ela se relaciona ourn as atividades 

eoinâtrácas de pxpciição e arprego.De fato,o ixivestiiíEiito que resulte em 

éplicação em bens de capital fimi ou cipitai circulante é,dD ponto cte 

vista sccial, ms cplioaçãj gera^ra de rerefe por excelência dentre as 

várias cpçtes cfe .qilícaçâo cfe capital. 

Mas, cexTD se sabe, a cada estratégia cie valorização patrimonial, o 

capitalista busca associar a cada ativo um certo período cfe realização cb 

ativo, isto é, tem de considerar em. seus cálculos ecotônicos o períocfo cfe 

tenpo que vai da aplicação a reciperação da liquidez da capital ardicadj 

acrescido cbs eventuais reixtjrmbDS .No caso dos equipamentos cfe fcene; cte 

capital, a sua relativa iliquídsz, seu elevado valor unitário, sua 

chralilJ.irjade e sua indivisibilidafe danctam o investimento pirdutivo omo 

una aplicação de capital associada a mu periocb de realização 

reiativãmente extenso.87 

Há» íxr conseguinte, dois aspectos essenciais na realização do investimento 

prcck.itivo; (l)esse tipo de qilicacto cte capital e fuzxtemental para 

manutenção e anpliação do potencial cie produção cfe urra nova riqueza, já 

que os gastos de investiitento pcxfem repor ou airplíar a capacidade 

produtiva de una dato. econcnda; [2)o equaçíonarrento cb problema do 

- fmonciarEBnto passa a ter importância vital para a efetivação das 

decisões de produzir e investir. 

Entretanto, miia eaxmáa capítali.sta, to o dinheiro é pocfer de acipra 

.üiBdiabo.Iio:p,para que a oonpra se efetive, é preciso que o agente acesse 

a. iam certa quantidato de moeda nacional. que é a fonra instituciorial 

-% açMisiçSo cte ura ctvito,^:ôes,dd::e.riüiEes eu a ámitma cte isia codarreta de 
pcipançaqonr enenplc, perissn, seto certas ctoaritofotoaqser uti-lizsdas caco rbio de 

iirianciaiEnto, fiitretanto, arreta assim, só Haverá un xlirco de rema cfiaiaito as cteo.sdes to 
g-astes firjaírcitoas .iiiplícarss em agfji.3:lçto de riqueza ncva.Ião lá, portanto» qjalqjier 
relação necessária entre a ctedLsáo de ^Llcar e o iirand.:iiBnto cfo iir^stHiBríto e do 

axâíKtLB finara fonin qs nto rá»d"fi tBtoiaiInr(,qiad|.&r roxo in^/iC3^1 entm a 
golicrcto an títulos e ú invss"tiiíeriG,v&í: 9 3ilvautoO»Gü.ô,p.31*-j3). 

e Silva,Arttoiúo CaírJU35,cp.ca.t.cs5,2,p.ití~22. 
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■j.jwuíiiícéi sociaLmente psl.o dlxifeiixí C|ue toniia poetei; 1 íj>at"atórí n 

garantacb pelo Estaco,De qualquer maneira háf an, princxpio/dias fontes cie 

podar de ocirpra que. os agentes' ecxíxmoos pedem reoerrer para fínard_ar- 

seus gastos',eB * 

x/u linanuiamento inteiiix:neste casc^a iSLÍdacte exrôiiica poefe recorrer ao 

iieu patorrõrxLtj liqxrdo, isto ê, ao seu estoque cie riqueza^ partifOularniBiite 

a pai/te acimilada en forma líquida, para se aut.o-firi.axciar; 

-do imanoiamento externo;neste cw, a uram^í eorodmca recorre ao 

sitítana de crédito e/ou ao jrercacb tte capitais a nível nacional e/ou 

internacional. 

caso cb auto-íinancianiento, a uiridade eooiidiiica pede deter poder de 

ccnpra ta2sn±> uso tfos seus recursos iiquxcbs seto a foxira cte dinheiro ou 

viendendo parte de seu patrurônio iiíquítb para transtomá-lo em 

dinheiro.A tUspxnibilídade cte reservas nroetárdas,port.anto, delimita o 

pocier cte crapra que pede ser ímBcteatamente prPilísacb pelo agente para 

realizar os seus gastos .Mas, cabe observar, os recursos aamiiatos em irrola 

nacional, de certa unickde eoandrâca, seb condições de estabilidade ^dos 

p.regas em gerai, se constitui apenas a parcela mais líquida cb seu 

patrmõruo que, amo parte cte estoque cte riqueza, cofre variações 

xfeuuxrentes dos fluxos cte receita e/ou de gastos que estejam se 

ioalízancb* 

to entanto, além cb diniieíro na forma cte moeda nacional, são imitas as 

alternativas (ações, ctebentures, títulos cte "" divicte, moedas estrangeiras, 

ouro, inoveis, bens cte capital, oosioditties, etc) que os agentes clíspoeni 

. para oonservação e valorização efe riqueza ruma ©ooroiua caoitalísta, 

.Deste mxte, o autcr-financiaiento cbs gastos poderá ocorrei: mediante a 

ccnversto cte outros «fcíves sn ircocte nacional. Estes recursos nonetáirios 

doüumtobs ou 'aonvertictes en noeda nacional, rqaresentairi, ar oraxiiqies cte 

estcl.>í..LÍctete: eoccoxdjdci, agenas a 'parcela mais líquicia. cid riqieza da 

ümckxte eodirurLiCd, 

K toportante ctestacar que essa parcela, ironetária irais iucatiida, em mnçâo 

t fes decisões ctes agentes, sorre irodanças em ctecontencia cte outros tliros 

ide receita e/ou gastos qie estejam oocrrencb num dado período de torço. 

Isto sioaifioa que, para. realizar gastas ocm xeodursos pugêrios, ou auferir 

receitas piwerrientes cte fluxos cte rendas ou rej"dimentos cterivachs da 

]:x:.sse cte ativos, a. estrutura patmamíai da rradarte ecoixmlca sempre será 

ssit:leo'!íGX5 i.p. 12-13;Ver, tam^eíivWocd Í1980,p. fã-36). 
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A,uiiiitariHíBnt.e alterada cem vistas a pennitír a realizaçãD da auto- 

ímancianento d- lut, dispéixüo.De fato,pela teoria cb portfólio, tocb gasto 

.íirplica nisie reesfriitiixação dD patruronio cia imidacie eoonímea.35 

E verdade que o auto-fínaucíamenco cb gasto íirpiica na conversão" do 

ativo ironetário nuna outra raercacbxia (bem ou serviço) ou algm outro ativo 

íigíoos lícjidcb.Tal oonversão,portanto, é precedida pela reto 1 cação cb ma 

uü imíb iCpeiações prévias que iíiplicarn na transformação cb outros ativos 

di-nlieno do que resulta a reestruturação da carteira to 

ativo-s, Oontucb, ocaio a restrutuzaçao cb estoque cie riqueza,para fazer 

xqtocfei, jjrplj.co. tantbixi on custos cie transaçao, nem seiqjre a opção cb 

recorrer a vencia de ativos para fazer recursos preprios é a cpção mais 

conveniente. s'0Nesse caso, o agente eoonâírioo pccterá, oerro .alternativa, 

reoorrer -ao erdivicimento através das diversas fontes existentes cte 

finanoxaEiento externo, 

jfc casc> cb fxnancimento actenrg provavelroente, o acesso cb agente a certa 

- ■ ' co clinheíro pai.a o íinanotuixsnfeo da tíastn ssjs pelo erobvi.clsnsnto 

junto ao sistema bancário,seja pelo■ lançaiiento"cte tíUilos ou ações m 

iturcacb cb valores taxi oeme ponto cb partida a eanssão efe im passivo, 

por exaxplc;, um. título ou ação que anplia as suas obrigações para cem 

terceiros e orm isso altera estrutura do passivo da unidade euunôtriica,51 

Oaoi se vê, a efetivação da cfeiraiida serrpre precuigbe que o finaneíanr;nto 

de gasto tenlia sito assegurado pelo auto-financ í armaito ou pelo 

financiarentX/ externo eu ainda por urra ocsrfcinação tos cbis, Percebe-se, 

» portanto, que o equaeícnamanto da financianento é iirportante pura a 

efetivação itos decirtos to prcduçto e investirrento ruma eeorrma 

imietária da produção cqjitalista. Neste sentícb, os mecanistins de 

"Pcde-se caracieiizar o PcrtfõUo oi Carteira de Ativcepcai-D um estrutura de tocuera 
nuipista cte distíctcs atives posstodís cts caitnjUxto o passaves contraldcs de foiiíu a 

aapáxdr essa prcpiriaxiaxb e ccntxole/Cer Minst/ílSf75,p.60-73) e HLréty (1585,p.309-328). 

-toabe ctfseívar que essa estrutura de xoxesa, certaíente, esta stixeíta as variaçtes 

witlmas, e nuitas vezes mtomfcátos,díxxírrentes da axtaí^õss chs saxs atives j-io rerctoo 
tínansBiro des flmcs de receitas recBhicfcs pelas sopresas psla venda de suas 
ín;2i:cadaa.a3 na iiercada cb fcens oj satvçasAksíiais, nxtH dacia omjixntixra, poete ocorrer cps 
as1, rx-ssuíctovs cb atives terban dixixuktoto de aaivertê-lcE mi dintaixo aa f? xnrSn cia 
paccfcs de liquidez to ativo, eu tenham ctficuldades de encontrar axpatoa: rum totuaçto 
rte cri.se cb msrctoo to Gqa.tais,aj ai.nto cps só pessan waiar o ativo a tira ootaçao mis 
baixa no ncrcada to titules. 

''■toaxeeso e ti Iva, Mtonio Caries. cp. ext. p, 14-Xti 



srdividsrtentx) sipoen sanpre não tanto a existência de "poipanças 

prétdas^.ms sim. a presença do capital financeiro e da títulos tia tcda 

espécie, irais ou menos líquidas, circulando via instituições financeiras 

especialiçadas» * 

Eíitretanix/,cnto doserva Tavares (1975,p,32},ctesae cpaaixb inventaram o 

u ti i inej. Lu, Lí a io s „ sra uapr ^alista tran. ^011.^1 is t raso f' a susi et í scaci. a qu cri ar 

ncvas fo,nras cte dinheiro não tanto 'para criar novos "meias de p-aefamento", 

ubs sclvretncic1 para cxx-ax rovos "meios cie &roliviídaiE"Brito!* (crédito) a cfe 

CípitalizaçSü financei.ra" .Mar o proalema da enciividaiBnto é que sua 

etm.ssao,por parte cb eriprestador, tem de ser prévia, a eapansao da renda e 

"T? iucrc cb tOTBdar.ibsintse estes nâo se reaiizaip tanto as poipanças 

quanto as dividas ex post tomarrss fictícias, um nerc' jcgc oontábii, e 

terofeín a 'deprimir as e:p?ectatÍYas scdre a eficiência marginal cb cepitcü 

prcotlf í'VO, 

r** O' 1 í T r / g P* ^ ""l ''"V *1 ^ ""T L ^ 1 a 
oe r uto, ocaio oosorvs (i rb r, p. r x t?i e j, a i csçao mu s nontai f e 

por vezes: a essencial,cb "crise" de crédito nao é priiTordialj-Tente urra 

alta cia taxa cb juros (notivaib jjelo aimBnto da xxreferência da 

].íc|!..u.dez},rrÊS o repentino oolepso cia eficiência marpinai cb 

capitai (...) especiaJjtente no aaso das categorias de capitai que, no curso 

da fase anterior,irais contrxbiúrarri para os novos i.nvestijnr:;ntc^.Além. 

disso, o pessÍTríísmcj e a incerteza, a respjeito cb futuro Que acorpanliam rut 

onicpso da eficiência narginai cb capital suscitam, reaiiiEnte, um Écrte 

aumento da p^rererência pela licjiuttez e, consaquentertBnte, ata elevação da 

* taxa de juros,A preferência pela. liquidez,exceto nas suas iranlfestações 

assotu acías ao aumento da atividacfe? oarercial e especulativa, só aomeça a 

ainientau após o desnDiíortaiieiito da efici.ênci.a marginal, cb capital". 

Mestas ccndições, o oaispao íla eficiência líarginal cb capital pxte ser tão 
pv-f-yrt"r>rpi çpie n^m ir^Síio ^rra r^diçâo rav-t de biros,ror parte :"'b 

i "Viní" >"ai, é cana'7 de reverter ruua cri se de credito ocni essas 

características. Assiip craro ressalra ibynes (11133,0,23.9), é "a volta da 

ixariançaí,. dóiíe se atigum tao diticil cte controlar nuca eoxxmia de 

cgutaíisroo irdivrdialista, Este e o aspecto da depressão c;ue os 

bansoexros e homens de nesxoíos insisteigccm razão, em enfatizar, que os 

ecorornstas crentes na eficácia cfe um remédio "puramaite monetário" rido 

liie cü.scffisarâni 3. ateiiçeo eme Iíêi.sc.is, ^ 

Uô-í jsyds, srior a, eme1 sido tcmrxbis as cisei soes: cfe prociução s investiiíoato 

iznTti econcma enpresanal. 

'-.ô 



2.3.1, Es:ectativas nas Decisões de Ercduçâo e InvestlnEnto. 

fíiiiB ea^ronia c^pí tal j. s ta. au azaitrário cb ps-tch pxaxpiia irei:c.arj,tij. 

sinples (M-IHM), o circuito cfc valorização cb capital segue a lógica 

12 .Assim, tal upíd Marx, Ke/nee tara esse circuito ccíed referência para 

desenvolver o seu con>ceitx> 'da eooroma capitalista oaro send:; ara 

eo3x.ira.a noietária da proiiçãc ou eaoronia enprssariald2 

0 caráter essencial de ism eooixmta nonecairia da produção, para Keynes, 

está kd tato de que a produção é realizada oca o objetivo cte gerar lucro 

xíDüetarío. ^Âssim, oiííd o praoesoo cte produção leva terrpo, as decisões cbs 

arpresárioSfasaocisdas a produção no presente, são troadas ocm base eni 

expectativas acerca do oonportanírnto futuro cte uxi conjunto cte variáveis 

relevantes.9íifo nuncb real, poitanto, quaj_qiier analise eíoorcmlca do 

oj&porfcaíTmtü dos agentes, há cte inoorporar o terço histórico, isto é, o 

taipo concebido ccao um. procesoo sepuencxal oontínuo, mtidirecional e 

irreversível, 

Nesse aontexto^ oaro as ciecisoes cbs agentes que coiHrdam o processo de 

prcoiuçãj, isto ê? os eipres.ários, ocorrem dentro cte um ato-íente cte 

incerteza, a nroda assiare ou peça! iirportante oroo últiiTD refúgio pais as 

s2u ccoDeíto de ecoiariia na^tária foi pcsto cte iomi claia por Keynes mo seu 
* discarscvscb o titulo "Festschrift für Artout bareragam a esse teórico 

alemão. Ver: toynes llgi. 408-40St; Ver, tartènv StelLsid ,lPte1,csp. lf p.tote e 
Dü J arei í tos4, p. 421~431í. 

CTataliao.de aaiLiio cai Keyi>83 (1978,p. 171) Ço efejetiví geral da auniiatoi de 

ncuesa é o cie nrcvocat: r^ultaacs, cu resuitaesos potenciais rota data concarativaíiente, e 
to vszes, írtíefinid3"iBnte distante.A^óiívo fato de ria:-so ccnhecmanto do futuro ser 

amalante, vaa e inceito, tema a riqseza ura cpsestão especialjíente inadequada ao? 

«áta-ice cte teexia ecarináca ciássica^.Para ífeynes.o aacej.to de incerteza refere-se ao 
e-f-ton de ignorâricia em reiaçto aoe accnteciientco fuLiorato-Liit rurtíQ cte 

ir£vP:.eza,potoantof viBd existe cpalrp^er base cientifica para o caLaiLo prcbalistico seiirre 

eus cs agentes taten decis&s eocrteticas cruciais. Ver a e:sie xegai.to tovas,a.M.A Teoria 

Geral..., cp. cit. cap. 12, d, 110-1 llí Ccntixa, .ftovT^ í19 78, p. 171;. 

. ^ viar ■ a ■ essa xespsito cs caientãrias* cte Siacide i 1172,. p, to) .to decisces de gastar estão 

ssaisius as infJitertoas nuito mais 'Oagdsss qjs o pxter de cornara originado cb fluxo 
corrente to rerxte. Centre esíitS,cíestHcaTsse: as esç^ctativas stoxe cs fluxco nrretáacs 
prcsvcírá entes cia csffbsira de ativoe^as ecm^ectativís store a liçíiiictez desses ativos; cb 
eiípectstivas cpanto acs preços meroídoxiss e atives; e as sçvxteativas sefore as 
pc^toto jj ftoÇg rjn finança ar os gastes ccrn rscucaos cte terceicos. Ver Hícsqo e 

Silva.toitora.o Carlaa.cp.cLt.cçí l,ptol-2£. 
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inquietudes cts agentes eoenànloos.?5De fato,num irm-òa cfe incerteza,.a 

nceda é cfeíandada nao apenas para notivos de traiasaçfe © precaução, nas, 

tacibé^por motivo de especuiaçâo, já que, sendo um ativa liquido por 

excelência, porte ser- cfemmxíado por ser a própria riqueza em sua toma. miis 

líquida e amda servir cte meio de pagaientíj para liquacíar aontratcj® 
FOliet" áo.G'S a9 ^ 

Ce qualquer limeira, num muncb cte incerteza, ar cjue as ODnsegaências das 

ctecísces cbs .agentes resictem nim futuro desoadiecich, o prcoesocj de 

esoolha, dentre as várias possibilidades existentes de aplicação de 

capital, depende dos cenários especulativos que, irictepea-dente cte serem, ou 

não ctesspcntadDs, oonfoinem um exercício cte iraginaçâo humana dos agentes 

ernt:dYÍ!±«. 9?lfo entanto, ermo ctesenca Carvalix? (19£s8, p, 72-73), a lógica 

.hisrera não poete invalidar a icgíca fonrel^pcns, além da aplicação cte cada 

una ctelas pertencer a cfcnúni.os cilstintos do processo cb crní'iociimnto, a 

Mcgica íorimi lida o:m a manipuiação das premissas çm si e a hxãca 

humana ocm o prcoesso cte civaliaçao ctes nesmaste8 

iíim. urdoiente assim, recjuladD por tais proc&díiBijlco, a escoliia entre 

cenários futuros diversos produz ura fiituro não previsível,Cem isso,os 

agentes aacr.i!3PÍ'acs,partíailanTEnts os empresários, acabósm oonlonrand:; o 

futuro atxavés cte suas ctecisões temadas num anbiente cte tencerteza.5® 

9SVsr Ks^tss (1973, p. 116). 

?€tfcíteira m cfcesivarâes cte KEynes {ly79p,t 7Sap.PI) -Scbre ao ixtxvcs txareaçfio, pEBcngdo e 
esp&axlaçâDfVer tevi^es (1983) qp, dt. g=£> 13, p. 121-125 « 

s 7 Para se fisgir aos ntdelcs eccnòniccs neoclássíoes, tipi.caírente atsrparais, tó qce óo 
■iiKDíTiorat o taiipo histática cteccic as d3Cj..sÕes serem tatalo? uin cfttaiente de 
írisrteza.Vex Vickers (1961, p. 546). 

-^'Ver ü.nHi.l992,p.y9-106i. 

sso rxrceito cie uoerteza. .aian <te acrescentar a idéia cte tenpo histórico ai taipa 
no sentido cte HteTies^-eDcusa setre três íicdaiontas: (Do rasado nso 

pcectetenrina o futuro; (2) o futura depende das ctecisões indi;/Ld.iais no presente; (3) a 

■i nesrteza ê sentida pelos agentes que Piscam se ctexeirter cci-ando certas institui.ç50s 
deferjsivas.sttere o crceito de iixerteza^ver íntaress?Xítes ca®ntários cte 

■ Cesta(1992,p.Gl-Tx) .Sdare a presença cte cmtratcs nrxetiilcE/njTta- eocrscrsia cgdtalista,fá 
gx1 se adicionar cjus qvnas lio parte das? rsiaçóes rsecantis é reaJiz^ada nessa foxtíB.ha 
vemate, trata-c© ste ljsq pcssteniDxiaite e rDo de una Laracteristaca gerai pxcpria a 

tctaiidade cte .relaç.&£: írarcantis.Ma Idpótase gerárica,aii que todas as relaçãis íreirantis 
fessem errparjraite amo contrates, cs agentes ctexem.^íi predsteurinar suas dedsítes cte 
'lastcs, o epíe .Lí'«s reorana a autrinania de suas ctecisões qje è uma cias caractaiistí.cas 
essenciais da prcdixgão oercaritil.Ver cs ooiBritáidos de Macscb e SjJvb, Antonio 
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Estupor sua vez, gera Gaiportamentos cáefensivos, par parte cbs agentes 

eajrÔLiícris, que se Hfânifestam m Griaças das xii3títm.ç5e3 defensivas, a 

exaiplo tbs contratos nmetános, em especial os cte traba].h;c e da noeda de • 

curso tc^rçacb, 

Waoa extoriía error es.aiial,, por outro lede, as firmas nagcciam m:b m\ 

l&mc-s cfe dinlieíro a:m o cbjetivo de finalizar ccm ithís dinheiro que 

aquele^ que tinham no sXáreçcuDaí porque, mira. eojncam.a rronetária da 

prcxiuçao, a mysdâ importa não apenas par recbzir os custos de transações 

das trocas, iras também porque, não sendo neutra, desaipenha uma função que 

por si só afeta as irotivaçôes e decisões dos agentes ecorrâmcos, 

particuiaxmente daqueiss que organizam e comandam a prcciução os 

snpíresários ou firmas e que aquj. ms interessa hhís cte perto. 

E certo que, num anbiente cte incerteza, as decisões dos erpresãrios que 

ovoaixiani a produção de mercsdòrias, alhures, estão sujeitas as flutuações 

.na. demanda efetiva saipre que os agentes (tecidirem reter moeda ao invés 

cte oonprar bens e serviços. Isto acontece porque, sencb o futuro incerto, a 

srxida se toma um ativo atrativo para os agentes ecorcmicas saupre que 

suas expectativas são pessimistas õ^Ora efeito, um aumento no grau cte 

incerteza significa que não .só mais liquidez passa a ser demancbite,amo 

gasto em ativos menos líquidos e sem mercados organizados ' ccmo o caso 

dos bens cte capital pedsn ser adiados. 

Essas decisões, por outro lado, são taradas rnsii airoiente cte incerteza não™ 
drcfcalístíao, isto é,num anbiente an que o- futuro, é " rigorceanente 

íiípossivel de ser conheci do. De fato, o futuro é incerto porque os eventos 

passados e presentes não se constituam mm guia estatístico osufiável 

para o conheclironto cbs resultados futuros das decisões tairacfes no 

presente.Ibr isso,num anbiente cte incerteza,c aipresário é incapaz não só 

cte antecipar os resultados cte suas decisões, coro tarbem cbs ações cbs 

seus conoorrentea e dos oonsunticbm cbs seus bens e serviços. 

De fato, num anbiente de incerteza, seguncb Davidscn (1988, p. 329-337), 

predamiiam os processos nâo-ergódioos, vale dizer, acjuej.es processos em que 

o cálculo de. médias temporais ou espaciais, baseados cm dados passados, não 

ocnportam. estimativas prcltebílistícas estatisticamente confiáveis .Num 

.inundo rão--Gicgcdirxí,pcrbaiito,o ■ conceito cte incerteza não-proobaliotioo se 

qooe a noção cte risco prcbafoilistioo prtprío cbs ambientes 

u^ãee.ep.ãt.cap. 1. p. 11-12. 

'^ver Keynss, j.h.a Teoria Garal, ..cp.cit.p. 161-163. 



ergxiiaos J>^rre dai cpe^riiM. mhleiite incerto, as cteeísões cruciais 

resultam em agees ca\rsa:bras cte iurfeinças cb ambiente e nso apenas 

passivías meios de trensiressão cie ■ccaciiarxdjs do ambiente para os ageirtes 

individuais.1<51 

A;isiiiva racionaliclsde eiípresaríal, longe de ser uma racional idade objetiva 

itoidacla sn icálculos pxcbalistioos, airria que esses possam ser realizarbs, 

segue certas regras práticas cb ocfíportanaito convarcional. Nestas 

circunstâncias, e em face da incerteza, os bcmans cte néscios, pela 

libcessídacte inpnlsixa cfe tararan ctedsâD e sziirapse aiirportanv soiinrb 

Iteynes(1937,p.l72): 

" 1. Supoixb que o presente se constitua um guia imito mais prestirroso 

para o futuro cb que um ingênuo exame cte experiência passate incstraria 

que foi até boje. Em outras palavras, íqirorísn. m, grande parte a perspectiva 

■de irodanqas fcturas, acerca das quais nada se sat-e. 

2. a.p::ts:to qae o vigente estado da opinião, expresso ms pregos e m 

ra.ráter cte produção existente, baseia-se num sumário correto ctes iuturas 

porspectivas, de forma que se pede aceitá-io oaxo tal, a lísenos que algo 

novo e iiiportante penetre no quadro, 

3,Bor saber epie a epirdão irdixidaai carece cte valor,procuram wdtar^ss 

para a opinião cb resto do nroxb,gie talvez esteja melhor infoniBcb. Isto 

e, prccuram coníonrmi-se ao emportamento da goinião da maioria ou cte 

itédia,!'. 

* 

Num aitdente cte incert-esa, portanto, os iorms cte negócios baseiam suas 

ações e ideei soes: cteotro cte ura racionalidade oonveneional. Entretanto, istb 

teoria prática do futuro,baseada nestes três princípios, esta sujeita a 

readariças repentinas e violentas.áteemais, os desapontanfântos poetem, 

repentínarmnte, inpor um nova baste aonvencional. cte avaliação e levar ao 

colapso a estabelecida até então.Neste sentido, a ínstabílídacte sistêmica 

do oêpàtalísrcD é dada. pela iiotmcxalictede pentanente cte irrcrírer 

cnívais,a eXvírpm' dadoítes cte gostes sit b^ns cte ívsdtal,ífríolícarn qií 
ííuiarsças do oaimxto aií que sâo toixias e na ínixmibiiictele ds saram impeidcfe sem 
astaoDe fito, airíD a íncextoza sb relação ao futuro toma as eiçectativas cpe es 
gentes'' cia cn cirHí iHocésal cte volstiioiiiclcrte, nâo ê íxssivol ocroslor cenárice futLiixs 

aaio amo cbraij cte &stá;ilidrte toiuool.ctoiiss ílSbi! ogere alguaas taoücrs cte 
rasiciíalidãde a^nencional gíe -piaív ura atoiente de ixfcsrteza, os haners de neqéoxsto 
req^ito de 'decncss cnjCLatro^r SIostLe (lÓlS.p. õ-S) p/er tssngo cs cmentârics cte 
PíXssssQáyf.p. 16-17) ■ 
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crises,1051 

Nestas condições, os aipresários, ac fonadaran seus planos de pra±ioã3 ou 

j investimanto, imaginam cenários dos quais escolhem um clel.es para agir dq 

| aonrcb com a alternativa eleíta.íias^ nma vez tgue a decisão se transfcarra 

! em ação, a reversão dos aco&teeinmtos nao rccfe ser dotida sen custos,Isso 

toma as <oecxsio©a cfe pmciunr, ccsid as de investir/ de um certo itocio/ 

saisívelnBnte especulativas. fbrtanto, num anhiente de incerteza/ em que o 

terpo Mstórico fluí no . sentido unictrecional e irreversível ds um 

pcrcSacig imutávelfpassardo por um presente ínstavei, para uxn future 

cfesoanhecido, as c^cisões . cbs esipresários scfcre a produção envolvem 

aqectafci.vas de curto praso sefore o caiportamento cto mercado,103 

Neste sentictv a racionalidade cb oonportamento da fima está on como ela 

perodrje seu abiente de Incerteza em relação ao futuro e ouro reage as 

mianças .Mas, este coiportanBnto da finm, fundab num racionalicte 

omvencímal, está sutordinado à visão do empresário que é, em pririBira 

.. ínatâicia, o agente re^onsável pelas decísces que defineu a estratégia de 

cfesenvolviiíBnto da fírmiil -. 

Neste caso, a hipótese de qoe as expectativas de curto prazo sejam saipre 

satisfeitas, tal ccmo sugere ifevrer; epnias sip3e"que na prátíog o prooesso 

th revisão das e^ectati^ de 'curto prazo, ocorrendo de forma gradual e 

oontinua ã luz dos . result-ados. realizados,permíte mia interação 

cHtánitca, ro ato da cteoisão cte vprodLiçêiO, entre os decisões esioeradas íex 

ante) e os resultados ..realizadDs'{e?i post) rnmi exercício pernariente de 

'inf]:uência recíproca»10í '."dl".'.": 

i02Ver as cnércas de Kevnes a Teoria Carrncicrm. do Ciclo írmoriem em Keyiies, J.M.A 
Teoria Geral...cfvt.csp.22,p,217--221,1103 drrxiagem esclarecedora do pensarento de 

scfcre a instddlicfecte sisttinica do c^ótalisRP e a teoria cte ciclos cfcs r>egócice 
pcà® ser erraítraõs ar Carvalto; 198 7, p. 1-13), (Texto para EásaBsâa n.130) . 

i0iO «spresacLo, isto ê, tanto o prcdjtor qjanto o investidor predutivo, tem que fazer as 
inelhores previstes cjue llje são possíveis s:ime o que cs Gn-Buiidares estarão di^xstes a 
pigaróle p>3].o seu prai.íto quantto, apás dsamrido o peritdo de prccPção, ele estivar prento 

para satisfazer, direta oj iretiretarente, a denurria dce ccrípradores ron aitientB de 

crxoarrérKia.te -previsões setee cs preços q.ie ura firtra poete esperar reedeer pela venda 
do sai praciito atraio no oniento qje o aipresáiio tais a decisão de pmiizir tal precbto 

Kí?ynes drgmj de expeciativas cte curto prmod/er iópieg,.1 = M.q?.ci.t,0.43, 

104O coiport^rento cie cada flora imiivxeijal, ao fí sua produção diária, no sentido do 
terço mais curto apes o qiai o entresàmo se acha livre para revisar uiaótecLsão qjanto 

aí voliii© de aiprego qje pretende efereesiçé deteoíiroáo pelas expectativas a curto prazo 

^o 



xSíX) porqiiK, sibj-ict a prcdi^aD e o aiprs^o sej seu àitejaTá.n'a±>s pelas 

e^ectati^s ete ciirtD praso db pm±itor, e nãs pelos resultados cfoticbs no 

pa^sacto, alróa assínvos resultacías mais próí-oiros cbsai^ieiiham im pepei 

bípc^rtante na. ibtexírimação ciessas epasctatxvns na rcEciicfe. aa rrua 

eipresáríos baseiam suas previscns sipxnrb que a riBioría cios resiUtais 

cbsen^dss mais recaitenente dados nas yariagres dos esto^ies 

acamüacbs nâo venlixbs e/ou na queda de pcobcbs para c? íuturo 

'Xíntinnara, a nàs ser que haja motivos para se esperar um irudança cte 

eipnctativas. 

Visto ctessa ir.sieira.as eiçsectativas cfe curto prazo tem um papel nroos 

ativo, reiativamsnte as ejçectativas cte Icop prasi, na medida em qae 

orientam ações baseadas an. rotiiois e cmport-^rendos oinvenol^onais 

estabelecidos pelo hábito.De qualqier rrcdci e o grau de oonfíanca nessas 

expectativas qie cfetenrina o esforço cpie terá qre ser feito para se 

iitplarení:ar as cfecisões de prcòizi.r e investir. 

Cabe acrescentar que, no caso cte bsns duráveis, as a^ectativas de curto 

prato cb produtor sujei taro-se as expectativas corrsntas de laxp prasc) do 

invés ticbr e estas não poetem ser revistas no curto no prazo à luz cfas 

resuitacbs realizais. 10dfc> caso cias cteci.soes cte investimsntos em ativos 

■de capital, as expectativas dos agentes, ao considerar os valores presaites 

esperados 'dos r^ndiimntos líquidos, taram" o longo prazo na seqüência dos 

vários períodos cte produção da vida util cb eqiiparaonto. 

Assim saxbvna Mpótese cte que as expectativas de curto pmoo sejam pedo 

« menos aprordireterrente reaJ.ioadas, o grau cte .confiança nas expectativas cte 

longo praso pode síUdiitar, e assim retefinir o estado cte oonfiama dos 

nmpeios, cie foiiía a permitir que a iiíplanentaçaro cbs planos de 

investimento possa se realizar, passo a posso, através das atívidactes 

fvlativs ao asto da priaiç-te m diwnsas escalâs e eps^atativas mlativas ao pnxirto da 

vercia ctessa pLTd.içãoi/ar Ksyi>es, uiL cp. cit. cap 5rp. 43-45. 

t0Síiy verciate, rio se.ci3 nada fã-i.].. para o empresário eisboraqa cada irü.cio cte processo cte 

pxdjçâa, rr?/as já cfB grairte parte das cirodnstáncias, 
parttailaniBrfs aguslas .iriorrporada no 9st:.oqL.!e cie oçátál, não variera aistaaciamnte de 
um dia para ojtio,cs eapeesátios rnxsificaíi ipradraljmnte soas prevasfes de ojrto praso 

' 'ieváíxfâ"" em" cttefca iiliitò isms cs resultaice detidos cb gje as riixtepas pra-ávms.írm 

exsito,as impartos das ecpe-ctativas ós airto prazo setre a prccLçclo e o arprego derivam 
do rravtante doticto cxíii as wrdas já realizacias da rzxrijçâo recente (ex pcet e vemias 

esperácteEi da prtxxKifc iDorrerrc-íez ates) .Ver lêviss, J.Mco.clt.cqo 5,0.45-46. 

lOLoctem,p,46. 
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.--OQiôisicas ctirto prazo.Não cfcstante, as expectativas cfe ioixp prazo, sr 

wiia furnBção, Tiàc' s.j cajoaxipoi unia alta ciose cie subj eti,vldacte fmxiada em 

critérios oonvenci.onaís, ocato são fiipiatBntaütente íretepartentes das; 

expectativas de anPo prazo. 
s 

Pai::a Peimose (1980^.12), a físm buscará iriacmiizax a sua taxa cfe 

cxescir^nb:; a partir das expectativas cbs empresários sofare o futuro.Na 

entanto, caro o futuro è inc&rbo,os apontes poden sitos ti tuir os ativos cfe 

«capital pela rtcera, empiaito o rnais líquido cbs ativas, quancb as 

expectativas sâo pessimistas.De fato,um ameito cb qrau cb incertesa, 

o-içfiiifiCij. unia. maior pi.s-fsrí3rioíca pela licjuicfcz 0, portanto, um tendência, 

por' parte cbs agentes a adiar gastos ocm ativos meros lí«piidos ccítd os 

bens cfe edital.107 

Bor isi^OíPara sdorevíver num nuncb ccopetitivo, a finrn teu que elaborar 

estratégias ocíípetiiiivas visarco aurrentar os seus lucros iiDiietários e por 

crasapunte o seu potencial de crescimento ecorj^mco.Bortaito, apesar das 

atividades ds produção e íircestiiiEnto produtivo se ocristítuíran a 

principal preocupação da, firma, esta é identificada odiíd unm instituição 

que controla atives pnxhtivos e que, para colocá-los sn açãj 011 paira 

expandir sua espacidade produtiva, pede absorver recursos eb Rorcacb 

financeiro.108 

Wá oarrspçãcí pco-bevrieoíam, portanto, alén da aceíta.çãD «de que a firma 

pccfe atuar eu diversos uercachs e cperar cfe forxia diversificada o:n:i 

várias plantas industriais, ooncdiie-se a finua,mais arrplauHnte, cato uma 

* instatiü.çãj ccpaz cfe alccar seus funetos., entre ativos produtivos, 

imnetáríos e fiiiancei.ro3 e absorver fnrcbs cfe outros agentes, Murra 

eaorriría nraietária, onde existe irotitiuoces financeiras sofisticadas, a 

' finra rrcoferna, cfe cpialquer atividade econâulca, inclusive na agricultura, é 

iiotiVeria a ampliar e diversifíC:ar suas aplicações vísancb assegurar o seu 

Mura perspectiva nácioecozcmca, portaiito, hã cjue se di.scpttir quais sãc as 

altemaitivas cfe anpress nso—f inanesira, 0 a 3to serve para as enpíresas 

50 7A [;a>2iei'tnria feia lirjjícfez cb agente è repcesentala par usa escala cb volme des seis 
j:scursc'&,.mKÍdcs. .em tsrrrcs .ffosetáries oj em ujrijdactes re saLãrics.p-C deseía corearvar em 
fonria de nrecla em diferentes eòrcrinstâtrias-Ver Keynss. JM, cp.dt,p-122. 

100Ver intexessaíites caientárics de Fei1ó(1993,p.S4-85). 
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dijTCpêcaáría;3,para cfoter furjdjs cuijto ou longo príurjs para finaírciar 

não só as ctecisões de pBxhzir ccaro de in.vestírd10NesLe sentido, 8 de lai 

oeito morfo, a sustentação' financeira cb invéstinierito se ocnstitiii na 

principal ponte cte ligaçãcs entre o curto e o longo praaos d/ej aros, â 

seç^iilr, as atrãliçiíes ds fínaixcí.asento da. íiíiíb, 

2.3.£.G;oii.çfes cte Financíarento e Dccisces de Preços 

Numa eoDirma nmetària; o crescxnBnro da axpresa duende de (teia 

r;xi0(oesso5 cte ctaoi.soes por parte cbs erpresárics: (1) um vinciila-se a quanto 

investir ar ativos fixos;e outro (2)de traio financiar os gastos com 

invesfc.iiinento,OiíiD vínos, até agora, os rea-irsos fiijancei.ros cte suporte ás 

decisões de produzir ou investir podem ser dotídos pela finm através cb 

auoo-financiamento ou. extemariBute junto ao irercacb finaEiceiro.No caso 

dos fiaòac inteiros ,■ que racultart da aomilâção iiitemaf estes nada nais 

são que os lucros reticlns crie', date ma estrutura de custos, dependem das 

receitas escoradas e r&>te.i.clas pelas firmas,Ciontucb, as receitas auferidas 

das firmas estão sujeitas as tordições de conoorrência e de realização da 

detrarda efetiva em estruturas de mo reate itiitáveís, ' 

Não se iode dissociar, cortanto, as oonciiooes de fínanciamsnto de ma fínra "a, ' r f ■* 
cte estratégia cte fonração dos seus preços,Kaledd (1983,p. 7} j á tinha, 

doservado que os preços dos produtos aoabates cte industria oliqopolista 

eram deteiíiiínados principalmente pelos seus custos cte proteção, errjuanto 

os da. agricultura, ampetitiva eram detemúnsdos peda cteíiaioda. via a 

fonmção cte estoques especulativos d11 

te tato, a foriração de preços nesse cbis rnexeados surge sdo ooixiições 

.diferentes de oferta.Nb psriireiro caao,ctedj que a oferta cte Ixais acsltteos 

é elásti-ca. eu função cia existência cte reservas cte capacidads produti,va? 

cíuaixb a cteirarda aumenta, o incirexrcmto é atendicto p»r una elevação cb 

volume cte proteção, via utilização cia capacidade cciosa TjO corro prazo, 

pemBneceixfo os preços tertencialUBnte estáveis. 

No oegjodo caso, dado que a proteção cbs bens agrícolas é inelástica, por 

exigir um t^tpo relatívantnte Ictçp à obtenção cte um aumento cia produção 

"■^tcstel^rHaiaríõsddar o cflipoctarento cb iinin é teixrteixls na msdida an cpe se 

terliu ©su iTBnt.s ene é o jrcííLLLtísciD scrrBqsJo '.dcaS dsci-SOss dos eirpresacicep sdi corteiçtes cte 
incvrfceza e efenteo de imi vanedate de «troados, qus eigüica o caímrtaiBnto 
ijeoiceccncciica cias variáveis aqx^gadis. 

a esse reqeito as interessantes (t&etvatijes te Kriester {1989,p. te-17), 



de líercatorias agrícolas, qualquer elevação da daxanda, cins não possa ssr 

atendida de irrediato por i.idi aumento priTiéri.o da produção, provoca una 

redução cfos estaques existentes e, oonsequentesiente, ma elevação dos 

preços. Can efeito, 1111 ainento priraário na cfearanda, que resulte nurra 

elevação cfos preços aocioolas, ocm freqüência é âooRpanliacb por um 

prorura seorrláría cie natureza esijeculativa.112 

Não chstante, apesar cfessa diootcsma cte irercados, nisra eooronaia 

verti calizada ê crescente a ínterpenetração entre os preços íixli3tríai.s e 

aqrííXíla;3.Na verdade,de uni lado,os preços cbs bens iirixstriaás são 

afetados por quaisquer nudanças determinadas pela demanda refletidas nos 

preços cfos bens intermediários agrioolas, ainda que essa influência seja 

tramiátxda através cfos custes de produçato cbs produtos acabacbs 

indistriaís;por outro lacfo,os preços cfos bens aprioDlas são cada vez mais 

influenciados pelos preços de- oferta dos ínsimrs agrícolas de oràpav 

irrfortriíai.113 

lUcfes (1976ip. 29-30)desromjm o primeiro irercacfo ocmd cfo tipo Mfíx-príce'1, 

preprio a um' grande parte cfos produtos industriais,e o seguido 

nerítado^rrte' se localizam as oomnxaties agrícolas, ano cb tipo "flex- 

príce".Bii arrfooc os casos,poréírvas variações dos pregos não seguem as 

regras neociássioas da piem f 1 eiarbíli z.ação cfo con.corrência perfeita, 

isto é,cte que cs pregos devem "subir ou descer" seipre que haja excesso 

priirário « dsmarda ou oferta cb predito em questão.114 

Mur iiBrcado de pre^gos rígidos,predcaànante nos setores oligcpolistas da 

* industria, as ictecisc>es testadas quanto ao prego- a icobrar sequer a regra da 

fixação do maxfc-ip..Neste sentido, nos mercados de preços fixos, se os 

112Ver Kalecki ('1983,p.7-19) 

n3Ma .realícirle rfoo rá,a nâo sei: por razões ífoiátiem:, im iinico sistesm de nBrcado 
imcksivarerite cfo tipo pEics-taker eu puics-iíUker.Var a esse reqoeito ítIcís (1376, p, 29- 

n'4fía para cs ireraxtas da classe fIcaqulce,a Xle^óMlidade para "baúío" efe 
oreços, o-ipo sugere -as análises iiecclássd-cas d? "elrmrfcC „ toma-se cfofidl con a 
i.U'D3i!:xira:Po nas custas de fircóxâo etefr>/os,erzires3o em mares rra^tárícs, óm despesas 

■ iirríi-imrys, cfos ■ tíespresas oaa irsunes rsrriemíx e dos qastos crsn ■ a írsão^ie-dara 
.ssKsalariala.Ã partir dai, a? pnxUtajres xurais integrarts nSo pcxieffi Trais aceitar 
y■rxla'kl^r■, prego rola veixia cte aja jrercatiacia.Ver a esse respeito cd CTjnBntáo.as cte 
Çxaoiano da Silva <1986, pu3-12) .Factanto, a não ser por si^pliÊicagão^nerfTLfiB teoria pura 
cte preçrs? flete/sis eu cte preqs .fixes é :-ufrme nmventr realista .ter tarífcém cs 
ctnsntádte de Hicks,J.cp,cit.p.30 . 



í.jí5 plCCtuÇãu SllTBütaiíV SGU3 pXSÇOS pCCteítl SS G_l6V3iV SS CillílinilciTt OS 

piypjs ate cair,porm o farão graiialxiBrite.Mas, jresrrc^ sabenda que os 

bens de- pregas flexí.veis fonnarn parte '-±>3 custos ctos beus cte preços 

nroo, estes so são afetadas pelos priiíBiros sob certas; oordigoes cte 

o^tativas cfeu teirfêncías cia «anonralícfecte^ da flexlbilízaç^a cbs 

p.tCp„v.; f l^d.t eii.;> ibfe.^íOD assiiu, pji nieio cias irasaui snos 'ds fr'Siisrrii s são na, 

cadeia pMji:iYafos preços tlexiveís ínteniaJizam na fomação dos preços 

lixos a incerteza das e^psctativas nos mercacbs "fix-prroe",115 

Niuti. ir^rcsõ--1 cte preçt.d fIfeCLteís, por outro ledo, as ctecisoes cte pixxtição 

iKÀVSL.ihs quanto so *vol*uns s ser verdido rio irercaíjb e o preço é <afstodo 

pela cteman:ia via os estoques esperteati-oos. Esta classe de HBrcacb, via de 

regra, possue .agentes ínterríedi ános írcteperxtentes cbs predutoxes epie, eu 

certas ocasiões, podem especite-ar ocm a acmercialização cias HBrcacbnas 

cqnoolas,ue 

O^n isso, esses agentes cte octércio agrícola acabam cxlaBdorpaia fins cte 

especiteaçao, mi nEroacto secundário que não necessariarrmte se destina a 

atender a deirai-ída corrente cte consumo intennediário ou cte consumo finai. 

Na .real í fiada,- os preços nos líercados "flex-price", antes de serem, 

ftetexmnacbs eaoiusi.vaiTeite pela ctemsrda oorreatee ob proteito e pela 

oferca em coirso, no itBrcacb piinterro, são cteteonmacbs pelo desejo dos 

inioeiiíEíiiáiios eüo possuir estcciues para fins cte espeíjiilãteõ«Não 

útesraate, a ação ctesses agentes de intemediação cb ocrrércico agrícola está 

* sujeita a incerteza das expectativas dos pregos iro futuro. Ee gualcfaer 

i í.l.clí, as |iiií.eie'_--i_ati.vas cte. curto prci,.-ro, '-te, , ," osò-ooL -' cte uipsi? cte nfôiccado, es roo 

relacionadas as previsões da quantidacfe ou cb preço cb pjsrduto a ser 

ctemandado quando a produção for colocada no mercado.n" 

usd?r Eir:pç.Jd¥\.qxci.t.p.33. 

GuEiario da S3JM,Jcsé.cp.d..t.p.7™8. 

'Uri a níXteriviraçScí do agrícultuira bi"3s.ilsiiraf o que setreu .da tal "fl.5fcálidadB para 
Mixcr cte pnsçre des pxdutiDe agrcpsculdrvg^srtiaaatrBnte dacpieies g.® passati por 

aigurr " '■ tmcsf^xüe^o ' xixistriaEí-ci infcernalissia telas r&jm ■ agentes cs 
 as a^q^ativas e as agrcirritetirtia pnxsa;3a:tera3 eis nansira que no 

^/an..açte>s cte preçcs ao roo?! te pixteítor mrú passe 3 dspsndsr te^sa tefVBtea 
iió.enrteiána caca a íoimeçâo de estrepes e nâo te demanda final cte smrcsop. Dai 

í.-iO.qiôrpiaia Ptí-naijõ cs ctLivadObtyp. ^.cyjíteáo eles preços ti mio ctesss prccLitcs 
agrtertesstri.alizacteíde certo urdo, aessaBlha-se 3 des ;mrca:te; cüigqxslistas irclBtriais 
na rredida sít; que score os obccb de qkxuçòj acrecenta-se um .mrtrp fb® te 
ooíiemalíreçSo e ussia cuíxa paccela cúria lífât^nitmte cte perde dos esteepes eristenlss s 



Nutí nBrcâchs dc preços flexíveis, as decisões cte produção sãs torradas can 

tese na relação entxe o preço à vista e o preço futuro, Esta relação 

flutua senpre para adequar a oferta, via estoques, a cteneirda.Assira, quarrto 

ooorrxau. erros cie previsão, nudanças nos estoques .elfetam os preços e 

nudancas nos preços afetamos lucros e,por conseguinte,as expectativas cfe 

oruto pmzo.Na verlade,segi„ii>±> Hicfcof 1976,p,31), errpranijo no nEu:ca:b da 

preços tiros os estoques reais podem ser maiores ou nBmres que os 

estaques desejadas, no mercai) cte preços flexíveis os estoque reais sãs 

seapre iguais aos estoques ctesejatos,118 

Nos neroadCíS "flex prics", portanto, se a oferta exterior for maior que a 

demanda eocterior, a diferença excedente pttferá ser absorvida pelos 

comerciantes que, assim, noderam a queda dos preços-Mas, para que esses 

intermediários ajam cteste nrcbfé preciso que os preços caiam abaixo do 

"norml" de nocb que a extensão cte queda, capaz cte criar urra expectativa 

de recuperação cbs preços no futuro próximo, seja maior que os custos cte 

nanurenção cb excedente cte estoques ter sim, se a oferta exterior for irenor 

qtje a. dependa exterior, os prexs sobem e os estoques são desovacbs 

ccsíiXurfâKBnte. torap se: aparecer ara ctemanda exterior excessiva, e não 

houver estoques írdesejáveis, enrao os íntermariilrios só irão desovar os 

seus estoques, para lipedírem a silida cbs preços, se es:peramn que esse 

excesso cie cteivarxte e ml do tcuporárío e sei a iuü ícso do© preços 

correntes teIB 

¥k> rereedo cte preços rígidos, ao contrario, não há flutuação efetiva dos 

pregos correntes, was apenas a riaoj..onal, isto é, aquela cteoorrente das 

futures e eto poder de caq;a:a cte coisifíidares. 

iííi certo nível de esicques desejadas nas mães des praãjtoiBS e intsníiecíiár.ic£; 

ásscciarte a cierranada corrente, Ho tos estrcfuss ronreis cpe igualati cs sstcrfss efetívea 
■aos cteeiacte estccpies iró.nütns para q,m cs corerslantes se nentenha?, no negécio cie 

esDKiíjjsçãc-Desse inote^seniente a perstefcéricia de vateaaíes psitivas te dcfíionteai-B leve 

a -aiscrção te aspacLdade ociosa nâo plans j ate, |xrie induzir a naves q.astcs de 

uo/etomertos rs foniBoSo de estcqiss.CcsntiricvpsEa os protetiares de renar grau de 
cgs ta.i.iz,3çào, a i^ica msraen! te .luaio e a rj&cpssirttíe cb retorrso inecilato a? suas 

ativitedes praiitltes, acãteii iiTpx;]i.rdo cps; esses pquenes prailitcres arquem, por um 
psriofc longo, arm m elevadcs ajstoe de nrsrteerqão da estocaqem de prcdjtcs agrícolas 
perecrveis, Esses prodijtcares rurais cie rteo controlam esíxg-ss, em principio, nâo têm 

crmiçõss cb iránuerciar..ivi fixação cte prsçcs aqctorirárte.lLá -excaçceSjâ e^pio das 
estoriBu no csnpo de prcdLitcs cxn-i irencit gxtsu cb perecijoilitete coro a inandi.cca oj o 
qtecKâ cutras alternativa, errro, per axsrplo, a xorsíQçâcrjs cocparativas eis estoqtes e a 
p)i.i.ci..ca gcveiííaiBntal de xínatearento à ta:;pLsia3o de ■prxteitcsi das ^Dectiencs produtores. 

iievpv- Hi ctef Jtom. qicit.p. 32. 



previsões que as aipresas tazeni cie quanto cfeveria tlutuar o preço 

oorrents para reestabelecer a relação acfeqjrxía a:ai o preço norrral ch tem 

'.„iU serviços .Na vercircte,- í jds nfircídr-s ci?.? preços lixos, os es togues estão eir 

po:íer de firmas especializates na corpra ou venda, das; irercacbria^. 

Mamia?prafioaKiBite,nâo há íntemsdlãrios iirteparfentes ou, se teuvor, 

estes estão sob o oontxole efetivo do oonpraxr ou (±> Yerrtebrdtei? 

qualquer nrào, os nvorcarios de preços flexíveis transmltenr através dos 

mistos ide prcduçao, as; expectativas futuras aos n-eroados ds1 preços fixos. 

Há que se ctoservar, ocntudb, que o moctelo híckísíarm cfe "preços normís" 

sipoe a estabilidade das ociidições contratuais nos ireroaobs de: trab.aJ.bo, 

cfe estoques,de crédito e cfe capix<ns,Nj ent,anto,scfo ocaxtições cfe ruptura 

do padrão monetário, cfe taxas te carteio e juros flutuantes, cie políticas 

eoanôrdcas erráticas e cfe instabilidacte inflacíonária, os oorteratos de 

ofeitea no sipriiimto te matéri-as-prines e os contratos de dividas deixam 

cfe. ser estáveis, no periccfe te prcxtiçã^por causa cfe r^actuaçáo pericdica 

que .fica atrelada às flutuaçteí bruscas tem taxas te juros,121 

Neste Gaso,ocHD diz Tavares ã DeJ.luzzo (']3Q6t p, 52-53)"taito o preço das 

estoques ooid o valor dos ativos e passivos passam, a fliit:uar 

desoGntioiadamente durante o período cfe produção, tomando incerto o 

borivonte te cálculo oapítteistateDe fato, numa eoDocma ccm alxa 

inflação, ocíid a braoi.leira, os preços cfe oferta esperados pelos prcdutores 

e aontBoiacbres de estoques tesxt-an a ser exageradamente magnifioates na 

e:ç>eutatí.Ya ide antecipareu possíveis teavalorízaçoes te omtxcii. liquícb 

fístocado,"2 

tem isso, a margem cfe lucro desejada. {lelos agentes, at? invés de sinalitar 

um rraximi-p estável scbre 0.0 centos priUBrios, capaz de reproduzir' as 

ooixü-çces de "rioxrralicltee" dos pregos te pirmção, passa a ser im raai:t-ip 

instavei sujeito à incerteza do cálculo ecrtôráoo.lsto porque, com as 

cucossjvat cfess/alonizaçoes cfe moda..esta tntrqem efesejads !de lucro temfe ^ 

|;oov:oar luta flexibilização cbs preços para cúm dEsriáo a iroorporaçã:' 

das s ucessí'vas reaval i zaçôea dos es1tcques e te carga reaj us tável das 

dívidas com "juros fl.utuantes mais o indexaibr monetário ou cardoial. d21 

.tefetemptetet. 

'I:íllte 'íto-ores f Belluszo 11966,p. *17-51). 

í2r-m: intmvssantes os a3?oxârics eis Ccsraf 1989,p. 11-15). (Texto Para üisaesâo rfo.lu) . 

Teares f EellJU2ZO.op.clt.p.52-53. 
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í-fcstdb ODrdiçÕes, a íonTBçáo cte preços, nisn asibiente oocn alto grau de 

j-iu^erteza, passa a assiiiiir um caráter estravagantaiBnte e^speculati^Jo na 

medida em que os agentes passam a incorporar nas suas expectativas d&t 

ante prazo uma encarne rrargan cfeí segurança no narteup ciesejatottom 

eleito,as ejpectativas de hniscas flutuações dos pregos básicos 

juros, carioio, tarifas ctos insunos básicos e sálarios aoteao não^ld 

j^pactando os preços en geral cmo reforçando o (caráter' renfista da 

riqueza en detrimento do caráter produUvo do irccb cte pntoução 

íOapxfcalistaP24 

Assim, na medida ea que um parte substantiva dos custos cte produção passa 

a ser estimada mm grande maxgsn cte segurança, face as incertems, "tanto a 

.pjfIdçLiO pa^Secia Quanto a esperada ficam stbutidas ix> cálculo procpectirj 

te agente, menos pelo late do fluxo cte oferta e muito mais pelo lado ter 

estogues e valores cte Ccpital".12í; 

teima situação cte instabilidade dos preços em geral, a perda cte torizonte 

cie calado cb capitalista produtivo, devido a incerteza sobre o custos de 

uso da reçosiçais cbs estoques de matérias-prirras e scfcre o valor real. das 

dívidas passadas, possibilita não te que a instabilidade das esípectativas 

cte curto prazo contamine as expectativas cte longe prazo, que nao se 

pm-dan cpenas ao custo cie uso dos equipatentos, orno tardtem permite que 

os mxtelos cte "fix-pnce" possiara ser facílnente omvertícbs em ntxlelos de 

"flex-price" ocm flextotelidacte cte preços para cirni126 

lies te sentícb, pode-se dizer cpae os preços deixam de ser "nonnais" porque 

o tcálculo dos preços cie produção cte longo prazo passam a envolver, para 

fins cte ínvestiiTfânto produtivos, as expectativas cte longo praso não so 

paira os custos te uso cbs agcip-aiTentcospras tatoém. para os custos cie uso 

cb dinheiro e das itBtérias-prrras estratégicas, te torna inteiramente 

^aoonraisb já que a trajetória desses preços no longo prazo é iirpossivel 
.• rv teruf 'r\^ cte' uo ^ 12? 

12 4 T '?-g tg., b, /í S,/» -vi a 

s. r'" "^ itekoliV j b" » 

u -'A 'tvranvajtitode" aam. s nâo só píurctíe cs jL.o:a-? e cs preços íiaterúas-criras 
wstratècfcas iripcrtatoo, a ex^rtlo <ia petxéleo, sâo aitcs,nas pcáXfO fliiPuam cie fonra 
intensa e ínesporaníanente no curto prazo e çnnç-e o custo cie uso cie longo -prazo teixie a 
-ser revisto cte foriia aonjpta e atmtxâria, ter Tavares £. Belluzzo. cp. ci t. p. 54, 

te,*? 



i;e fatO/uaTi anbiente ^ altx? grau ds incerteza e risoc, a redução d:? 

iTDriaante cb cálculo ecanônioo capitalista do valor da rlmeza, expresso 

rici3 rlutnaçc-es da taxa de juros^ná:? sò eleva o custo ds aso de to:±o os 

produzidas, onro toma irípraticavel o cálinilo cfo psreço cfe oferta cte 

rrivcd bens de oafàtai, isto é, torra iirpossivel o cálculo da eficácia 

.Targinal de capit-a-L e ai^re espigo para fir-tauceiriza^ãa e.g:sojlarj.va d^s 

pregos em. geral,123 

fia teoria pós~keyiáeaiaij.dí tantoeiTV «is í-sscisoes cfe preços estão vinculsdas ss 

decisões cfe investirnntccEsta ligação tom razão de ser na rncferfe em que 

CiS recursc^s para línanciar a ecçcansão da firma devem ser cbtidos, pelo 

msnos em parte, ctos iucn:?.? jun das parcelas cb preço que tant-ém cfeve 

prover os recursos necessários para o pagemento cias "dFádas oontraiífes 

ccm a p^arte cios invéstiirentos fínanciaia cot fontes extenras,125 Oontudo, 

'Xiro as decisões cfe produção são tomadas ojccl base na relação entre o 

preço à vista fspot ramoket) e o preço tutiüoííorvJard niaricet;.)/qivai,s.ai.ier 

rlutuaçoes não esperais de preços pocfesn frustar as e?ç>ectativas e afetar 

os lucros cbs agentes pra:aitivos,i?c' 

Ete fato,o ajuste entre oferta pl,anejada e deraixia efetivada envolve 

mudanças no nível, do capitai cte giro.Isso significa que um aumento na 

produção tsabém representa um aumento no íuvestàmsnto em edital cte giro 

e vice-versa«ife entanlxve o capital liquido, engnanto o excesso cfe esteoue- 

acfcre o edital ciro-Uante, gie na verdsfe flutua quancb as esoectativas 

cfe demanda são frustadas, Isto siçnifica. que, antes que os pretpos varie,r 

^ para aiustar' a. oferta à demaixia, o nível de capital, circulante (inclusive o 

capital líquido) varia e as cfeeííftes sebre o rn-cel cfe predução so poc'^ 

ser revistas no período seciumted3^ 

Mim irercado especulativo, portanto, o excesso cte estoque significa crus os 

agentes avaliam epie os preços futuress serão sufícientemente SLperic?res 

j2SVer Tavares L eeim^o.q>,a.t.p,i5--b7;rcfcre o (xciaeito cte "finariceimsaçâo", erqjanto 

pr;xesso cte qesbaQ e lealisaçao da xiqueza no cgfetaiisKn ccntenpcarâneo/ ver 

traga (1991, p, 7-26) frrdiiíío) ;Sd:ire o amesito de asto de uso ver Ke/nes (1983, p, 55-60). 

"^Ver Mirclc/(19'75go,70) .auferir tamtm a intôipretaçSo da dinanica des nErcrtes â 
vista {spot Hfârkets) e íífircstícs futi.uxe (iorricd irarkets.) ert !>a.a,dscn(1972fp. 82-103). ■ ■ 

130liia tentativa de levar adi.Site unn teoria aitenHÍnva cfcs pnçcs na agrLcultura, rutu 
vísáo çcs-teçT^sxarKBftoi desenvolfe.da par iP-aoJinoíBíSO). ÇorBo) 

í31Çcíxc o conoeito de c^atad cie Ueabalho eu cirmlante e cgirtai licmcto wr 
feyms (1071,9.104-105) .Ctonfexar taiifeií Cevictm, trai. q^. cat.p. 103-110, 

gq 



■JOO pregos a vista para ccbrir os custos de carrecfmEnto chs estcques 

üd iáve.1 desejc^bí,ijStfixfaos oxcessivos, eiitríst-oiito,pressionaín os 

pregos para bajj-xpdacb o custo de ■ carregarnentx> ide estcrpies inctese-j áveis. 

Assíitvse" os preços tuturos são da:bs, os pregos á vista terão que caii* 

para irrítizir nrte cniecia na prcciução.Da nraiat cpancb os estcqnes estão 

abíii.xo do nível desejado, os preços á vista deverão subir para estimilar 

um aufrento na pnoiiução."2 

Wiüra situação cte estabiliciacb;, os preços á vista são maiores que os 

fuí^lTcds, pc-xs os primeiros iiiCorpojraíTi a rsníjriernçao cIj risco cb 

preço flutuar no futuro durante o período cfe produção, eoquanto os últiitos 

a etclui.O nível cte estoque,portanto,está sujeito a mriar saipre que as 

«Kpectativas sobre o oonport.anmto tlituro dos preços futuros em relação 

aos preços correntes numa eorrom.a instável, um aceleração 

ínflacionãría aunenta os estoques aa.miila±'S cfeob que as expectativas dos 

■agentes é de que os pregos futuros .serão superiores aos preços 

De qualquer maneira, mira cai noutra situação, um decisão cte preço 

incorpora ire decisão sobre a tara de crescimento da firma para que, pelo 

Tnsnos,eIa iramtenha a sua participação no msrcacb«Visto dessa nrune.xra,c 

pr^ço cia tinra é mu to mais um preço estmtégíoc cb que um. preço 

aanpetítivo.Essa ocnospção de preço estratégico, tencb em vista a expansão 

da tima, ínooípcca a dimensão finauoceim cte decisão -de preço e realça os 

limites 'da tixaçã:» cte preços matos altos sn ttercacíos oupetitívos»134 

i ■■ 
E certo pie, ao nível da ronaorrência cspitalista, o crescirrento da enpresa 

não-financeira ctepende de dois tipos cte ctecisões que, cte certo note, se 

entrelaçam; (1) a priiiBira, dio respeito a quanto produzir e investir em 

ativo fixos, num ateiente cfe incerteza, e depende das ecqectatxvas de curto 

i;3£'Hâ faãs tipcs cte debsõ&s gu-anto ac risco de valorizarão do capital: as espeouLativas, as 

hedaers e cs a.d:áixa:bres.te pdífeiras são de raPireza ex ante e a valorização do cipital 
depeixte ús cpSa certo terlr: sido a decisão tecíaia.Cs cbis lütiircs têm uu caráter ex 

pcst, pois cs agentes tcman as cxrdiçtíes m. q,!e cs contrates sertío realizacfcs no w&rcsáa, 
prGCijraírio riio conter risccspí a saxxir delas decidsii .No c^o rteeoteo, teim-se decisctes 
uritetrates.Vas: íidia(i38SDp.31~33). (ínijíeo) 

ií;ste3Ínvqjarte há erra? de previsão, íx-r 'parte des acíentesuiuteiipiS rrs estagnes afetas os 
prvçíx e estes afetam a? ixxcs e,portanto,sc expectativas,Vex a eme respeito 

PteliòriíSji p,®)« 

'■stvzr ForjtvCanrerft A,cp-,o.t,p.81-86íVnr taTtem aomntdrioe scí:a;« a etetormimaçfc dce 
preíxps rcí? mercaxs mixlxiais e agriooiis em Lazjuilte4rp-.bteE'S e 86-87). 



1<_;í.íg.j pra.DDô cbs €íí|.>i6sari,Cís em rslsçáíD ao iuturo ctos ri€gccios,f (2) o 

seguixla, refere-se a forira de otjtd finaxciar a produção e o invés tiirentD, 

isto éf se através to auto-finanoiaxTento, do crétoto e/ou cto irercato de 

cqeiteáSí.e isso ctepeirfe de ooro a finra interage oxea os seus aonaorrentes 

escdieletitbs e pottíiciais e ccm outros agentes eoca'jfíffi„oosf m. particular' 

03 jrvtrwT)®;, iss 

etiSC) cia estratégia to aamiiaçao se fundar 011 financiamaito intemcr a 

^tooisâo envolvera xardanças na darposição cb portrolio de ativos rrEdiante 

a realocaçao cbs recursce financeiros e ncnetários para aplicação em 

i.xojs.To.KíVia/se essa for a opçoo cfe fínancisiiiEiito, a firira fica ■ 

oujcita ao risoo cia variação do valor dos seus ativos financeiros no 

aercacb, flssirtvcaso o valor ob? rrercato x:bs att/os financeiros dscime, a 

firma pocfe ficar miineravei. se o flmco cbs recursos esperados não lor 

oufíciente para (Xfcrix as suas cü-\rida.s, 

to entanto, ainda assim, a titoa pode estorar ator ir parcela to suas 

ctvidas cari os rmxtrrBntxa esperados cb YjQvo projeto, tão lego ele carece 

a operar, Para isso, alto da acimbação interna to furtos para financiar-o 

investbEBnto, os empresários poefea recorrer ao financiamento exteno para 

ctstpietar os seus recursos próprios tom. vistas a eoplíar as suas 

possibilidades ds es^íansão e/ou diversificação tos seus investiinentos 

prcdutiYas.^PortantoíO sucesso cte uma firma, tomo ctoserva Minsky(1975, 

p.71),depende não cpenas to? oarportameni» to.= .nercaib para seus produtos e 

«tos oondi ções para aipregar insumos, iras tanfcéxi cb <xmpotoâmonto cfo 

saroato finanaoirto e das concü*joes alternativas para tarer aipresta±>, 

torrter ativos e/ou coiccar ações no nsrcato,157 - 

vpjfQ srjállss inteipretoíva sebre- cs ptotes da co-iaxréncla e dijxâíTiica cias estruturas 

ds ire-rorfe peds ser eríca^toad sní [!cssas(1985fp.l5I--194); Braga (1991, p.22) tartoem 

dx?-enra que, além da (Xícortàrcxa íiralifivíç acirra-se tma terçoro-a ã ccrcrrrêrrd.a 

fiuaoxsira entre as enipresas c^aLtajistss, a.çeii;.osta a iíxlBtxial, agrária e ooriereíáL 

l3!'rfe '..ferciade, ciada a decisão da finna cdice o pogarento oes cli.videjxtes, cs iDCtrs retkfcs 

sTiiis o iícfttmxtft .reticb cio depreo-açá-o CEimircíxiiSiXi a (Ocxiiiilação iritersia. tor 
XmTBráer(1982?p-25"32}. 

■ ;: ^oo a lima 0.000X10 odI.co^l ncvss oço^o no momo, o Ho sla náo peds cfiooa'' do 
v^ímtorBT o efeito c?.s eroa cfecasto terá sebre o valor cias aoões ex) stentes. Isto 
a:áxi.efciere!xb-nto cia rasito ennx rúiero to açtos para o ooto rirei to I sei' alta ou lato, o 

Lançare-nto to rwas ações paris itouziionanfcm ar ôlevar a cotação dato rro irarario.Na 
vvrcls;i9,o preço da açãa Xfluixirá m. funcpSo das eixsotaimes dos .agentes scfcre a 
ixxativixlgto espaçada cto ocvíí editai,Ver FericçCaiiTiem A..cp. cit-p,95. 
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A cfecisâo sobre o nnotarite que a finra devera ccatAnar cfes fontes 

àlleixetiTas cfe recuroos.para bancar seus gastos, irá ctepender da 

avaliação scbre os custos (que .a nesna iiioorrerá era cada fonte.De acorria 

ocm o "principio cb xdsccí crescente" cte KalecM (1983, p. 75-76), o acesso cia , 

fi-üra as fontes externas cte financianientOí visaixio o seu crescimentOj, 

em grande parte (±> voluma cte capitai (da empresa, e cio rísoo cio 

eimvidanBnto (que a, expansão envolve. Assitp quanto iraior for o 

írxvesti.it!ento da timti baseado em capitai proprxcç raoíor será a redução 

cbs aíçíréstimos a. terceiros e- menor o risco cb endívidaraento esn caso cte 

fracasso cb ntcocio,138 

Mo entanto, uma estratégia cte crescixnonto cia firma baseado apenas no uso 

cte fundos internosrcbtlcbs através cte decisões cte preço geradoras de 

receitas líquidas, eopce a fime ao risco de percter sua pc^içã:1 no 

neroado. Portanto, forçada pelas condigoes cte concorrência, a enpresa pote 

xeoorrer ao fi.nanci.íirento externo através cte oipréstirros e/ou iançanBiito 

de a^oes ou debentuxes. 

No primeiro cato, a cçção por eípréstinos inplica que a firma assuma 

ccntrntos cte diabetes, cujo custo e-pii.cito cte escolha, dado pela taxa cte 

iuros, predispõe o tetrador a:; risco cte se tomar insolvente .Nesta qpç§fo,a 

cqcacicecte da firrra para financiar seus investimentos depende das 

ergomatixas do tcrracbr cpanto a lucratividacte esperaría^^ çoajo fluxo ctes 

reoaítas eíSperacfas etevem ser suficientes paira cxicrir os pcçramentos das 

■.dividas contraídas e da ai^aiclação do eiprestador sefore os rísoos 

envedvidos e nmxiens cte segurança orereoidas pelo temador. 

Mo sctíuriio caso, se a ccgoo for pelo lançamento cte aoces ou dd>3ntures no 

irercado cte capitais,esta alternativa sujeita a enpresa ao aarpremisso cte 

paaar divúdairbs e .niplícitarente expõe a flma ao risco cb cirupo 

carigerite cte íiercter o seu or.ntrole acionário.12'-"De gj,alquer- maneira, essa 

cojão tem a "vCíntagcti. de elevar a eapacidacte cie financianBntc-1 tda íi.nTa 

para mvos investimentos sen moessariaTmte arerentar o seu grau cte 

itetevgteacdo cie imucsos exteircc liiüienci^ri as decisões de investinsntos atr^vs da 

uuJaivçi no > de ervüvidamsnbo da Urna. Partanto, para uíh firma ausentar aia 
rpaxdtee níxcütlv3ro.mE> sugere Steirrl. (19835 , ela texv au±á.mr rana prcporçâo "segura" 

me; .ãrdes internos cm ce; .reairso e>terrns taraice; de tercviras cte atooKteí am o 
oojrrxáo do iúscd cresosntB.Ver tr.sindl (11)83, p, 134™ 1j5) . 

Vi s \%t- MLlYiKyíliibb. p. H7"12U; . 
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«rdi vidarasnto. 

Giais efeilo, para a firma manter ou arrpiiar a sua pasiçáíD no merccdo cie 

ixafô e ;3exyiços.f ela. pxferã atuar em vários mercpix e seu siicesío 

\..fej:.xiixfeírá cfe quão eficaz e eíi. ciente sei a a estxatécfia arotacla ou caaa 

itercaib para fortalecer a sua posição financeira, Lsso significa que a 

finra buscará adctax uiia política cie preço estratégioo vísaiolo, através da 

sua decisão cfe preços,, aumentar seu fliiío de cai.o:a para financiar seus 

plaoos de produção e de ' im-estimento.^As decisões de investiroito, 

portanto, se rej.aci.onam tanfcém con. a capacidade da firma para oontrair 

•dividas (passivo) e aasmlax estoques de ativos de edital, financeiros e 

Tnonetàrios _ , can vistas a anpiiar sua cspacit^te de criar e oentroiar a 
v*''' m i. 

isb caso dos ativos ce capital, dada a longa duração dos kesiids, a;; decisões 

(Je investiu: an ativos fines são. baseadas au er-pectativas c& loncp 

orazo. Mesto santido, sobressai-se o estacb cte confiança nas eivect ativas 

ele lorop praao, como variável relevante para sustentar decisões cie 

investimento baseedas au crswençces, 'dacb que as decisões tbs oipresarios 

s5o toíTodas num ambiente de incerteza. 

ilj entanUj, num anbiente de incerteza, a osoclha cte inveot.ii. em aciv..'.^ 0= 

mertjr QJ:au liquidez efeperrie não só do grau de confiança dos agentes nas 

expectativas cte longo prano^ouxo taufc^u da preferência por ativos rais 

liguicbs ncesla nacional e dstB-is ativos .t"in.3ncei ros que iXítpetsíi o„n 

* os ativos fíuos nurra certa escala de preferência.Assim, dada a preiorancaa 

nela lícsuidez, a tasa. cte investimento ein ativos cte capital íia etepeneter et- 

estudo cias expectativas, isto é,das expectativas sebre a eficiência 

trarginal cb ccp.it.al e schre a taxa de juros preferência! fxro gtjias para 

a inplorentaçâc cie pl,anos cte. investimento num ambiente cte incerteza.1'"1 

Mas. aiteu das expetativas setere a liicrat.ívi.dacte esperaida cia apli'caçao e a 

preferência pela liquidez, egressa teia taxa cte iuroqas ctecxsões cte 

investir cão afetadas pela diqaomioilidate de ^ recursos,Assim, c^la a 

dispcnitliidacte cte reansoqa esocllia trajetória de crescimento oa 

firma se ctute de acordo cem sua perccp.pao cte anráentB escteniO.De ísito,^ 
coítpetitiva exercida pelas oencorrentes estabelfe^ia^ « 

infaueneioroo a escolha do plane ds inv^timento,isto 

1 ío-i/jEir jó. CantBtn A, cp> cit. p. yutel., 

'«Vfer K&/nes,J.M,TeQdLa '.'fenú.ep.xt.p. 1U4-106 e 122-125.Ver ta^aem coTentános cte 
HireK\Ul^6,p. tet-llte') . 



ê, üe a finm investirá em seu próprio mercado ou em novos mercados 

através da integração vertical ou da di.versif:icação ou ainda em 

íplicaoóes reais ou tinanceiras cn ma-ano retercb m:eda ocmn reserva cfe 

valor paira tirvr e^eculativo, 

iVasLiü ooiiedioüeSj a cfecisaio Cfâ iiivestn cfe firma cteve ser coiisrdsrâda ocíto 

lara esoollria díaitre as várias alternativas ide vaLori cação cb capital na 

caldeira cte ativos cDraf caiD as decisões de ínvestimmto pnxiativo são 

tfessadas nas excsectativas de lorrp praso dos Vipres:arios sobre o futuro 

incerto, pocfe ocorrer cps, ro curto praiD, cs eipresáríos não ee tej am 

cilcpcstos a ccmprcireter as suas dã,sp:>iiíbí lidades financeiras ar 

■atividades |oi:cciut:ivao: devido a recorrência cíclica cfe andanças nas 

opectativas cfes eiípresarios resultante cb aurrento do grau cte incerteza. 

desle caso, havendo uri itercacb financeiro capaz de cperar investirrentas 

fininceirofí, os ímpresarios poetem optar pelo cteslccaiTEiito cfe irivescirLfentos 

ein ativos fusos e reais para invéstmexitos snt ati-vos naís ligui.QOS»!..i 

adiaventCj permitido pcáa valorização finanoeira do capital, na esfera do 

rtcrcasb finarKxdEO,pcde ckr ao empresário um intervalo cfe tempo 

necessário para que ele faça una reavalíção dos seus planos cte 

invésto cfe toma a reorisntar suas ativictedes ecoDàmicas,"3 

Hesn lí assjjo? nao deve ss.r esofuesidi cjue aoiaiíBiitos iraoiicHEn stí custios, 

poisaiura oontexto em que o teopo lústórico ê unidirecíoiial e 

ina:e\"ei;si"oel,q.:iaiofe o empresário voltar a decidir iiiplsBoatar seus plairos 

cfe investimontefe pradutivos aiiacbs, então o addente ecorôím.co já terá 

"m.-yiado.Ife qualquer iTrxi:>,paxa que a firm possa ccaitinnar crescendo cfe 

forra pirxfetivoi, o investimento em atividactes produtivas não pede ser 

■atfeixto irdafinlclainnte, 

lajitu o investiííBnto em ativos f:fexf.srnir'n aoiiiente cfe incerteza, e unva cias 

dilema ti vas que os eipresferios tân rara aumilar riqueza, intermpxes e 

:;riij.i:iiiioii,oos iiotí nrivoo i--ij.rni^io ii-i o00 eram ou, n--' ijLiitmro, 

uiuBiitcs cios efuoto íXivi iBvesstüTferito iioco vj.a clesirrvestiiiBiito qu atives 

iiquicDS, estão r"'elaciOik:iL,io.'? e grciu oe içue tem 

de sifes decisões &x\ relação ao futuro incerto. 

Neste sentido, numa ecorcmia cfcniuiada rela mxrteza, c ootxporcairieríco 

iltumceiro cios aaentes çtetenmDa a. dinâmica cb investiiTento.Dito de outra 

.foina, as aorbigoas firiaiiosiras cíus levam as cfecisíces cfe piixfeçao e 

i riXBstliiBiitv se oonstitueni nuiiia relevante vaciàvel loelas c|ua.is cs piarios 

x-1 iiar M.Dsp/s t P.Joímí M^nsrd K^nes.cp. a.t.p. itfe-l.Cs. 
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::fe investiirmíX) se txansfoniBru em reaiidade.Assiirvuna vez que o 

jipresarmm reabra ao flíianciameato exten^ para aarplarentar oa seus 

íimdos internas, as oandirôes cte fí.nanoxa^r±o, sob as quais - a 

Tapt^pcdean estutuiar ou desestúruiar os inuestiiíBntos an ativos tlxos/ 

110 eiii,ai:ito,iiâo^é apenas grau de endividatieíito qeral que conta para a 

trona.ÍMa^ vemaoe,p^oe-se dizer que tanto o perdiI da acura.ilaçâe cie ativos 

qur.i^ acustulaçao ds passivos, isto é^ciaa cfcri.gações cxjntraiclas são 

iirportantes nas cfecisões dos agentes ©ooncmioos, 

ífeste^senticto, o níixkansíitai é que a finta busque oonpatibilisar o perfil 

■tos iiuxos cfe^ entraria, e saída de caixa de fonra a ríanter um^nivei 

deseiarb^ de^liquidez.Ãí^ a noeda^cteda a incerteza, alquire me taxa de 

treucrito .üiplicita o pirâulo de liquidez^ que justifica sua cnrancb ono 

uiíi atxVso. vejamos, na se.|uencj,a, as osterminapies do finaiiciarento . nunB 

eanrma capitalista. 

1,3, -3 JJ^iísc^ís de Fínanciarrento dos InvéstiriBritos 

i ia Tra.iicla en\ que o plano cte mvestiErsito tenlia sido cfeciclído, o ^ipresário 

!..c.:j.í,j. ^ís esooliier um plano cfe finaiiciamBíito srferiUcKd) a realização dos 

gastos.Para isso,ele poete recorrer,amo já foi dito, as fontes internas 

t/ou externas.Etesma eaonemia monetária da praluçáo, tal cxmD pensada .por 

Kepnes, a iireda tarrfcém ê criada pelos fcanars smipre que esses instituíoces 

o.uprffism aravos e é ctestruida cjuancb os ctevesbres cbs foncos rogam suas 

oteriga.çiíes. 143Me3sa ©corjomia, alár cios ativos ds capital, há ura 

oaversidade cte outros ativos e passivos no porttólio e una octrpiexa e 

ítodema estrutura tínaneeira. 

Í.W.Í_ UuH ©..^víjs^is.d.ci. Ccqi.tslistã s cíiitss de risd) um sxst.sms. f iriaTicerro 

e ^ie produção integrado e seu desenperiho cápende ck validação financeira 

■das 'decisões cte produção e írwestix[Hnto.mnsky(1971,p. 106), partitxb de 

iãsynes, percebeu que as decisões de pnxiuzxr e investi r estão asso-o a~ias 

ate 'iteoisoes cte iincrx.i.am^rt;,oiãssiin. sercb, a relação entre esses civis? 

pimcessos cteci.soidcc temi ijtsõlicaodrs cDicicds sdore a tQ^r^ rfe ai^jau.ü.a.cão 

cte riqiera nunia Prorrcoiia ceDítíüjista-í14^ 

Í'n)Vtr IÍE^Ties,t.H.A Treatise M3"^'..cp.cit.p.20--23. 

■q.ri,íiuu.4:i'. a uüiisnsao fi.isiicuixu cir? cj33t.cs cia diriidio s 

iiwsciÍjrento,ÍTtíl.c3;i3 rnas nâo ciesenvulvida por KB/res ra dtefcá rrus longe da qie este 
uitíií» ■esraDíU.ecer a coxxão entre as íCea.sceg cte ínvesax e iin3!xu.ar.tic£re o 

xÍMscdatBnto eses q3s?i;cs das enpresáricB ver Minsk.yí298&j .Stcbilizing m, LiiS'tsble 



í.a±a hiij5ic/(1971^p.lo/""113}o prccesso cte finaxicianBnto nurra econcmía 

^■qí..uUJJ..is!,.a, m vercorfe, gira era torna cia fonta ccrio os inoestiriarntos e as 

pomoc-es cbs ativos em cspitai sSo tinanciacbs a partir das taciancas 

decorrentes cias alterações na estrutura cb passivo das enpresas.ücsro 'ai 

tnc«/açces tinainceiras, usadas para tinancíar a prxtupão e o irt/estlireito 

■b ativos cte capitai,; levaín os banots a o^rprarem ativas e a verderem 

passivos;a itoeda, enqiianto ative .de maior iíquíeteppassa a ser o prxiuto 

rinai dos pianos cte tinanciamento das aipres-as m\ crerai., 

Mesta ótica, as decisões de invéstiirento e financiarrento _e portanto de 

iucroa e carpranissos a. saldar cte dividas pendentes estão relaciomcbs 

ontre siXai porque,ocsid sugere Mmsií/íl9B4,pa7-18T7üm espisra teórico 

para analisar as relações entre crtrpronisfíos de xiag-aritento oriuntbs cias 

dividas a pagar e ar receitas cias ergarasaçoes endividadas se faz 

necessário se as relações financeiras vâo ser totalrrente integradas na, 

teoria fia determinação do seprego; cia renda e dos preçvs. 

tA- iatt,?; q cL.-ítpo.rtaií sento cílIICO cte econcínía capitalí-sta, eni cpisiciueir 

períoct», esta intiitarents relacicnado com o sucesso ou fracasso presente 

cbs devedores en cut^rirem os seus contratos e ocm a avaliação que os 

toradores de enpréstiiros fazem quanto a capacidacfe cte honrarem os seus 

ocmpratussos num ejrfoiente domnacb pelas incertezas.Wc entanto, as 

deoísões cte financiaímto envolvem ^presta±>res e teo^ebres de 

eniorés cimos crie agem e ooncorrcm ctentro cte uma. ocsiplexa e sofi sfd r-jyte 

estiTítura xinanceira s 

rlesta estrutura íinanceira, formada por mercados de capitais, nisrcados cte 

crcdítco e mercados financeiros, os agentes ocmpirnotem. passivos e bx;iscam 

valorizar os seus capitais na forma de ativos .Mas, quando os contratos se 

realizam _j3d3 certas condições e namsn de segurança pressune-se que o 

negócio satisiaça os .interesses cte arrteos Jtera í'ii.r.is,te/ílid4,ptlS], no 

capi.f,a.L.i.sito 'OcmteqTorân-so, .aisn cte recorrência ao auto-financiaminto por 

perde das eírpresas, fami...lias e qovemoeços timnciatíeritos cios iiwestinento 
rte iO£pita.i,d:>s ativos retidos das transações oorrences sáo rinariciacb'S 

do,?: cü.vidas. 

deste caso, o orprestadDr cte prureíra instância, particulanrente 'para os 

investidores e preprietários cte ativos de capital, é uim instituição 

■ ■ft:naireira,i-'stefes/tctear'' srprestado significa receber dinheiro irge ar 

üx^xw.cp. ox. p, Iteteit© 

if£3txnáçí3£53 .ixníínoiíxcas são tiprxsente Qrgariizaçtes xorteüBnte -alx/ancaro por 
pcxçtniüres e aciar-àstuc.ta verdade, errpajitü urldades sRprvstxdcras de priíiBira iirjtâi-scia, 
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troca de promessas de paqár-lo bd fiituío.Q^o resuJ-tado.a cada curto 

pei:íccb,há um flino cte pagonsntos cbs eiprês tinas tciTrcfcs no passa±3 e a 

tcnraaa de novos eiTt3restj.KDs que se tornou pio^Basas cte p-acTarrento no 

futuro»140 t 

irjjtituííXtes linanoeiras Isisteia haucario e intemfâüários 

linasiceirosi ^ fortansnte aJ.avançadas» realirou esprastiros <ocm base stí 

variíis iraitjero <dt segurança» pois qualquer perca sobre um ativo possuich 

síqnifíca rim prejuí no generali zadb para os acioilstas;, Em geral f os 

ocntzatos de dividas são realitados entre arpresas iião-financeiras, 

possiDj±?i:as cte atives de cepitai» e as empresas financeiras que ctetân 

principalirente ativos financeiios ,Não é à-toa que» no atual estágio <±> 

capitalisfro financeiro» a ncctema sociedade arteriiua é essenciedmente uma 

ctxíaiutaçdo tínanteira que busca a valorização do capitai em. atividades 

Drodüiivcis ou nêfo» 

-r ^*,1. -» -x^, -rj-p L -x Ç _x X^IT ^ 1^ ** - L L ^ S ^ ^ p ' ^ ^ 
jissers IJIS i.,.i L-uiçoes rinsiCXSBTi. a pcv3.i qáo CDS seits arivos» qdSjtíuer- qur; sei a 

o seu ncepeio» mediante alguira ccxioínaçar.) do patrirrônío líqui-cb capital. 

preprio e lucros aaimlacbs e dividas,Ifo caso das orpíresas não- 

financeiras» os fuaxbs ete:ernos necessário»? pai:a incrorentar a carpra dcc 

dispendiosos atives rte edital» via cte regra» sae detidos mediante nrta 

gsma de mstja,rs'r:ait.os financeiros tais oamo açces»debentures, títulos cte 

divicia» ^préstiaos baricário-s»iixpcteoas, aixerriaronto e alugueis, 

,■ i. )j<..,iüiíça..xi ativas dsS ii a-f .1 u 111. .l ixxaiicea xac molm»afeni cie açcm» 

ttermit-U-ires o c<hth.ís stivos f manceixos» as cüvidas das iiistitinçoes íisd-™- 

financeiras enpjresas pngprietárias efe; ativos de capital» famílias e 

gcvexno e cte outras instituições financeiras, 

as &wjt&s3s .nao-tinanoeiras pcctesn f-inanoiar» e efe lato o rcizem» suas 

íxwicoes em ativos cte capital através de ocmclexos earranjos 'te cteríaaqtes 

LÍ.nar«jeiras ifo entanto» aate instrímento financeiro é criacb rrfâdíante a 

ourdiianca na croca. cs xrcecíadoie pela coriqaiçao os paganfriL-o cte noscla."" 

■iaranhã.Âssiiivos pagansntos d:r mstrisientos financeiros a pagar sâqam 
t "í -'i ^ ^jx-Clx-, '^-^.'1 'V • ,» ,»>H «H ^ 4 -i" ^ ^ ™» , j- ; | , 

cTü-aiquor pterioco» as p-mceiaí:' Cã iirt^cte^atLtiiLia. rosuj, LSIILCS cíjs contratosi 

■rvotr itppte q priqo: rte -.ntei c OS iq, V"vTofç,ín -IÇOÍ qcipav p-ld risq-pí cqq ri 

!:Kxpaf:o:esfc;aso não seiau rvEssarcLos; ceies tarsexoras»Assim, par esma as aia/anesaem e ao 
" ue-síííü ' iOniuml ' cfcr ^teestaiaies cie qrteqer 'seu capital,cs esprcéstimcs são 

cxToretinxKS can base em várias iiaroere cte seguraiça.Var MnmKy (1984 »p. 17-18), 

!"'-htessõ tipo cê ccoXinu nrne;..iin;3ípai.Tici]_iliiiim:riL,3 SB CS "jaciDcico vás teitee passact) esm 
pj^íiwsririi fíoie no '/encniBr.t.Q cies cíimciaotes cte oaçHwrito e o futuro está presente toie fias 

nas rsevas aivicias eis estão serro cnacas,ver ?'D-rsK.yfH.f- cp.at.p.üs-ly. 
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jcoiiílcbs i£) passada.147 

m:;resceiice~^e que, se a eoDiKmía funci.ona ben em cada curto perícch, 

cias expectativas e cb estaco de ouufiaiça cbs aiDresáríos, 

[.BwJVdS Lorradas ue aípréstirnas no presente se tomam orcnessas cb 

pauamaitos iyj futuro.Nestas ocndicdes, coid diz Hírcsb/(1984, p. 18), 

camicoia toa um passada, que está presente roo vencúientos das cbrigaçr.e.s 

haja, e tan uhi futuro, que esta presente fsoje nas dividas que estão sencb 

criadas" .Assixrv as cfcriqaçoes financeiras a pagar acabam deteuninamb, por 

ctnseqmnte, um fJ.uxo terporol cfe cbrigaçcer de pagarrentos an dinlieíro. 

doiri icrcr, íuriia-se una caiplexa rede de ccrpranissos cb pagamentos an 

ciimeiio,Isto porque, coid foi dito, tcmar arpresfcacb sionifica receber 

uúiifajLjio lie ie 011 Lroca cb urra prcaressa de paçananto íx> futuro. Por isso, 

us unidades eorrbiricas qu.e incorreu au tais corprmússos teu de possuir 

fontes de recursos oxiimdas cte renda e/ou <±> seu patrinônio para fazer 

face aos seus ocmorcirissos assumidos. Pcrâo, convém doservax- que essas 

doriqaçcies de paganento en diniieíro, ctependerob do instrumento financeiro 

, são ocnpixmssos contratuais para pagou, por exsnplo: (IJno mercado tb 

crédito, os juros e a snortização do principal; (2)no mercado de valores, 

os divicteaxbs das ações,143 

Cjucs eielbo, as unidades econômicas que possuan tais cbriqaçoes têm cb 

possuir- fontes de recursos para fazei" face a esses coiproiússos 

ôssuniidos. Mas,nuErt arrbiente nBroado por incertezas,quanch ura acntrato 

financeiro é criado, tanto o caipracbr (credor) coito o wndedor (tanabr) 

^ moginara cenários en suas mentes de ccmo o credor adquirira o dinheiro 

necessário para aimpnr os temos do contrato". 

fb caso dos crpreurjiaos bancários,por exeiplo, a. diferenrga asperada entre 

os .j^eceicas brutas e os custos rotineiros e a xonte oriinaria. cfe 

í..iiiilieiro,A fonte secundaida, por sua vez, incluiria o valor cbs ooiabexais, 

istc ú,úlí;, empréstimos ou oas receitas resulfante cs. venda os ativos. 

AdsnfâiSj-õs cx.mpirinisscs pccítui ser licpricbcbs n&diante o uso cbs estoques 

efe- duiilierro que uma. "unrcbds eocirauiica iiossua. 

No í -cuo f.los banOTS ocrprciaj.ia erquanto iriÊfituipxies iinaiiceirasros 

sjierpsitos à vista, que são um parcela cb esixxrue none-axio, sãa urra cias 

foiiras de ci>riaagces que eles utilizam para financiar suas posíofes axt 

l47id&Tt ,p.I&. 

■íi6 uíQipp. j.y-iu. 
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atives fiivãnt^eiios, fín 0Dntrapartída,03 ativos fi.nanceiros ttesses banoos 

são dl vicias de outras iinidades eoonsmicas que, cfepeudsndj ctos seios 

interesses^ usan estas divitias para tinanciar posições efe ativos de 

capitai ou ativos tinanceiros.1,5"'Neste sentido,cada transação financeira* 

envtive ura tioca de tcoila-done par mteda-anBnhd já que, coío diz 

MisnJc/ (1984, p, tJ), 'do' perdes epie transacionam tem algumas expectativas 

í^uanto ao uso tque rara o tcítsdrr de rroeda-Poje orm os nindos e tde o:mD 

mm tomador reunirá os tiorbs para cumprir a sua paixe cfo necpcio na 

fonia efe KDeda-anBniiã". 

Nessa transação, entretanto, cte una lado, o uso cbs fiaxbs pelo tcimxbr cb 

eiipréstirrD é conhecido o:m relativa segurança pelo erprestador; ntvp por 

outro lado, as receitas futuras sm dinheiro, que c^acitarão o tarador a 

cunprir o seu ccntxato, sao incertas já que dependem ctos e^ectativas 

stztj-re o o:Xtportaixento da eomi-mia birante um. certo pcuTiccb da tempo, 

í^este sentido,pode-se dizer que, na base cte tedo o contrato íinanceíro, 

tistá uma troca de certeza por incerteza na medida em que o errprestachr, 

possuidor de nnoedto-hoje, abre uso de um caiBiido certo sdbre a renia 

corrente por um incerto eis receitas fururas, ana nrsiia-anBrbãqpor corte cb 

txa&dór.150 

Nümri eooirma capitalista, portanto, a estrutura finsiceira poete ser 

visual izada atmo um divisão entre diversas unidades eoorbmicas oom 

ganidos e percias efetivas e potenciais, ctecb a natureza incerta das 

rtecisces, titeocrrentes cbs várias estpreeixtürentos cujos resultados 

•eietivacbs (ex post) terefem a se ctesviar cbs resi.Utacbs esperados (ex 

antei.teces desvios,por cra'is©guínte, oonduzau a qaniiis e perdas cte capital 

e alteram os pregas dos ativos e os instrunentos fin-ariceiros na nrdi.da an 

que as apactativas ccnveiicionálizadas e o grau de oonrianca nelas são 

diei-cbas joei.os acxü^tecinfâitos.i-'1 

ftabe aepra, portanto, examinar os cteterminantes dos preçcs dos ativos numa 

aoon:!ma conetcria ida. produção era que a moeda é preferida pela sua plena 

s iqnídez = 

i4íiidspp,20. 

i^iliLciesn. 

i5i M-ieií,ü.ZÚ-õi. 
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2,3.4. Preferência pela Licpídez e Taxa .de Juros 

Para Kevnes (1983, p. 121-122}, enquanto a eficiência nmmnal cb capitai 

cfeteimiim as or<ixii.Q3es em que os aqentes eoanônioas procurai! os seus 

ruiidos^ Uisponiyeis para realizar novos ínveeítiiifâiitos, a taxa. cte juros 

cfetendna os tenmo em que esses furmbs são oerrentauente oferecicbs ,iía 

vsjXbsfe,para efetivar prefeiências num numb de incerteza, cada. apente se 

depara cor feias fecisfes; (l}a prineára, que determina a parte da renda que 

destina ao consiiro e, oansequentemsnte, a parte residual (pcíipança) que 

■-mi.orí^.jxú >.j consumo futuro," (2) a sooiuncla, que se sscpie a t-stu, diz respeito 

u tcrrra cpie ocnservará-o poder de conancb sobre o ccnsuno futuro quer da 

.sua renda corrente quer da sua riqueza acimiiacia, 

Ifesle ulLniu caso, são váidas as a:sqfes dos agentes para dispor da sua 

riqueza que vão fesoie da retenção do dinheiro, passando por: eupréstÚGüs, 

conpras cfe titid.oó: cb dividas e cfe ações, inbveis e ocnircdities, até a 

aquisição do bens da capdtai,fentudo, cfentre as alternativas existentes cfe 

oDritervaçro da riqueza, a retenção cfe nceda pude ri a parecer ãbsunfe já que 

ela não rende um fluxo ecqlicito cfe juros .Na verdade, a taxa cfe juros' não 

deriva de um rendimento de pcrpança ou da espera oomo na versão da 

eooirma clássica pré-tsynesiana, 

B.ü Koynes (Í983, p. 122), "a ta>;a ds juros é a recoipfânsa ca renúncia à 

liquides por um perícch detemúnacb, pois a taxa cfe juros não é, era si, 

outra„ coisa senão o inverso da relação eodstente entre uma som de 

dunlieiro e o que se poete obter desistindo, por um período de tenpo 

* ctet&rminacb, do poder de ccmancto da moeda em troca de um dá vida". A taxa 

de juire, enquanto ura recoipensa da renúncia à líqaícfez, é portanto um 

çuxiida da relutância dos que possuem dinheiro e/ou outros ativos liquicbs 

de alienar o seu di.rsito de disser cteies, 

ítesa .L&içau ao direito cfe dispem cfe liquidez, entretanto, é representada na 

nunití cbs mentes por ura gradaçâo na preferencia pela liquictez expressa 

por uma escala cb volime cie recursos,medidos mx termos rrc-netários,(que 

efesejam aonseivar na fcaíra de moeda e outros ativos líquidos sm distintas 

ci rcunstâncias.A tara de juros,portanto, é o "preço^ mediante o qual o 

desejo cfe manter a ríetueza na fontEi lícqúda se craicília oesn a quanticlade 

cte iiDpda cÍi.3pofevel, Bcde-ve dizer, assim, que a quonticbfe de moeda 

ciispciiivei, juntanBnte otm a preferência pela liquidez, cteternòna a taxa 

ds j"!mv' sob certas c^-odi-^r^es de imrcafe5,^^^ 

J iqf.àdes é o íxrler ae arpra gener.aixoulo rim nmtante ncnvoal oortieciUQ e cdvmiwi 
a ciifequfâr tíinxí.Hfeimim mrdurrdieritcG e escLareidiientes sebre a teoria cia iraferérria 
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'ítclx/ia, a aondição iiecessaría á existência cia preferência de liquidez 

piêLt nee-iJfa, onBio de; oanseiTação da riqueza na sua fbxira mais 

Líquida   e;e:et:o saicbs Tíonetarioa por ítoti^/os trarisaoícnala é a 

mo:.rtoza quíino ao futuro da taxa cie ^uxosrou rnc*J,hors cpianto ao espectro 11 

de taxas de juros paxa vericmentos vanâveis a prevalecer em datas 

aturas d-iais^ alem disso, a oondiçao suficiente para a exisrencia (Ua 

preieréncía peaa iiq,]iriez.r restiltante cia incerteza em relaçacs ao tutiucv© 

tiada psia presença cte nurcacos orcíanizados para negociar os ativos e 

paísivos cb pcutoroiio.155 

Hoscxno cbserva Bossas (1986, p. 301), a teoria da taxa cie juros de Keynes, 

e;q>osta sirple^nte cato iumte ao iiwestinnento produtivo, representando' 

rira especie cfe trads-off cio investicbr entre ativos cte capital 

pirxiitiAíoíinvestimento)e ativos cte cspital monetário (liquidez), cruo se 

hcfiwçsse ^oenas essas dias únicas espécies cte ativos, ccrxespoixte a ura 

versão oorrpacta e sinqüiiioada cte um toaria tte >3piicação tinanoeira lato 

sensu, isto é,ds um. teoria cb porttólio, onde mi ativo de capital 

picdotivo, cte grande durabilidade, e apenas a ponta iliquida do espectro cte 

ativos que oonvéu, m cotra ponta, os salcbs monetários plenanmte 

Ixcsuiclcs. 

Hinsb/ (1975,p, 69*"73), com uri cies pioneiros da teoria financeira cb 

.investirrento ea geral, considera que o paradigma relevante para a análise 

de uma eoonemia ecpitaiista ê a exi..stênGÍa de una 'td.ty'1 ou cte ma "tteii], 

Street11, oixte os neípcios ocm ativos retidos e transações ocrmnzes são 

íinaneincbs por dividas d5'nsso oonrere aos nercados orqamsmte; me 

paculíaríctede jircprí.a na def.entánaiçáo da preferência pela iiqiictes, na 

íTíxiida em que a deteimnacão ida cfeirania por nneda, e cons&ouentsmnte cte 

taxa cte juros nmeta.ria,passa a se dar de forma oonjunta à cfeteuninaçâo 

í-la. ciitò cíHiciis ativos e seus r&soeotiwtô' preços. 

Eteia teoria cio porttólio, tal oemo eiqvosta por Keynes (1983) no capitulo 17f 

os eo^ntes suor erii.Cciootes de capitai scío ooridiçtes cte uio^rteza 

paia ilcj.bctez pxiJin sc-r arcxrirates bp. tílixfcleí 1991 qo. 198--244) e teell5fi383,p,523-535), 

123Não citedda crie o rrétedo d? erpciEição pcir etapas cte Keynes rsa Tecaia Ceralfde ira certo 
m^í.mKJv^cs^cuTi seu oaite analítico entre irt/estuisnto íati.ciéncia rrartii^ai cb caoitaü 
b jma£'erêrcl.a içola Hqukfec (taxa de juicsj^a njndaiBntal inteidqodéncía tearica entre 
msoa clts ■vamavei.s ccoo pertencentes ao nvsme conjunta de deílsíes cEpi.tali.sta5 qianto 
a fcd.ma oe manter a nqueza existente s a torrra cte criar a rigtera novao/er a esse 
lertXíiLO iteiLiSOí,iiU /U, p.bl~ íõ/ e t-losas íleVb, p. 301—301'). 

i 5 4 utír MisnKv, il, t. ootei ífeynaro KE^nes. op. crt. p. /5-sfj, 
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que se refletem num detennmacb estado cie confiança. 1S50 portfôlio cbs 

jgentes, por seu turno, ê fbmacb por diversas formas de ativos que 

Keynes oiassiiica o^nno sendo instrumentais, especulativos e nonetários, a:m 

rentabilidade {q}, custo de iremtençâo (c), prêmio cte liquidez (1) e irais um 

percentual cte cpredapão ou depreciação cio prego cb ativoiapquaixb da 

sua revenda no mercado "spot^ e por diversas Pormos de passivos de 

dividas oontraidms pelos agentes ©oõíxulioos , 

Ma vcrc-iada, mira estrutura corpieíca cte portfôlio, ptde-se enocntrar atíoos 

instrumentais como os ativos de capital fixo (decisões de investimento) e 

os ativos cte capital circulcinte (ctecisões cte produção) ;os ativos de 

t-speatlação de estoques liquides cte acniíodities, orno, imóveis,obras cte 

irte, etc;os ativos financeiros representatims cte direitos coid os ativos 

era tifuios cte divida e agies;e os ativos monetários (noeda nacional e as 

mcíaias .fortes estrangeiras),XSé 

Mesto contexto, as decisões cias empresas de prcckízír ou investir se fazeiíi 

sco as aondiçces cte cpie o processo de produção bens tejrpo.Lccp, ccsro o 

futuro é iucerto, a mesda e os demais ativos liqoicbs acabam cte um certo 

nado face a preferência pela liquidez sardo consicteradas nas decisões 

de preduzir ou investir,por parte cbs agentes, na medida em que a 

moertesa influencia as. ctecisdes cte lomaçãc cte proçcs ou cte determinação 

di qraritidadffs a sercan */ondidasf ctepuxutenio cb irercad?. 

Nisto, eaoixroia sujeita à incerteza,portanto, o pocter cte 'dispor de outros 

ativos, que não a mceda, é sempre limitado devido esta ílItinia ter a 

yzsitagen de ser1 plenamente líquida. Ite fato,niinB. eooroma eiqiresarial, em 

que os agentes organizam, suas atividades eoorâTd.cas com base an contratos 

■ nmetórios, cc,iro uma fontG. ocnvencíonada e legai de se protegerem da 

incerteza, a rroeda passa a ser demandada atmo um ativo liquido, para 
y-mm gm.ru'""mo ndg VcmX^.IT^ *~'-S :gçrTtoirvd^o OCTill 1. dJc 

(í u.i-tedprppvm- QII,d-g r.Qr7P^ ^ ^7 

i s s \íer [céyrec, ._tM.A Teccia Cerai .cp. ext.. cap. 1 p. 159-161. 

-s®Hâ (teus iportantes classificaates doe atives er, gerai gaito ao grau de liquidez: {l)a 
ds í-trdeClír/tep.ifttebSi e a da it?/KOccHl9?2,p.y7) .ver oamnrarxcs ai.dátio:B sdm» os 

diiniaiuji aenais clco atives em HaoiUo1 e ai.LVa, .^rteoiio Cml.oi. Qm cr.t. cai, np. 1"^. 

iS7rijíH etxroiiia aiDresanuai darfiuxia í3?ia incsxteza, os aaentes se Geierntem íiriaxío csrfcas 
iixtí.iiártts cte lase leqal,caio cs ccrtratcs jticnetán.ce: dítuKBdsto é,axEies g® 
egxoixi.c^n mia data íiitLíra para entrega 9 pagasipnto, cano xnstrunBnfcCB stenuadares jvira 
ceie eiss possam üdar cor o irKX^ncscivsx efe irareira rrerícs rrax:dtic-a possiwi.-tenn, a 
rüícxiiddaie destes (aontxatcs cor^teriates.a exeoplo cte ccntratos íirmtAriüs de tràtelm, 
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;ícò a^ocüçôes cte est:ai>i.ii>das:i2 eo:ocírio:i,pcírtaiitDf a ple3.ia liquictes da 

nuecb nacional, além cte suas picpriedactes intrínsecas, dqperxte tanbsn das 

].ri.stit.ui,'pDea ocíro o Estad-a e os' rtercacbs organizadas _ cpae assegurara 

sua pJena iicpiídes oiaro ireio pagar^nto cbs contratos, isto é, caro pa;irâo' 

Toietario 11a.ci.onaJ- a".;tü pccter iii>a.ratorio [sara i,itpiida.r o:aitratos. ttu, 

a. .noeta nacicoal cte o_irsoi toi:çcobf passa ser criada polo (gaverm 

ou pejo sxstttíB ganítçurivt;a sua vaLbiaçá^ social,entguanco dinDeáro,, 

«fciíentte da sociecfete. 

Na teoria cb portfolio^as decisões cte investir em ativos de capitai 

ptcdativo sco tonadas a partir cte ccuparação que os agentes- fazem ocm a 

■alternativa cie aplicação mn ativos tinanceinos e cie retenção da noecía.À 

crd-açífe cte riqueza 1003,, ocm base mim novo Hivestânraito irBrginal,d^pejxte 

cte que sen rerdánonio provável eqoersio a! cance o nível esfabeiecído ã 

taica oorrerxe cte juros,Esta,por sua vez, cte. intensidade do ctesejo 

ctÃS agenten cííi ooiise.rvá-la iiosgeKotiv-aiTtente &sx tonm iiqnítta ou 

ilíquicia, alíacte á negniurte cte oierta cte riqueza, mina ctess-as ibroas em 

relação à sua oferta na outra".158 

Ocm. efeito, pelo principio da escassez, a rentabilidade cbs ativos irá 

ctepeirter cte relação entre a otèrfca. e ciíararbla dos ativos,0 iiipacto da 

escassez sobre a rentahdlidsde cbs ativos, portcínto, variará era fmiçáo das 

pamuiariciades cios procoessos òe valorização do capitai „ } lp giaigner 

ni:*io,a. ten^nci.a para que a escala, da eficiência irargínai do Ccpital. seja 

rtecxescenfe ooni o ciresciitBnto do voíuütB do iriYOStiirento, sec^undo Bossas 

*(1936, p. 332-303), está X.iqala às expectativas da retontos <jteclínantes ocm 

o crescmiento do mvestinentxo, para um. ctecb tamaniio cte; irercado, e aos 

ci:ascentes aunentos cios castos cte conservação e ctos idsoos financeiros e 

cte iliuiiluez assouiaxtó ao eixdívicteíteaito e aos cteseibolsos previstos para 

iOcíUafLfcriiLtjs da iitíiis i_te irivestíjiiaitcs a. sieríao. sog 111. ricos. 

.^ipiia a ;uípQixàna.a oa motKfâ e cia .úquicfez t/er Làira,p, 125-127) .Uma eqolicaçte im.iiicic&H 

odore a iiípicL-tárda da moeda rum eccnaiáa erfirícesarial poie ser srcoicjoaia aü 
Ib,HxtecníI?78, p.12 te)) s Garrdho(199a,p,23 33). 

i. ......^ j iç—., ...O, C-. C-1. 10-', q, ..d • 

is&iQ nrbii-Cni,.:' . tia escassea,seqaroo tecrruiSStep.teS) ,p:x?e sar assim aru"jciavk>:'tente 

í Oj i i iij, íiiií I L..íí_; C-l i K..1) í 1 ,"A v O, L L 
'■ercn n»nto3 nra.tácio ch ativo cümiiiasm e tal dlmi.a.açãQ será tanto maior quanto mais 
.ilLciiiib seia u dtivo^.cs ivndiíenixs a:..tsictera:ía> irclnem nâo só os x-erdiiiBnics 
.maetántE teaídespras o praiio cte l]_Cqic^£ qo ativo.Var a didática apreciação do 
"pruimpio na esca£ee7d?foimíiidcj pser tiçraes rc csp.Ió cia IsictB.ántauo 
i.uis.ar cLt. o. 44-10. 



ce íiLzer, portaatcv que o declínio cia eficiência irarcfinal dc capital 

pirciitivo ou oltemativaniente, ootrcí cugeLe Keynes (1963^. 101-102}, cto preço 

d? daraarda cio capitai prodativo, deccjrre cie sua escassez decrescente cm o 

crescimento do udIihís ctsrBixiacb cie iiwestiiionto pro±itiTO# ooid cte resto* 

extensivo aos datais ativos cte cmitaí.,1^ 

íjssíiivijo caso cios f^ens ide capital, siposta urra dacla oferta, um aiirento da 

■dsmancia efetiva per uma irercadoria representa um airiEnto cte sua escassez 

rol ativa. Isto pede significar, por seu turno, urra elevação dos lucros 

íronetârios capaz cte reaperar ccm vantagens a iícjuiclez cte) edital 

orinaLvente imdoilizadD.No cavo dos ativos financeiros, oeno por exsqplo 

as ações,dado o estoque existente, nn aumento da ctenarria poefe elevar as 

cotações virtuais dos titules que se efetivará por trio da revenda ctesses 

oor dintieiro • 

üontudo, no cioso do dirdieiro, mi amento da ctetairla por iit>eda,daia a 

cUspcnibilidade oorrente desse ativo, poderá siçpiificar loncbnças ms 

■Xfndições contratuais do enpréstirno resultante do aisnanto da taxa.. cte 

juros para que o seu possuidor renuncie à liquidez em troca de um titulo 

cte clUdda.Neste senticb, a escassez esperada pede afetar não só as 

receitas cfcs agentes, ootd taitbéni os prêmios cte liquidez e cte risco 

estatelecicbs ex ante pelos ciíp]^s.ários,part.ia.iiai2Tente quancb planejtsn 

seus gastos con Passe st 1 iriancisinírrito externo. 

iportaiitr>, çp-ie a reritatiliclacte esperada de isu ativo, resultante 

veias expectativas entre a oferta e demanda no futuro, «depende da escassez 

esperada ou melhor da escassez eopectacional.O principio cte, escassez é ex 

ante, pois é ctefinid:.) a partir das expectativas dos agentes em relação á 

rentobílidacle e o prciuio cte liquidez dos ativos. 

critrscsico, este pruricipio não pccKs ser aplicaio a luoocte, nacional, eme 

possui a propriedade cte ter resitabilidate niua,por se tratar- úe ativo 

.U>0 T. 1 ylli"jfi-Q OD pontiQ Lv tri XHlgTilL^ ^ 

prpjm::! ívi roaiuia do preço c® daisnoa. do capital, sm craparacâo preçj cie oferta ae 

'...airltilí tüü vurituQyrffi- sciw o uso cto cw-cito de efi.íiieriOi.a jivrtjirial ce carLial no 

■ .Hrpeáa■ que --re ■uo.iBta- o- eísariQ m tarar a curva -da oemaxia por uo/esuoBnto caso 
neqald.vanVsnLB irgUiiXla dedro a xerdüíBntc© decxeaceíites caio suq&osm cs üHn.iais 

neccJdtsiccs.Ver a esse respeito Possas ri.9i?6,p.'302) e Mii'sto/íi9'?5,pte*8~ÍD . 

101^ "eSxa3se£" a que Keyne3(Ít$3,c^.lSfp, 151-152)se refere è de raturesa egpectaiiacal e 

nte prrxiuti.vaíno mentido j:ÍEa.cx) da prcdspâíi', tal coid upesto psla teccia cte rerdirrentcs 
^ferescviites oes itBixeis reocitesioos. 



íronGT;an,o plenamente lícialcb por ctefiniçao ínstiU^xonal, isto e, por ser 

im\ atryn cte prarta aaeitação sc:.cial ccin custo cfe conversão zero, ao temos 

de tenpo e tlaoJji.iicrrfe. 

S iterfUi senLÍJo que Keynes.m capitulo 17 ca Teoria Geral, destaca a 

im-oiuá"iCÍa '.Ja niAêie rã erpectro cfe ativos e sua relação ocm os ativos 

reais e fínanieijrfS,ls:; 

Na verdadefos capitalistas ao cfècicürem suas estratégias cfe jireseivaçáo e 

vaionsaçao dos seus estoques cte ri.queza, .buscam ODrrp>arar as vantanens 

relativas cios atrrtutos dos ativos oom base nas ejípectativas cbs eventos 

auH.i ruturo incertjrJs ativos em cieral pc^suain uma tara de juros própria, 

isto é-t una. eficiência maxainal esperada saipre que os agentes aiprestap 

laatém ou criaai um rr>vo ativa, 

^ixfc-se dizer, portanto, que o praga de detnanda de um ativo cte cepitai é o 

resiiitado ria ©ma cbs reixt.iten.tos itrcvistcr cSnrante sua victe utíl 

ctescontados à. taxa tte juros virtual que eKixiitB a preterência teia 

liquidez cb agente d ^Na verdxle, trata-se cte um valor subjetivo iirpiita:b 

ao ativo em função ctes ■ expectativas cb agente quanto aos renfánentos 

espexaiijs. Hjrt-anto, o preço cte deiarria oorrespoirte ao valor máximo tgue o 

aoeule. estar ia disposto a pagar por um ativo qualquer,1M 

O preço de oferta cte vmna ativo cte capitai,por seu turro, é ctecb paio 

resultado cte scma dos rendití^ntos; esperados ciurante a vida útil. 

ctesorcitíXos a eficiência tibxcííixil cio Ccipitã.L.O prPíX» rq ("farta, 

pòrranfo, oorixapcode ao vaJ.oi: mínimo mie 'seu loossuíctor oonsidsra 

aeoassaríu receber para se desiaser dele, isto é, o maoor preço capas cte 

irdüzir o aoente a produz ir ura mitdade adicional de loem cte ospitai o:m 

otrifcuir isto .significação ested.al a txvi ncnetâria de j'jrcs,s.ç& algisres 

rârostsmsoicx: ©q:3scificas cfâ nmss 11) c.rstici.a3:te era ipoxução iqiiai a sem a.i 
iíegiíyeiiciável, to senticb de ara es e^presád-as reo pxiern dsslccar a vontade araoalin 

pam prcciEÍx dinheiro em qjxáichdes crescent:x sarpre qs seu preço scfce em uidlvtes de 

oa.láió.xr {2'} elísticidade cte atetiíuíçâo iguai a zero,oi prcsd.»H de zerp.rio sentido íte 

ara otiardo seu valoi" de troca sd.x ela nâo é substitrida pat nerinn a.itTõ vaiai: cte 
troca, (3) a ítcccte tora lipte-dez cfexiuta e px cssxa disso tem a,Bto de iras^nteiçdo 
oegliceiKÜv'?.!- pcctertío reeüsar qjajriuer ativo ÍB®ii.Ht3r©ríte sem custo cte trHBXâo em 
ceiisrx cte tefitxlrqdíiesO e edÍJxCvadãiJidaie) ,Ver a esse xvqxíto Teoria 

dU,» * v^„í « te * j. ± teül . v ül tei^ 11. A5í i l teãd Vd / Jü' !.,! lr t itetif * « te JL U f [d ^ b.b, X"" ú » 

: Víri: a ire^T^iLO lui-IüJ) * 

u'4Vter Macerfo e ai.Ua,Xita"iio LSri<x-qa,d-t,c^g. /,p,4~y- 

og 



lucro noimal.1" 

Md cIas praccr; ce cenanda e oferta cbs ativo, cor certo, cbve 

aer ioxíxporaí.b, aiàt tf.> fluxo das quase-reudas (q), oa filtros cbs custo cte, 

iiru"ialeiitão{c) ,<_]e liquides {1)® cte apreciação cb preço do ativo (a), ou 

sei a, íj fluur líquícb tc-tal esperacb é dado por Fí^a-Kj-c+I. Esse f limo (Fi) 

será ctesoonta±i pela taxa. cte liqüidez cb dinheiro^ caso se queira Ater o' 

preço dc datenda do ativo ou. ctescantado pela eficiência rrarginal do 

capitai-, no caao do preço cte oferta do ativo,e6 

teasqoara que cmarra a trarbacA cte um ativo qualquer, é necessário que os 

auentes ímvolvicbs chequem a um aoorcb exjoresso no preço de mercai) cb 

ativoiFftá) .Este preço de mercacb,s-ancionadar cb negócio entre as nartes 

envolvidas,está conticb entre o preça de oferta(ítd)fpor parte dr 

veixbibr cb ativo, e o preço cte ctemaxía (Idí}, por parte cb oiipracbr cb 

ativo,157JiCísiiiv se o preça cte ciarancte. for inferior ao preço A oferta., o 

possuidor cb ativo liquido poderá qotar pela sua retenção na carteira cte 

ativos,ã iroacla,por exemplo, é darerbada cxtío ativo,para retenção,senpxe 

que os agentes não oonfiom plenarroite nas suas expectativas adore " os 

rendinBntos esperado dos ativos de capital. Rodo-se dizer,portanto, que o 

iorârio cte licmctez cte uri ativo (l}é dado pelo poder cte convenção ■' ctesse 

ativo ar outro, acra menor custo possível, en termos de tsrípo ixapictes da 

aonversão) e valor {tlexibilidade da valorização). 

Erqucaito isso, a taxa cte cpreoiaçõíO |ou Apreciação) A preço do ativo (o.) no 

iiercarb à vista, eu tenros rronetáríos, é Aterminada pelas exqoectativas As 

agentes entre o ato Aí decisão e o fim cb .período oorxsideracb. Numa 

íiarteira A ativas, portanto, a escala de liqiuctez vai cia moeda nacional, 

iXKro um atíio plenauente liqjido,pa;ssaixb peles ativos financeiros, até os 

ativos A capitai produtivo cxhd os A itenor grau de liq.àdez. 

ítes? aien cb pxâuio de liquidez, enquanto um valor iuputach, há o premo áe 

risco, mu espécie d& quarto atriraito dos ativos a ser oorisiderado pelos 

.-agentes querb tmein decisões de valorização A cspital.O preimo A ri.soo 

''SííVvr Matado e Af.oAiaiLo'Cqbcs.QOcdt-p,cq:c7,p,23~35, 

uw}.ps m ii^ervar que,Víbora a cteasão cte cniisrarlor seja auravits vo senticte aasto- 

ess-rda [lireço de nejrc^te cte ative- (Fmilsô se- ooncretizará se o prsço de ctenaivte do ativo 
'ftei) tter rcniai oi sipeixor síí pieçí) cte oferta cio ativoítoj.),ti0 tal xcsite cps Pm. ' Llni. ■*; 
Mi.ver a respeito laciia.Ai-itauo Luis.qo.crt.p,40-43, 



ó tanbém. iim flu^D iirputado.sn geral iKgativo ou nulo, associacto a cala 

ativo cb Forttólio.OaiputadD esse fluKD inplleito do prsnío cie riscoír),G 

preçj c& cisíiBixia de ativo resultaria na segnLnte equação, Rü^Ci (aiq- 

oti. n), seixia '.A 1/ (,1+i) a tara. qs ccp.iiai,lj.zsiçao cio ativo qus mcicte artee4 

o xlmii („£> rerniirinnto llcjiiictí ©sperccfo.. 

isso. ricam iíicorparacbs na e-guaçáo ce valorisaçao cbs acivcna edéni cia 

lâ:ici ue lipreciaçáj ou. ap^raiiacãa (a) ,cbs rdir-os de rfnniiiiísntco: Iq), cbs 

liusüs dos OL.fôt:o cfc JiHtiufce-nçãCi (o) e cb prãvio de liquidez fl j, o preniío cie 

t:i;nxMiJ .Sei.i™b que us clãs ül tuto;-; represaitan os fluxos inpl leitos 

reiiiciciia^píia reapeotívaíiíBrj.te, a liquidez e ac efe coda ativo cpanto 

ai grau de ixaitiariça '±>s agentes «de que as expectativas deles sobre a 

rentabilidade esperada do ativo possam, não ser confiumdas, 

O.cfno se ve^na toona do pinddólio, a avaliação da rentahiiidacte ide urra 

cs:>i.iioaçào resulba da a:ra;araçâj entre os rendinmtoos esperados e a 

liquictez cb que é possuidor uro ciado ativo.Neste sentido.para que um 

invéscinmto prrdativD se realize, o maliiíoito esperado pela posse do 

íílívo deve ^'uper'^ a prererêricia loela liquides <dnia po.l.a taxa cb -juros 

virtual a partir da qual o agente abriria imo da liqmdez.Esta oonparação 

àrx ante, por píârte cb agente, pressupõe siaipre que os rendirentos esj;>er^;bs 

cb ativo sejan convertidos en valores presentes. 

í bbe ctee-rvar, xpn, que a cfeterrninaçao »±> prego ida um ative? qualquer, 

entretanto, se dá dentro cbs oorriiçoes de aoooorrênoia cbs marcacbs 

espsoifíoos ere que os masnos são püccbizicbs e nercciacba. É portanto na 

aoncorrencia que os agentes, ao aonfrontarem os oreigos de demaixla e 

oierta, expressam suas expectativas cb ganhos ou preitusos.Mas, apesar 

clim.c oont? so efeterminam cienencameuce os puagos cios ativos? 

Üics.tv{Ü/á, p.89)cfesüaca qie,dada. a natiuooz-a espeorl.ativa dos cíecisoes no 

>capitai.i.sítD iaoe a inoerrezar existe irr "/iri?oiilo entre o preço cte ajcruísioão 

dos airvos cte (oaçutai e o pagarrento em íOiriieiro das dividas contraídas 

■através cb financiatento para a. ocatpra cestes ativos ,Ora, o preço de 

deoiriia de ativo emqerabpelo ladc cb oempradeu;, é cfefinicb oemo o valor 

presente de seus reriüiiKntos futui:ci3,ciesaonta±fS a urb ta>ia de iuros 

virtUvU, portanto subjetiva, defínida pelo agente, ou sega, trara-se de um 

-"0í-i.ara djCh3(I9yU,p-..b;:i--t7)/o íaemio cte ,q.sco ucemra a iliqjictes cíc? atrvo,per parta efe 
agente,resilitabe da carmaçâo do qiau de coBoança e segurança do advía sn questão cxjíí 
o diní-isiia gr? tan li-uidec; pisca.ãssúuc prámia efe risca representa na custe potencial 
do ativo por ser ele illquicío em relação ao ciintsiro. Neste sentido, o prênuo de risco é o 

rxjasto ^ prêmio cie árirrfez.dcnre este assunto ver tavbém Macedo e silva (1990,p.35-38), 

< i As 



vaior equivalente a saratoría 

tutvarao a ela asaocíaida. 
cfos valores presentes etis cfiiase-remtn: 

íí-v a cnnpra do ativo de capitai venha a ser rinaíoiazfâ ror 

euuLesiaiTDs ue terceiroa^poi: exaiplodiá que se ocnpatibilásar os fliios' 

a..,-::í ^ esperais cb ativo de tí&íídz liquides iX;iro os flu^ie cte 

pajuient^ w dinheiro d:s eaipréstiRos oaritratacbsd«Seixb assim, caro as 

«isses cbs agentes acarretam w& reestruturação na ccnpoaiçao cb 

havera iiíra possibilidade de redução dos recursos 

a^.asru.í.jdjs sefo a fonm efe dinheiro ou cte ativos inroü.ataiftonte iiqui.cbs, 

újiti efeito, esta decisão só sera efetivate, se o rerjetorento enerado 

supetar as desvantagens da pejxla cia li.quicteznsto parque, o rendiitento 

iíiPuLíUj rWivaJo da retenção do dinlieironpcr mnporcionar flexibilidade 

pltíiia^òo ãaaife, é o seu prâmo cte iicnictes, Acoinv n:qinuito o prânio cte 

cn uinlieario» superar a renteteilidede esperada do ativo de capital ' 

m os garms dos ativos fiiianctáros irmos líquidos,© agoaite preferirá 

reter o dinhei.ro a oemprar outro ativo. 

ite vertíadü, pela ^ teoria da preferência pela liquides, a volatilíctecte cte 

deüHíjsia pfjr ni:xs.te p.ara fins especulatixos estabelece uiib. inter-relação 

encre^ o aercado nunetário uiqbnten mnetana? e os eánens nercates 

^jiooíiizadus d-tef ativos finnrreixos {liquides financeira). te70)Assiricteda a 

^'-nüiaxla-ee siívvstacio as eceaçdes ds Mii^te(lyV5,p.líXteÍ.&6}^sefo aaaiçtíe da ajto- 
.lirssxruTferitô, tem-se qje o valor pirssente do praça cte dararda de un ativo ds apitai (Pd) 

a eixh por PrtteICL(a>q~cfl~r),sercb cs íator cte c^?átalisação cfo ativo cte açd.tal, 
ttef/(iai;n ora .função in/ersa cte taxa nspetiva de juros(jiasscciícla à pese do 
ativo.ates, ra naicese da ene o ative ds caça.tal vetea ser i:i.nand.aio total cu 

parciaiTente per enprêstinKs, títteas ai ações, há qjâ se ooredeiarar o fluxo de paqcrerito 
era cirteeiro ampraxiLsísado no cairato cto dêtaito aanteaício,isto è, (Ctea+q-c+l-r) Lãssiipse 
cs reroimentce esperades ax atives de capital estiveretn aaipraietictos can o paaansnfco^em 

tePviio idn nTpréstínrg: coiteaícte, enítej o piep;' cte cteancia ctete passivo castratasto é 

darto pev I-dltlCl ía^q-c+l-r), arte Ci~l/(l+i) ê a tcsca da c^italizrção cb tedreiro 

^rípres-nTio,!. ?. taxa cte jinos te ainhairo enpreteado e tC é o .f.lixo da paqaíBnto em 

i.iíniíEiio i-txpKOdo peio ossiLxaro.A rcElo entre a taxa úb caaita.lxzacâo cb atiw cte 

uBpLLaiíLi) e a Lvca te croiraii.vacày cb dini>eíro cb eapitestiiiD cooucaiteicl)é u.cu 
-...v;a,'«■ Lvi lS cpiS ií®..® u €<-.■* temiarça oj xnv&.rs3rorj'te o çrau efe fmvtsza 

cb? cnentes sdnr as ernsteafevas ds? rerrtuiçntcs ssperaten do? atives te aqntal vis-ã- 

nn os tenivn rinarneoxcs e nrrst:adrsrvniir!çfiq.i.vl,tal q.ie ü < p < i. s-q !j-ra 

rocnçiv cb gmr oe incerceza exigresso por pn ax3eq.isnta!senre ai^enca o grai de 
asiuxori íis tóDectãtivss cs rerorno oca aovce ca cantai da maoar Iteiidaz,gntâa cs 
ras evoços oc ctenuuxte e seco preços te rrercado teiberdo a elevar-se, 

' ^aA .bnUocte entre l3.cqijde2 i^cetáiiabiceeia caio rreio de paqaíKntoí e liaridez 



*^1 SW cte KDGcfei, através cias autoiici as nrffiet árias e cb sistema 

principal cteterrainante da taxa baiicário, a preferência pela liquidez é o 

a L.fciiiüíaa pox. e^pecviLaçje-j, potiiMito, aiaeii-ris ecoalha as; Eí^jectativa"-? 

i.nemiteíiEn.te instáveis das acíentes nas merca:b3 oii^anizadas cbs atívns, 

D—-biií.c, a. utó HLeí-iá ufpeiJiSs- ce UTEEI frarpi ocnvercfêiiciâ entre 

as diversas epimões d:s .apentes que/ ma vez impida, afeta as 

expectativas der; acpntes por ativas irais ou manos liqiúcbs, sepa por 

■■se] a pai llyCUrfe-.,,, A ttiufilíctitfe potSncicU, CbS «if ÍVTVi 

negrcia±ffi nos imrcecbs orgariizncbs^prinrnrioc e secundários, se deve 

portanto à prtpria tonta de tuncionamento e a natureza imanentoiHite 

espcooiiLativa cbs marcados tirianceiros. 

iIuoíí. ce-xsMecti. va iiiscitucmn-ilira-s narcacto orQtfiiizacbs cte Li tuies cte 

divicLiíjXfr (XcaipJ.o, de cteicèntures) e os cte prepriedade ípcjr eemiipi-Cc ce 

âvíes) estão saiiraitados era cloís nercacbs: (l)o nBrcacb primário, em que os 

..os "nn/os^ativo-s são iniciaünante emitidos, e o KErcccb secundário omls os 

ativos "velhos" sSo negociados."1^ entanto,apesar cbs financíanentos cias 

enpresas poderem ser levantadas no irercados primários, os nercacbs 

secundários são relevantes ctevicte psio irenoiS as seguintes fungões: 

"{IJprcveam liquidez aos ativas fingneeiros negDciadDS,o que permite aos 

investidores disporsn cb capitai ^)i.icacio qi^trido precisaran cte 

'1 iquictez; (2 j tíomam o uirteiomitÍBif por parte das institmooes 

especializadas um risoo siportávei; (3) sinalizam os preços ctos* ativos 

para possíveis novas emissões das atereíias; s} meeintare o íluxn de 

í istorraagces cte torrta qj.e os armes t.icbres possam nelhor avaliar . a 

re&tabilúiafJe prosT>eGti.va dos ativos emitidos no nercad.:' primário".i7£ 

Para que os ireroadco securxbrio;:' possam exercer as lungoes cie prover 

liquidez e reduzir o risco cbs mvesticbres, é ri^smosárí o m m 

fiid tirliciciscte? cbs traTiSacües ce rega a ptaxmir d^s ccírpra^bve® iiar53 

ciive.ríoos pregos possíveis. isto sícprirxca. cpue a existência de 

ijxiívidiars divercfentes e porenci-arííerite ^oiateis é iirxtenbntcü para qm: 

^>3 preços osciIcío ao sabor cias expectativas dos aqentes aitistas e 

baixistas. 

.li TtST"!"! >*■ 

tinsrux.ra(vííxcp oito .cesena ds valímbccís ser emviirsKía se p, , 

171!-tn bntmtivu efe cliveincioreo áao diversas vaiíeciates da ativos axistentss aos 
'iBiorsa? .finarcmrce (now iwwmz e copirai síarkBt) pxíe ser enomavda m. aiqemo da 

b.lia i iiyi,. p. ct-é J). 

72Ver airtíntáLios: ae títxPixQbyumv.iOteiUdj. 



3i.ux:6,laxi& de ser o resultado da interação entre 
■■-^utaida e ofeiLa cie ccçutai- oito que clá no nruDXD,entre poipra^a 

investimento^ um tentono estritaioite ríDnetário.Cbm efeito, se a taíJa cfe 

juros e capíar cfe afetar as cfculsdes cfe in^stiirento, a prxnoipai vainauel* 

sa defermLnaçáo da eficiência inarginai do capital airufe 4 a expectativa 

drioresarlaí d? Loiyjj prazo, i.----- 

Lto aiqiiifíua que ao taxas cs juros, por sí só, não estinulam a 

pwLparjça que aliás cleperjde; residualiímte da renda e nriito nraios cte 

fundos di^sporáveis para viabilizar jnvestiirentcs prc^itivos.De qualquer 

mineira,os juros, olan de aiipactar os custos financeiros dos projetos de 

invesfcinEntos,pa^m desestimilar as ctecisões cte ínvestlirentos. 

Dcí fciLo, üccíd cfcserva Possas ;1S^ 6, 'p.301), na relação básica entre a 

eliciência iraipiiial. do caçíítaí. e terra, juros, esta última 'iião surxie aí 

uxivitílioiee oiííd cokd um itdír de custo seja ooro urri custo cie 

xiTpri-.stiino ou cte frDanc^an&iitG1, seja. ruism coxo urn M eus to de 

cporturiidsite^, correspondente a. taxa efe retorno alternativa ao 

mve^tinpnto produtivo, oferecida pelo nercado fínaiceiro" .le fato, a taxa 

de juros, acstD limite ao invés tinmto pmteitivo, openas sinaliza e 

representa, cte forma oonetensada, a alternativa do investicbr, enquanto 

:pii caeter cte capital numa copia carteira cte ati^s, entre o ifívestljiento 

produtivo (atives de capital prcctitivo) e a prefercaicia pela ilqincte?: 

{ativos cte capital financeiro e monetário), 

Mo planei teóriao, portantC), lia utai fundamental iiiterctependêncía entre 

investinonto e liquides na n-Bdida em que a cnríBnsão financeira cte a±os 

pertence ao mesmo conjunto cte decisões capitalistas no portfólio quanto a 

forno cte manter a riqueza existente e a forma que ctevê se dar a riqueza 

nova."'Essa é a .razão porque poete se manifestar o desemprego involuntário 

senpre que os possuidores cte riqueza cptarom pela preferência pela 
1 í rr<li 

2.1.0 cxmxi^mhid dos jksmies ifisooo wmmmso 

fs íóesi.spes cte aplicação cte capitai no portfólio,para Hinslcy(198<!,p. ÍB- 

IS1 ), signíncam a óusca r^eia cx:ii}oatj.bilÍ2açãc> cbs fluxos cte entrada e 

sanja «...te reiou.rsoo monetários para saldar coxpromssos.Esses dois fluxos 

sãu (jeracbs. a partir to expectacivas fuiteaáas em oontratos nrnetários.Mo 

ei u. an oo, enquanto os iCíioorrios €*spo.L"irios dos* ativos seso inoertoSfOS 

up.daanPB tos i/assivos sã:> datos coxo reiativanieiite cerrtos na medida em. 

''tor Bcssbs d iteó,p.ã)l'~ 102}. 



^ ^ cx^usüiaij oxitratuais preveeii penalíclactes, inclusive ocm o 
^,3. ío± '/tiiiC-iaj. Ccisc» o tcaveior rtãc curpra os seus ccíttpzcsrisso^ 

rki Cfò 1.0:0 oraitxato fírianceíro e^tá mm trasa. cm certesã poi: 

i.ijoej.lesa.i.sDj e.o possuicbr áã ni:eckí.-»bD'-i€; abre irea cfe uni coiiaDrb certo* 

™;k ^ im iíKe]:to f11^0 ^ aceitas futuras an rnse:!^ 
xroivo.Assvvvp^sr torça da incerteza,,os resulta:bs esperadas {ex. ante) 

píircnvf/GLlneiite se desviarão cbs resultacbs efetivacbs (&: pcist), 

Tars rtesvios, por cc^eguíntepoaxiLisirão a perdas e gamos rfe capital os 

quais acabam afetaixb os pregos dos ativos cfe capital e os instrurtentos 

rindUiceiros c, portanto, o grau cfe coniianGa. scfcyre as expectativas an aae 

as decisões se fundaram.Goeíd já. foi dito, para a firtia elevar sua taxa ds 

dóuuulacãv, ela Lx.de L.arar dinheiro aoprestado de bmxe e cfe outras' 

xrístínâgoes financeiras, isto é,elas pocfeni usar o seu ^rrowirct 
r-^ji-yr^ 1C1 

í-oirip. a capa.c.ida„b do ejiporesàrío ^ ti nanei ar novos invés tiirentos cteperrte 

das expectativas quanto à lucratívictete da errpreendiirento e da avaliação 

tio orprestador sebre co risccs envolvidos cb Porocor e cb crecbr e cias 

mtoens cb segurança oferecidas pelo tcsnador.Essa lucratividade poete ser 

medida pelo .iluxo de receitas esperadas n:> futuro cps,no rainijro, deverá 

sue suticrente perra octorir os pagamentos das dívidas oentraidas pelos 

eoviiíciráajs  fsamlias, axpjresas, governo e instituições 

financeiras que eniitan cbrigsíxes financeiras»175 

■> fato, cada atdssor possui una fonte prlncdpal cte dinheiro que ele 

espera ser capas de prodozir rendinentos para liquidar suas cforígações 

Llnanceiras.Mas,cam lenbra fíinsjqd 1984,p.20) f além das fontes primárias 

resultantes efe reixla,há .as fontes secuncarias ou cb reservas cte' dinheiro 

resultantes .da venda efe ativos e/ou cte toniactes cte crípréstircis, Ee 

■«..juuiguer iiodi;, o ij.iro pd.infcLL.ix? «..je xiinheíro que valida as dívidas cias 

j.. ai u l x x uj , , çp\> e mo e i 1 js t i cm odes fi. nanceiras cteii>eixr.te cb nível e 

co uís xi^ilcuigoõ ídi renda roninal. 

dam o tmcoDra dacisaa cte assumir novas dividas sxqnxriea ooíixcaTBter 

roceitas luturas e incercas aantra um volune ce.dx> cte çaqarroTco mra oerto 

mnmb de cemco«ora, j.sto envolve um. axto arau cte ooru: iança sobre as 

expeocativas cbs negócios, ro rucuio, canto para o textardor ocitr. ;>ara o 

[•''") ver MinsKvilyÍO,D-ÍXÜJ » 

;T5Vex fíxsnkvílteP^p. rteiOí, 

■M 5 



■iipreGtocbr.fcsse grau de confiança que as instituições de crédito 
a^nctílsn as pessoas que nelas procurau anarestiirns se ir^ 

^rliçles Ce crédito tapestas ae tanator.™ ' ' ' 

^quaiiU..' í.ljs ceik±LÍoü ^hs a:mites^â eficiência iranairial ds caDital 

.a LaXa Cfe É:í11^ cíae os rebsmôs espera±a ds 
i-Uvü^tiiTtsntos sejam suficientes para assegurar uma irargen excedente sobre 

o paganenbo dos iruros e cb prindLpa]., aitão o negócio terá possibilidade 

ug ^.c efetivar. Entrotaatcv cqieirrb a eficiência maixfinal cb capútal for 

igird a bcía cte juros,03 reixlliíentos esperados dá cobrirão os paganentos 

cb crectu:. 

Nesbe caso, havendo financiamanto, o rísoo do tcjracbr é maior cpie nos 

■daisais t-^Sfjsç porque, num futuro incerto, se os pregas esperados não são 

íXtoiiiiBcbs, o fluxo de caixa esperado pode não ser sufi cinte para cobrir 

contratos efe dividas,Ror outro lato,o financi.aiBnto a devedores efe 

naiíjr iiipliua na ne^essidccfe cte coipensaçao adecrcccb so risoo cb 

cirprestactor cpie passa ser iTrbuticb ros temos cbs tontratos 

i-iuTo^-s, ■■i.ara i-lixxsry {ISTS^p, 110}, "o risco cb enpres tacbr se rsanifesta. 

nos íXíitratos financeiros de várias fomas: através das "taxas de juros 

altas, prados mais curtos cb maturação, regues!tos para exigir ativos 

espocifioos ouro coiaterais e restrições no pagamento de dividerrbs e 
rg yf- rfjp tovr^)X0c.+t" 1 TTtoic: ^ ^ 

ha verdade, cíi.iai>rb a firma cbcícfe cptar pelo entovídamento, seu passivo 

1.1 oujoj.uo ei. avaliação cbs arpxest atores. tosa avaliação,-dada a 

rnvor PtoicsatotpdlS) .0 temo espeaiUçâo. è mppegarxj à ativiciacíe arsisre etn 

píiver a psiooloaia cb nmxtoD e o tanio eiiireendirBnto à atítodaie cjue cortoste a-n 
firv-xar a renda prcvtol des bens ctoante toda sia toda útil.Mas,cte rnodo algarvse pab 
tozer q.s a seupce scfm o eoiveeibirr^nto 

177 Para toc-so(iqs3íp.lC6},.o risco cb tanadar surge cto âtocto qL® o snpresáiio tan 
cj.Biíta a. eto;cí:ar.i.ca cs QTCse<Ttjir,rea]ji®nte,o mrscüjíienro esperado se enprega o seu 

preparo ainíieiro.Mas, cjuanio l"d un ísercado firiai'íCeirortaihse tocténi o risoo cio eaprestolor 
gis lao sm conta a pcetohilidsde do nao-oirpriinento vcluntário to chrigaçto ai 
àravnntário asa causab par urra e«pecTad.va raalcgrtos.Há aiito <,m teroLurn nsaa 

^ío a^^stator .-deíjixienr-e da intlacâo ase toma o aipiésrusrí &:$ dijúctom m&ncss 

seguro Cfis uai ativo real, per eisapio bxrtoi3,na rnsdida que qualquer vad.acpSo no partão 
"mnet-arLo provoca tafloom c&svaloózaçâo do crtotto cartoidtotor a esse reqpeito a 
xcilLse iietaj.j's:ia cte condictos de xiíwnaiBnto do inwsriaBrjto Bch ccrtoctos cb risco 
do tarudaríerípEesário) e de asco do enpreotadar Qzsnccs e instittoçtoo fírcaxtojvsjern 

MinstotoVf,p, 122-ibt .Ver torbeni raBntárics de AiiíeitoCtoa^p.g^) este terra rvarx 
o caso iocasxifijro nos anoss tíü. 



incerteza, que preside os planos para o futuro cb arpreerdecbr, é 

irifluenciaòa pela visão subjetiva dos bancos e instituições financeiras. 

De tato, num antdente incerto, o , .Limite para financiar gastos cie 

üwestiirento, com base no processo de endividamento, e siijietavaiEnte i 

cbte.tiííiri'3srb eix-èciã-tivas cpie tcítãciorss e eínz>rtzctaes iazãíi £K""bi"'e 

o desenpenho mtuno da eoxjaiiia e, partíoaLarriBnte, cb grau de ccnfíança 

sobre as expectativas cfos seus neg^zios seret bem sucelitbs no Uíturo, 

ihi ponrizie, tal.vez, a estratécfia mais realista para financiar um novo ativo 

fixo fosse azvbinax aum-fúrancíamsnto o:m financiaíiBritíO externo. 

Na concepção de MLnsky( 1904,p.20-21.besta decisão cte portfólio implica na 

capacidade cbs agentcís carpatibilizare^i fluxos cte entrada de cabra, isto 

é, '"m termos cb cimbeixo,oom fluxos cb saída óe recursos para liqiudar 

otiiprcmissos assumidos ■ isses fluxos de entrada e saída oonstioiam 

expesotativas cbs agentes sob certas corrições oontratuals em que os 

retornos'cbs ativos são incertos, eopiaiito os pagairentos cios passivos são 

previanente cedos coid certos na iredida em que a não iiqaidaçao cbs 

íresíros iiíplica em. penaiídaãss e mil tas ou até mesmo ar. insolvêneía do 

agente cie vetor. 

Ocmc reconhece Fíinsto {p. 20), ura variú/el chave para urdir a 

ixagilidacte tin-anceira de uma empresa, através do seu balanço, é dada pelo 

perfil to mias receitas em face aos pagarrentos assumidos ao longo do 

tenpo.A fragilidade financeira,portanto,se refere ao grau cte prudência cb 

erdivídanento cbs agentes eooríãm.oos,por critérios cte licpucte" ou cte 

scdvência que atuam no sistara financeiro.Há três posturas ri.nancei.ras 

que os agentes poetem adotar em. relação às suas-estratégias cte portfólío:a 

{iedue, especulativa e Ronzi ■ 

As decisões cie ocmposiçao cte portioJ.ío cbs agentes iiatoes, numa data 

eKpeoifica, visam seupre a manutenção cia solvência prccisntarente ciada 

colos valores patiditoriiais cb ativo sucenores aos cb passivo e pela 

e:q;estafj..'va das receitas esperadas se UBUteraa acima cbs p^acramentos 

cieviaos ás dividas soontraidas en çg.iaiq.ier pericco relevante e aos 

aíprestíiTDS cpie ctevem ser- feitos se a. renda bruta to oapit-ai esperada, 

estirer para ser còtida. 

Ito nrto «gersl,as necessidades fii^anceiras cte um agente hsdge são srpricbs 

no inicio cb penedo de produção e/'ou do mvestinmto.Isto os irantên a 

'Mivo o.'»» rbituaotos futuras no nurvacto f iri-anceiro, caso as suas 

eep^ot.ativas en reiaçâO' a;5 nBrcrsto? f"te bens segast toseçontadas. tosa 

postura o::íuerva:ri:a 'to agente neiqe, reiacionaote a nrirgan cte sepuanea, 

preciispce esse acrenue a. reter reservas licpúdas na forma to- iroeda e 

ativos iíqtodhs porque acfinto assim, na hipótese to eno cte caloiú.o, a 

í 



sua solvência é iranticla.Ctontucto^ina eocnarda dmnada por agentes hei^es, 

■■^ribora estável, corre risco cfe estagnação.178 

■o ojaujxtanBniXi cfos agentes exspeeuiati.vos é tairiykn cte n-anter laia rosicio 

>.fei sul vencia, descfe que 03 valores patriiTDráais cb ativo excedam os cb 1 

t-ajsàv&.GcritLKLviccde o-sorrer que, para alguns peric'±.3 cb contrato, seus 

■xspiuiiússos tiroiceiros eAcecksni suas receitas ítíperalrs ^ fomB. que a 

imidarte especial ativa acaba tercb cfe recorrer ao rexiitanciariBnto junto ao 

sistara bancário para superar os seus noiEntcs cte dèfícíts, 

rPses periccbs de insolvêncías taiporárias, resultam do tato cb caie as 

receitas esperadas não odjrem a sTC-rtísação do princípctiqiBS apenas os 

iUíx>s.Mâsfcfestb que as r&oeitas esperadas sejam suficientes! pacra oagar os 

juros dívicríSíOíS agentes especulativos serão c^>azes de refínancíar suas 

poaiçoes san airientar suas dividas desde que não ocorram ndanças 

rUd/ersas ao mercado tinanoeirod73 

De cpuaíqier maneira, no iongo prato, Há una possibílictete cb imidade 

especulativa se tomar solvente desde que, nos peri.o±>s imis à frente, as 

receitas esperadas excedam os «xapramasos de paganantxos que resuitarara 

em situações iniciais cfe déficits.Assiin, nornalusnte, as i.mdades 

especulativas tâu déficits de recursos ros períodos iniciais e sinerávits 

nos fjericcbs terminais d60 

tb agentes ibnoi, ±in<aiiTohite,p<ossuem ira oomportamerito extrmraríBnte 

especulativo e, por meios legais ou não, não se ooírpjxxrerxoa ocm o 

p^gaRento nem d:> principiai e nem ctos juros ctevícbs pxxíd - ro futuro 

misdiato, as receitas iiquiclas desses agentes são insuficientes pvura 

aobrir até maerro os iuros devidos, suas dividas crescem sem' a 

uonlrapartida ife aumento de potriiióm.o»iiilneráveis as flutuações cb 

fíeroado ririanceiro, os recursos para os aoe-iites Icmzi so ssc) ofer tacos so 

'js fcítijrestaiores ecL.orÍCÍI ciie, m> riiicLL 00 'perxccb, as receitas 1 mmcias 

desses agísates reioeitas oorrentes; .rreros pagamentos oorrentes 

iXnpcaisGii o auiTEnbo cb cfevida.1551 

fb entanto, essa escxatéqia toma os agentes ibnzi viLlnsráveis as 

-■7Si3Cbre a pcstura do agente hedge ver í'Sr:eK"(i3j4fp,22-26). 

1 "HAsr I.tinsivy{19Q4,p.26-27). 

PpidíLiV p. 27-28. 

f3p jí.féiicP.rü-29. 



andanças na disponibilidade e candiçSes das atpréstiiros.rte certo irccb, 

etepercfencb cb grau cte pred^ainio cVa cada uma dessas posturas 

t maneei ras, define-se ibth trajetória paxtòcular cte cresaijremto da 

«soncmLa.Wâo obstante,nudanças ro' anbiente externo que resulte em 

dec.íinio m rerria bruta cte capitai espera:te ou nas tordiçfe efe * 

TÍntriiaci^cntO/pccfen. aietar os cejontes num. pircesoc que trari^otiDa a 

postura, cte um laüdacte bebje em esf>5ciii.ativa e desta na Ponzi, cte aooirb 

o:y,n as rases cb ciclo eccccmcoó^ 

uaracoirXiâycO cbs â^eiitcs &o0ii!.„tííif0tjs, as tmicl-âdes iiecljes são IÍHÍS 

-otlneráveis ao que coorran ix^s seus irErcacbs de produtos e as uiüdadfes 

espesuiativas e Benzi ao que acontece nes imrcuxs financeiros. De fato, 

se a taxa de juros cb meroacb financeiro sobe, e por oanseguinte os pregos 

cbs atio/os caem, nao so as unícfeOes especuiativas tentou se 

retinanciar, veneteneb os seus ativos, ocíid as demais unidas são indazídas 

a se retínanciarem e portanto a veixíerem tanbém os s&js ativos .Mai-s 

aíixla, se os agentes esreadatimos e P;>nzi tomarrose inviáveis, as unidades 

íiecicjes ptcteío ser atingidas útcUretararnte ^devido a queda cb daiBiKla dos 

"■ajtíiítes especulativos e Ecnzi, De qualquer maneira, quanto imi.or o 

pxed^iánio dos agentes especulativos e Ronzi niíim eccamriàa, tantc/ ireror é 

seu. risco à fxa.iilidade fínaneeiza, 

E evidente que, para mostrar o processo de insteioilidade da eaorema, além 

do ourrpoixa^nto cios atentes ooonciiiLooSffiá que se incorporar as 

institaiAgões financeiras no seu papel cte , 

2.5.AS ie 
* 

Já viiiDs que alcrmar erpresas produtivas linanciat suas ativictectes de 

pnorkiçao e/ou de investimento será recorrerem a i.ntentmiaçâo financeira, e 

sim ao auto-tinanciain?nto ccm loase nos seus próprias reoarsosuÉ títótem 

(onhecida a prática cb crédito aernarcia]-. cuja relação entre creiorío 

fon^eoedor) e devedor (o receptor i dispensa a intermediação 

l inancei ra. .Ifesno assim, itmtas cias vezes é cte interesse cio fomeo&dor da 

msreamoria receier am trcca o título cb ctevedor idôneo para,rr> ncnBnto 

'w-ooi. tcü Uf moteorpar o seu rolcrii(vrioo cte30.oiitârxio™o iunto a íLicji-íiia 

iíiuti tiiioáO' fxiiariceira. ife vexclaoe, no ospitodicsitõ roctemo, vsti crescemb a 

proporção cios operações eso fiirüiGia&rxiuo qu-e envolmii a sEiiissao cs 

Iillüi.cc por intcrnédio cs orprcmcis ascÁ-.'Ci.a].,izacte3 pctia. cax rm as 

í'i&í c;j:rçD. xy» 



instituições financeiras,1^5 

Dj das rr^tituioies financeiras, nos interessa irais de perto os 

OS íraKxenuanD se sabe, o papel da sistara jjan-sário se toiTiou irais 

ojrtaitóíD "e crucial da que um iiBro aqente intermadiadar de eírpréstliros * 

pnipaicms c invéstiioores,184Bortanto, veiaííDs, autora, a lirportâncía 

'quj.;- íj^ulip (_í sistata Líâiicário nisra e«oancín.u.a capitalista, oiide tanto a 

p-'!: oi0ij.to cfe curto prazo (paira editai efe giro) quanto a cieiaarxia 

por crédito da longo prazo (para capital fixo) são essenciais para as 

■decisões do financiamento cias atividades de predução e investiirento das 

l.5.i.Á InLeniBdiacãj Financeira 

' -s bancos em geral, enguanto instituições t inanceiras, ctesem^oivsn 

atividades cte intenrediação financeira,A evolução do sistema ncnetário, 

'Xíid iá vimos, transfoniDu os banoospie simples "cofres privacbs" e 

intenrediários cte cteposítos prévios, num. ctos principais agentes supriebres 

cte neíos cte pagarrenfio através da criação da moeda bancária inclusive 

iion a cepacidade cte criar crédito indeperdentemente de poupanças 

previas;. Cs bancos atuara tcimiteb recursos líquidos dos agentes 

siperavitários para atpréstá-los aos . agentes defí ci.tarios, Oimo 

Lnc.e-ai3Jiários,os banoos tarrrém emitían e vexrfem clíríaaçrtes para os 

aplioarbres e, oari os recursos cio ti dos, owvam òbrígações em tidas por 

oirroo tmiarr► te '-:í j ér A ..1;Iw ÍO^-S lucram om\ as cqrrciçoes rte 

intexiiDdiação fínanceixa» 

í atividade to inceuiBcbatoao, por outro lato, é" reforçada pela assiuetria 

Ja i nfòrKBcão dos sqdícarbres em relação aos tateebres10 s, Assim, a 

diverso tipas ds irstituíiçees financsixasrcs barcos arrexciais, os fcareex de 

ínretnuimrAas intaniBaiáEiaB financeiras, as svrruxcas, cs xtrocc oe persão cs leasing, 
tíüc, PíUetarito, laias estão sujeitas; as ações JX-gulactoras do 'BarsCD tontral, 

este ciss^jri!x:vci"acK;fiyU3,p,ô3A23-;ií apresenta mia interessante aiso-isafc eoi tonio 

■Xfr Ci-téqics de desenvolvirrento cfc oisturs toncinio e a teoria Tire etária cb prccteção de 

■ instituições iAnarceÍ£Ss,pGr cutxo l3do,pnxcr3m esttoeiecer vincule® 
Vjc:í:0j.>xeí can os seus pn.ncí.pai.s cli.en.te£; ta-;H:X£es.aia isscçacatan .ctíspcarb to um aipio 

e aettoiciX' aartorro de intQaaaixés.o "ceeiastxo" tinváleaítoo to iiifoiTsriçãíi soeroa ws 
tx3Sí;ricrss,ipaiTfite que esses bar#ca™ assisiran 03 riscas e irjcsrtesas assedadee; à aqji.siç3o 

■"'to seiE1 atr/to* to cüMcla, a despeito da iiqLiitoz .csfatLYaitEnte barca,Ver ^cfci'!? c' aso irvto 
vxarBrroJto.E. (1075) itosw, Infonraticn axí ürcKrtainty. iytíy.p. ieô-ley. 

í-.iO 



í;.íí^!,Filíj_í_íí:í i.ijd óotiojs, üci."|ui.rici'ii citrQvss cl3£; cpe-rações 

finojiceiras, penrite que o agente da interttiEdiaçâa posaa avaliar, cnn 

eticiência e segurança, as perspeictivas cbs pmjetcs cbs trinarbres, E 

preciso acrescentar,pe-rér, que as instituições tin-ancedras, ao contrário cb 
!"a

nJ.e possa parecer, nâo exercad a ridíçâo de íntertneciiaçáo ocítcí sinpies 

■'Xjerítes paosivos entre iertoderes e apdicadores.tía vercteeb, essas 

utetituigoes taúexi desenhai.vem estratégias ODnoorrenci.ais especi ricas 

(Tueg.tependendD do atibiente em que aataq poetem ser tão acressivan quantxj 

das arpresas produtivas ,i6 5 

Okd já yíteds,utíb. um.cb:fe produtolva pode taruem financiar seus gastos da 

prcduçãD ou uwestin-ento através cia amssâo e venda dos seus ativos .Ca 

mssira iorma pode aerprar obriqaçtss cte terceiros e orsini alterar a 

*=■5tritura cb ocu pc^rt.tõii.oiCesta iraneira,ar obrigações emitidas se tomam 

passivos para o veiiiedor e ati.vos para o ccíq^rador epie pccíe dispor" delas 

pam tirarei ar os seus cfastos» 

Os ioonoDS, al.dn de ererceren a função cte inteBTBciiárícs fínancadros, pcctem 

tanfcén criar KDsda escriturai.Isto é possível ctevicto a não oonvergênoía 

doe pratos de pagtatmtos a terceiros,penritir uma relativa estabilicbcfe 

na rotatividade cbs cbpósitos bancários. Esta estabiiidacte, por sua 

ve:;, permite aos barres náo só o omtroie cbs seus tlunos cte caixa, ccmo o 

gerenci araento cte suas estrituras pet l líicm ei s orm íjo ri contes cte xtabvacá'"'1 

dir tintos. Lte cpialcpíer nrcio, a. oonverscío da motete. oscritiuiai cbs 

banoos í cnegies) eu moeda rramiai (pape-i-nDeofe) e garantida pelo banao 

i>.mLra_i que atua orno esiprestacbr cte ultiira i.nstânci.aP 
« 

O gerenci-axento fínacoeircvpor partie dos bancas cotBrciaís, se fat aobre 

■certas í^ndições irargers de segur<onça ^que se manifestam na fama de 

veduntárias e oonpulsórias e '.que cteperrteii do grau 

cie concentração cb sistexe bancário, do nivei cte aceitação sócia], das 

represa fi,ixincsír3s desvuvulvcm sstratégias axqpetitivcs tanto ínctiporardo 

tsaYUõgi.c5G5 uso cia inioniática e cio coiç^jtaior em sues ativi.dades e 
ircc-agXes íáraixceiiss a exenplo da aàafálo tte novos tipa^ cte ativas e passivas aianao 

estratégia cte fonrulaçâo cte prsçcs^jEcr^ cte jures pagas acs temadares e taxas cie juros 
niercinois? ecs eEítorestec^mos e cpviEiti.ci.cctes.a ©xeiipio eixs cü-verscs tlpicEs cie 
íitedl UB.ádsWvais.tíssas i.nstimi.cces díserívoàvem ríBoanieircs para atrais; tcima±a:B3f a 
pcenplo da ^rqogartía na nidia, ao jcearo tsiço tentaxs captar cs recurocs ctes 
■^p,ej'^!,'Yss.^'''-3iE* ~d .ixteç essas enruEes-as dnancsrras 'oocteni tísxtteni atuar ernn 
iXiLreLxeaSrassLMÜxtes a re3xiisad.lid=i;te uma venete ctes t>issivi>s eüiitidas saoi; cutnas 
.^;çnLCS,^:Cir lE.ccxce picccecc cias a mio CP eecc.". C cr atives, lei; 3 cm xcbi-cit.o 

e Silva,Aiú".ôráo.L!Síi3 Intxa:i'K;^o â Teorra fearceardsiica.C^spiiias, lE/lMOÍC, litete 
o. jbi.3. 

tíbi. 



baricarias cxxvd ireio cfe pxaçiaKEiito ro irErcacb s da ayersão ao rísoa 

pc^r porte dos banqueims.A flexibilizoção cfessas mangeris e a velocidade 

■te sua raxiiposiçâo peíos banass cxsierciais,por conseguinte, são 

possibilitadas pela iritexpenetração institucionai cb sisteita bancário a 

tara varietiade cie outras mstruügões tinanceíras em que se destacam o 

baíitX' centrai A os marcados oiofanizados cb atiws e os mtroacbs 

i iiteboancàr3„os, 

A percepção a±ire o estágio cfe evolução cb sísta^a bancário, juntamente 

ccan a teoria cb investiirento cfe Ke/nes^penalte que se forme nma vísao 

aitomativa cobre o financiairaito cbs bTrestimeatos e sdore o papel cb 

sistema tinanceúro nuira. exn^aia rir-netáxia.Cii seja, ocni o advento cb 

sisremu tj itancerrc' Tímíerrio^ este deijxfi sor mt sirplcs i rb^nnÊ"''^ 

pcttpbrACás individuais e o credito se converteu, nuím tuoeração coro^ábil cb 

criuçáo sjjtLiLtânea de atims (siprèstiitDs} e passivos (cfepcfsitos),187 . 

Ibrtarito, .numa ccoocíriisi siP'resíariaifpossuicb)m cte vsit siplo & nxxbmo 

sistara fcaicárío, o f:í.nancianÊait:o do ínvestiirento irrbpencte das pcupanças 

■prévias .hxli.vicLiaís? ou seja de "fundos arprestáveísd^pois é .o 

fíumciGnento cb invéstimento pelo sistsia bancário que possibilita a 

criação posterior da renda e, residiainente, da poipança através do efeito 

TirUtipiicador da renda,ws 

Obu rsbó íif.íj se quer clLcei' que, do ponto cb vista iidcieõooíilodtx?, a, xium. 

não possa. autcHrjancica" sen i.nvestir£entoj,por eseirplo através de seus 

Incxos retidos, mas sim cfae^nurna vcisão iracroeaoiCTica, o mvel de 

fãnanciaTonto cb ínvestirrEnto indeperide cb poupanças prévias já que a 

ctecisao cte investir (ex ante)precede logi.cairente a criação da renda (ex 

poct)eppcud;antCv a poiqxmça agregeda é ctetenmrocla e não cteterrEán.airite do 

investinBnto.Na verriacte, é a capacidade tb siststB bancário cte gerar 

crédito, inciusive inclepenctente cie poiçança prévia, que pnporciona aos 
/:;yy^"i,í-isso,áT"i ~í^ r-pe? pc^ctitdvcv a ti exibi lidacie na a l avcc-oacaí1! 

" i Placai m dos sen? investimitcc. 

íaiij-Ts p-5 io í''Êri''í''jf!i '"!> 3,"'!!=; teoíi ess £ xviqvito do pmriodo cb rolagio eaixo o 

áasíírjvoiritBnixí ecxc.am.co e o íS-xenvcdairenca fiiiaíicsiro: (IlAs teoria Oo ixnajxd-mrenro 

do dssôj^olvÍJii&riLo cIb íAiT-l.tpf S tlííirdáScií s @ o T/XQ.üvsíiS^bj.ii/õ; .Lfii 
coTldcnto critico scbxíí essas duas pcviç&s teóricas pcefe sei: eiYxexijdo em 
rretailiaS^vd^pAl-iO). 

LSaWr a esse respeito cs camcteírics cri tias scum a teoria caivoncicstai. doe fundes 
enptestâvBijs em übxíart i 1993, p. 102-104). 



t!..tüx.uü;:- Alternativas cb (ZídiAí 

Nci vt!i);Jíü.jeí us üaii^ueirDs nao «rpueacam aas tc^scbrea apeoaa o dijAeiiía 

que otó ctoxwiLaixtes pieviairence eã-,n;>i:e;5caran a elea.Kevaes f 1979, p,21-23} 

d...eei:va que o aiatema bancátlo .ao-fema pieis criar roeria rancajáa pela 

ea^^osao possiva rb 'Jieiii to, via encrada prévia cte efepóoí dds à vista ou a 

yX.ã^jZif e peicí. or»eeo:e;iD ativvp. através e.íi iléiextos cpie cxxa omtjra si em 

favor- de uma pncan&ssa de reentol^por parte cb tcríBCbr, cb porincipal 

'■riipro-o-sio e cios juros correspoucfentes d^Adenois, coro já vimas^os. barioos 

riegocitíni cxm seus atires e p?ass.xvos para elevar o grau do alavancagem 

financeira. 

.ib perscoctíva cb tcííacbr, sua capacickKte cte pagarroito do tODrèstirao 

cfegesíA cb lucro esperado e cb grau de enáívidamsntG dadb pela taxa efe 

juros a que se subisete.Neste particular,para iéscies^o nível efetivo cb 

invostiiBaito e levaefo ao perito erõ cpae lAo Iraja ítais qualquer ativo cie 

coioital cuja eficiência marginal exceda a toca efe juros corrente.No 

entanto, entora a taxa cte juros sej a capaz de afetar o nível cbs 

investimentos, è a expectativa empresarial tA lorgo praso a principal 

variável na determinação da eficiência marginal cb capital e, portanto, das 

cbAsÕes cte invescitímtos. 

Na verdade, pare. Kevnes, a ca>ia cte iiuos nao r^resenfca acenas; una variável 

de ajuste entre poupa±;res e investiebres, oorAorsiB apregoa o periscríento 

noo-clássioo, iíeus sim o remi3.ta:b das forcas que a.fetani a oferta, e daianda. 

cte iiceda, a. preferenciei pe.la Iiciuictes e as decisões cb Banoo Qmtml e cbs 

» demais bancos do sistcsia financeiro.Aianais, e- ainda cte acordo com Keynes, 

dadao os políticas cbs autoridades nonetárías e cb sistema bancário pelo 

_ locb cb oferta, é a preferência piei a liquidez a principal determinante cte 
b cs v 'i n "Í I W"-, O C.-OIOI { VL.íowí-; « 

Nuuia euoncffiia ircnetáil.a de futuro incerto, dentre os ctet&nmnantes da 

proforenoia pela .liquidez, o cte ntclor voiatibílí.cteÒ3 pocencxâj. e a ctemmte 

copcciil.ativa geraria icela lutar-~*reiaçât entre o irerc-crb rronetailo e os 

iitB.fcacbs cr cisni zacbs cos ^remais ativos financeiros ctus esçriiha as 

cspectatívas instáveis e dívercíentes dos agentes nos mercados organizados 

cie ulivos . 

yis visão L.fe Í-Bynes, alem. exas xiareantes ide Crartsaçatoprecauçteo e 

esLeaítuação, cote ^ooner uib deranda ]oor .financiaasnto decorrente cb fato 

-''"Peto aspecto cto s-istena rííxíeiTso cie créd3.tQ Xoi pertim^ntarente ^ploicri:' por relgítio 
ÇÜ9H5, p.fci/^fcíí '>. 



cie que uma decisão cfc investimento pode ocasionar uma cterarrk taiporáría 

ae diiHieiio ___isto ê, arjaela cterraixía por liqiiicfez que surgs ent.re a 

'■:tecisâD de investir e a sua etétivação_antess mesma cte serem reaiisilas 

.;ís enoornsridas ctos eqin.parrentos cte capital,190 

* 

pio visaa azicecipixla oe clíilieirOf requericla pura co clecisaiis conentes 

çb investin.mfaa planejada(ex antehé cleixmiiioab por ií^vies de "finance^.O 

motivo "finance", portanto, refere-se a quantidade de dinheiro eeági-da 

entro a «^cisdo cte investir e o irá cio cia construção do projeto, (l91) 

itela pressão por dimeiro,ai.em dos níveis habituais,pode tamxm afetar a 

taxd^.k; iutuíj peid. jjitluência exercida sdore a demanda por dinheiro.À 

Leoiia. neo-ci ãssi ca cbs "fundos arprestáveds", identifica as políticas de 

oxèdilú deieLivo e de taxas -cte juros suhsi.diadas, a:otâdas poi; alquns 

p'aÍKjés eui cleDeiiArlvijiísiito, coid ura Drcaài ens. cfe i í 2 imcí «1113111.0 cio 

invéstirozaito e prcpoe eorc) sugestão a liberalização financeira o:iid 

Na conc-qoçáo pos-lceynesiana, o financianxnto cios agentes produtivos tem. 

como paràneftrD ima estrutura financeira baseada on cbis si.stenas 

básicos: (1)um sistema bairoário desenvolvido para o T,finaucen; Í2}e imi 

sístfciiH financeiro cte mercalos oraanizados cte ativos para o 

150 Peio pterripLo cia líquidsp oxLstafca-s-e cpie a liquides era si. ráD ínliz ex ante a decisão 

de gasto,iras,ao acntrârio,ê a decisão de gasto gje leia efetivação da ligjidez.Ite 
* farxí^te as decisões cte gastes em irvestrííento e consuro e cie fomação cte preçcs eles 

agenLes eíXírKim.cxs gje ctete.náj,eíi a daraítía par dinheiro para sua eletivação. Neste 

sentido, tü ura oxíteção cte Hcpidez nrretâóa para a efetivação da cteosão do 

dX^t:o.>vssir?vo gesto piais j ato (ex ante} 50 se .realiza ( ex postíse o ^agente possuir o 
íxsraixb cia ííussa ito-fitária necessária ds r^xtex de ermua. Ecxt^tu/pam a aferivaçâo ca 
decisSo de quoteç o .agente tein cte recorrer cu ao seu estirpe cte liípádez inorstária 
"ilsr^xtvs.s u') seu pectfòlío,1untesrpents cxíti o sen Uiiío de reute no.-setária, cu a cixação cr 

ikxte.tez íiiirstar-ia.VLa veixia cte atives cio seu oj airria ao tejisrciacenco 
w.iXiT,jO,vi.a iíBrcciio de craclito s/cu rrercxJo de :caf3itai.3, pira supnx* sua rscsssiclxte cie 
cvu.nc1- üT.TStáno para rsa-lizar1 o seu gastes paxKtMsa.xtes,Maiores ctetaJlies seter^ o 
f!txi.vDxá.o <ia [xcijtctes",í:<xJeffl ser errxntradcs em u^staílyyl.p.41-41) 

mVv-í'//') fomla o ccrceito cte 'Unaixi' friítive'f gt! seu. detate stere a 

Líe.na cies pus-C' px^iiio iia cureÍYU-IX cie st-a cxtimxdxdo sciice a cuuurcxç ce xirinrr 1 XÍÇnco 

para invtstirnento está asscciada ao ppisj. cteserípeníisdo pelo sístam fínaixsxro no 
prccvssQ cte antecxpe/pSo da pixmsâo cte recursí^ .fixaiyxmTe:': para o eapreerctec-ior-^u-urv a 

príi/isda cte mnsoe ixrsaiintejxe iam a leíUÍSãçteo cte aastes cte xiT/estiiventcxcie Kevries 
denarina cte "fimarv® íTutrav^^dqoends do sistaín fi..ríanc:ei.ro e ráo ixqxiarrente da papança 
fíctel.a.?1, Elste tenra, foi axxdacto leCBntements^ entre aitiru, per lascleo ç. Fr?4xx;{iy89,D.-379- 
.iâsif;Torres tllicoíldteÇp.B-lS) e Cesta (1992, p, 112-141), 

uq 



A, i.diCL.i jCf t ALI AA,^ ca íwÍLVXOÃJU Í J.ÜX íjcJ3. j.j..yiHiil^ J.-OiLt-_pXís QXyüItXXJ XIIC X X1. tli O^AX-S 

Í„111..1a1LCÍÍX1S pC..!_ifá,ii Qt.XüIL IOS CD.LS SistOTHS, 3.1.1 j>2Ía c^SÍlll llú Xp-16- SS 

'■xn.í.icterxni" o prcIid^tB cio acü.antanavte cto pa^r cte ocnpra (tinsaTtce) e o cia 

'Xíipatiixiiizaçao cte' estruturas ativas e peissiva::; entre os áiversos 

icient^s ^fetioicérios e stperaviPàrios (ítBxlüxf) ro txrocesso cfe 

tiuaiioi.arenDo ^ias ativiciattes cte prolaçãs e investirnsto fite une eson::íma 

^tTonetèxia. 

te/snnnlltíJS} .por esíarplo, classifica as estruturas financeiras cias 

víxroriac capitalistas era chis sistemas básicos: (1)sistemas cm b-SSS fcSíl 

snercocb da ccpitais e (2}sístenBs cot base no crédito.193Nbs sistems 

baseados no mercacb cte editais, enquanto ara das iorrnas institucionais 

passíveis para o financianxnto da acunulação. a enússso cte ações e 

dáxeitures cte longo prasc1 toma-se um tonte nrportante de tinanciétttento 

da tonraçao de capital .Neste caso. portai to. Pá não só ima gaia cte 

instiuventos .monetários e 'de capitais, como as insti.tm.çies rin.arice.3.ras 

quarciam tsta reiaj^ao xcróxim ccm as arpresas pixxiitívas. 

Nos sistemas ccm base no nsrcacb de crédito, além do raercado cte capitais 

ser frdgil, os firmas deperdan forteiBnte cte crédito e cbs seus pnpprios 

! uems retidos. Ror seu turno, os bancos conrerciais deperrdein das 

autoridades monetárias que assim exeircem sua influência financeira sobre 

os níveis e dlrojac1 ctes invéstir.entCAS.Neste sisbana,haveria uma -oerta 

fenitericia ao foxesciiiento do erdivlcjamento cte;^ f.i.rLms investidoras nas 

tases 'de ejpíaixão. 

CxafcínarKt) a postura pós-fceynesiana aos padrões institucionais de fysrran 

(1983) .pede-se inserir certas características financeiras desses 

eis taras. Asoirvpor exarplo.ros sis tares financeiicc base-arios 

eicitisivanente do crédito, a estatui idade da taxa de jures nariricds de^ 
ó essenci-al cara as srpresas- invésticteras que. não r-arca s^ãc-1 

!evo;;tas a rtdar suas duvidas sob taxas cte juros flutuantes. Jâapranto 
■j rp.Q sisre-?ras loasearíos nos xtoioo-ados cte oaDitaiSf os atentes são se 

mostram neís sensíveis .as r.luO-ia'gó-:js cíclicas e as esio^aouragoes nos 

teruaJos cte ativos. 

ipf.un e possivol st teiiCcP^ter po.i.quw, |^,',í;.,.ík -a ^.wiic-oJ-iciava-j 

íS2Hoic:.l:ss esciarsctreritcs sebro o tetetlvr Einancs" patem ser errxntradcs entro cutres er 
Sirirens aa Si.iv:in.dó,p.fii'--I36f ítmadeo C E.raíxrjU9ú;tp.3"79-:Ób^e ümd^n< 1986,p. 102- 

lObó * 

curentatafos ae stu^rdteteuj.iii-ilij 

: f i f 



iimnceira não se desenvolveu significativamente, a dinâmica da acunuiaçâc 

capitalista exigl.ii mra spicxijrsíãa entre banots e aipresae prcciitivac 

e/ou um maior intervenção govemattentai, a exaipio da criação de bancos 

de etesenvoivüsBnto e da ação das políticas de crédito seletivo ms países 

•"te ny±Lstri.eJnzaçao tardia,a;mo no Brasil, 

liíma eoomaima c.oriirrída por incsrteras, esses arranjos institucionais são 

i-uiXaonaifí co iiesenvoiCvj.iii&nto porcjiie cíteríUcáti os surtos cie iristabíiliclacte 

financeira que poderiam estajicsu: o processo de clesenvolviirentolfcs países 

cnds precbminam os sistemas financeiros ocm base em crédito, 

exclusivamente, as políticas neo-liberais de flexibilizaçcd de taxas de 

juros ou ido ctesrerjitLamentação financeira não são vistas ann bons olhos 

o^ím p^-s—KÇfin^si amos. 

ir.,1 pmciio ouso, pL^r exeüpxo, rmiia. imi/sa que um erevacão cia taxa de; 

jiii:os rorinaifírpGi: si só, iripliqaie luan. aiinmto dos fimios cfe finoncicmBnto 

para o inmstiircnto,- jâ -que a taxa de juros não ctetexiíiina só nível ctei 

.poipança agregada,kbs sim a distribuição da riqueza na forrra financeira, 

Hai.3 ainda, um aunoerito da t li/"■wt-i iria j iiros pode ctesestimilar os ínvestimntos 

pnodotiviDS o afetar' os custos financeiros dos projetos de iiivesbimentos 

rqt amiamento, 

He seciumlj caSfO, de ctesiouiLLcrtaiitação linanceira, naoa «ÍBsegura «que a 

serjííiencaçcKj do merocoe tts capi tais e os poj. i ticoo seletivas ca creoito 

surtam o necessário efeito cteí ríqpressaa financeira setor0 os acferites 

tCiTâdcim^s de QTprsst jjios«Na vendada, esses arranios iijstxtucionsis, a 

f cxenplo cie credito .mra],, foram 0X0.3103 exatariBnte paxa ■ cobrir fentes 

privadas cte financianmto cte longo praoo.De fato, a cfesr-egul-anEntação 

financeira por si rassara nfo garante que o sistara financeiro prõracb 

' e^andir o volum cte fundos disponíveis para o tinanciCiente cte 
e Ç"! dr^rvt' ^ OD s 1 ^ 

.L J-otóJ iim iojlitim Lte liberalização financeira,portanto, é a 

possiloilrlãdo có tor^jiircntíj do paomo cie innaiicx^BBnto rratexíxicronsl 

Cíci.atente seni a criação cío um ciitro crue o subscitus com voarmorjeiiS.dnii 

wriFcixJtó ua "i i r&rAri xvvte f.ímriCsu.a só arirarim o; ííbíx:c£& cb cxédit;o,í'srB r.tesca-eKtera 

o papei dcc atúcB rr? nBroxb fínanesirci-A idéia central ê de cps é pcss^-sl ísqxíipir o 
OLvaito s^Rrcámo paia liferacto do a.jrento cia tíEía cio juixB cte rvmacte.Ccra isso. nóo eô cb 

iuisnance se ssoai^iriar! cavo se liberaria a Davamoa rara aripjiar cs .tuixte oe 
aiprestiíTrs.AIem clsso, trss ria iuixs irais elevadas cfesestinulsn o eoresso cte qasfco ern 
Lr^stiJTB-p.to e ?, ei:p?c.i. 113730 eíü ativos e reoaocter o ease .reapsito cs omBntàrxcs 
de líotsinseini itteb, p, i Hsu). 
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í.oüo ax» se qva cli^er que urra política cie crédito seletivo e sua 

estrutura financeira, a exerplo et) sistaia. racional cte crèüto rural, cb 

Brasil^ devam continuar bitccáveis, mas arenas apontar para o ri sen cb 

visão neo-biberal ds que a sirples "liberalização fmanosim" "e "a, 

•■-onseqiienre tiutuaçüo cia taxa de juros possam servir cb panacéia para o' 

aumento cb velime de tínaneiarnarms e para a malhoria aa eticíéncía 

-ilosariva dos necitrsos numa eoonanía rtonerária de ctesenvolvinento tardio. 

í ícj ceí.ctde/cbia a maiur instabilidarte cbs Iucils brutos na agricultiura ^arri 

relação as industrias olígqpôlicao adiacentes, situadas tanto a nrntante 

cpianto a lusaite, tett-se urra instabilidade financeira satpre presente nas 

:xarbçces cM iiquicfe- itoietáxia via cpenas o autotínaixiarento cias 

oopresas .rurais pioctutívas.dxi efeito, isto obrliciana cpie,pd caso da 

agnoJitura, vigore patdrão cie linancimrmto imis ínrtavei f cb que er, 

"ticreo atividades produtivas, cpie acaba, iniaziixb a .freqüentes 

inteio/ençies cb pocter publico pai:a ai.avancar tinanceirarrente a pnxbçao e 

<> investimento naquele setor. 



cmmw 111:0 Esntào m mmsmmo bosbl m m mmmám m 

wmMmgú m, mcsxmm; im/m9 

a.i.mmajqk) ■ 

N3d se ctesoDnhece que a história cb financianHnto rural no Brasil, reionta 

.acs? prinóidios cb periccb colonial .Kas é scHfênte a partir cte 1937, ocm a 

criação da Carteira de Crétóro Agríooia e Industrial cb Banco cb 

Brasil (CPfMbé que se tem a prnreira tentativa de sístenatisação cb 

tinanciarn^nto á agriculbjra.A CREAI visava priçorcionar os récarsos 

neoessários para siprir, air oonciigões de prazo e juros subs.idiacbs, as 

r/perações cte credito à agriaiitura.bfesiaj assim, apesar cb precopação cb 

geveiTíO ttoterai, visando a aíiiliatóo e difusão do crédito rural a im imior 

núrreDo -to proiitores rurais, a CREM nao di.síoimlia cte areiomos próíjrxos 

suficientes para atender' a crescente; demanda por crêlito rural, ?;>e.lo 

cairos até 1953,10Ê o." . 

A partir desta data/oom a criação da Carteira de Ocréroio Exterior cb 

íísdíX' to Brasil, através cte .lei Mo, 2,115,tó 29/12/53, foi intirciizicb o 

ais teria cte taxas imitiplas cte ctóbio e o :regine cte á:nos"'e bonif í ca0es, 

toca. nova tonte cte v iínaneiancnto ' rura.!, oonstituída rios saltos das 

cperações to venda to letras cte tosfoios at leiitos loubliooos, veio anplíax 

su&staíicíalrsnte os sipriiTencos tos recursosj necessários as operações de 

crédito rural te8 7Ã partir to 1557, o' cr^vemo'.fctoral passou a utilizar, ccm 

üciior frociuàidía, a política aduaneira to .proteção' tarifai:!a ccíío forno to 

incentivo a indústria nascente. ■ivcÇlccf. .c : 

ciier que a lei N6.454,cfe 09/07/37,qe definiu as. noniKS e as oorÔLçflss 

nscessârias para a enpansâo do crédito rural cte fonra sist^natizada no Brasil, marca o 
priiíBiro esicaxo de irstiUiciorau sacão rio financianBnto à aqriaiitLira.MaicaTes detailies 
sdxe a tástória cb cràbto noal no Bi:asij. pxJsíí ser enixntrtocs em SCE7 (Itete1, p. 1-10) e 
MaxegaD^pd/bS). 

,ÇÍ 7A ixiltica ds sdxsvalori.zaçto caibial,qjs irairr ênfase rr pariob cte ltei6 a 

"1957,era reaiiz-acia por intenrteio óo regto rie licerças cte .iitpcrtaçSo a cârteio iiso.A 
partir cte 1053, sem operar mxiarcas sucetariCLais itesca patitica cte seterevaitóstoo cb 
aivròxc-vXd. irtoxktoda a política to reqúre de taras rtótiplas de cârteio cp» vissva a 

cte eoportaçto do seter agrqrecitoia (oan pxrçoYterância de íibís 

to f(M do caté) para a urpcctaç^o cte ireures e tors cte caoital e atros pxdutxe 
cesísicterados certo essero-ais &, po:tarto,tterÊt.i.|.iLa;to íte^l^s lice-rpas cse câiioio 
favcirtodcs.Este sistema cie taxa de cántaio store-vtoctozarbnxnto/erto ean txros ntiltiplas 

to rtoteiovse exaure rtm a resojicto Mo, ?i)4/ i.tol da atot.tor a esse respeito cs 
cniBiiLàcics cte 1'elciado (1905, p. 6^} nltoes (1981, p, 1-3} e iAmi^cs í 11132, p. 20-25}. 



Mietantc, opesàT da Gíf^nsao cb crédito rural ter oantrdrmdj para as 

riir-íV3~»3s tcjras cfe crcscinBnto da prcduiçõo cgricola até 1961, a di-tusâa do 

õrécíito rural não tbi satisfatória,A rede toaricária privada iiBróeve-se um 

h^to ctesinteress^fei por esse tipo cie cperação credi.tj.cia e os ójtíOjs ^ 

õileitos sinto cpBravtoi ocííi wi riiintio iiRú.t-c?to efe todiii-ãi ateirtei ã 

''lorsrdB. pí-jr crédito ruxto. eíu tedj o torritórô-' nacioiiai, 

Ãctenciis,aibora alguns toncos esfatoais já n-sutívessaii suas carteiras 

especialisadas to cperaçoes de crtodto rural, estas ainda nao 

^iiicíentsiente represeiitativas .dentro da reto,Nesse pericto/portüto.o,o 

setor .a:írcpocLiariofaD ficar oigeíto cs murpolio to Desistência 

to Barco de Brasil,padeceu da escassez de recursos,por 

dessa única fonte de financiaraento, e cia falta to penetração to 

,-ré:nto o.irto para todas as rotooes to Fais.üe fato,o Banco to Brasil 

axtava à épica epenas 0:0.1 ai'pr"íBS agências to- CP.EAI que, apesar cte sua 

e^ansto t>eio interior, airria eram pouco ejpressivas di-ante da diminsao 

tfi^xtorial cto setor agrário brasileiro,188 As m.tonças gratos na 

milica aa±iía,particularoÊnte a partir da instrução I-ío.204/1961, m 

torrntêniancia (ia tteb e cb Crédito (3XCt_ym espere de erirrrao 

efe Danço Canti-al cíccoiiziram a cteanantaaan do sistana cte taxas nultipias 

,« câtibio e, oonsequanterfente, do sistara de áao e iam-ficaçoeM, q&rai,;» 

assm «a dsseauilibrio artre as fontes cte anprinentos e ap,icaooes u> 

orédito rural, 

» partir cte bSl.cam o esgotanento ctesse padrão de tinanciamanto n-urai, 
bliibla »iitíca cte Àjíos e D.omticaçSes Cantáais, tem mício a tase cte 

* estudos, realizados por qrupos e o:raiss5es de especialistas.coti castas a 

anDj iaaao e damocratização cto . . .aporte de recursos a acacçeaíaria acraves 

•,W sisi.amtisagào cte o» política nacional cie crédito rural. I -. ^ciio 
resuliaU cfasses esturbs.foi criada, através CD oecreco Ho.cor.cte 

03/03/S0,u C-.iuLfl3ãj National <te Crédito Eural, vinculada ao uaiseUte ua 

TÜ-fX;, cair, instância encarregada da -parte ronmtrva ca política ..a 

crrrüto rural.Logo a segoixgo Iboreto ifo.5.5.013,cte W0&cirou o Fluxo 

N-ciord cte Prfinancianrnto Rural.SHffR) e a ttorttenaçao ríaeionsl «te 
«-ódíilé.uali:iíCFi,ván-oalada ao Ministério de íaricultura,coro orgoo 

«»,tor , jpsomoiPBlm s et ainiisBU,p.r4te2«i.í>e?Jido o Heiatótio «uai. ao Banco 
PI tolto FraúJ. .xssora aoe. da Mi «tepúhad» pú» "«itoao 

tetiliU-Ur. í ±J tOi O Eicilit.. - f. —, íiqc-!\ ^"scirv-í tKr e.-so crf-cinT-sc? j-çp 
r-H-wi ui r-ue uòpresento^ tí,7% cias .3261 (TS5x) 1^ u-oicioo.i.to^ - - ^líbTé.af-; a' seia.rara 9/3 cte imí\ rotcai cte 
f-ms.m .rtoX-totele rutBJX) stoe para MU , 
0078(ló70)tíntre"agèiKÍa5 riaciams e estisraeiras. 

isíypite r^ibceüaíiyyS? .a^.a-t.p.42-45. 



cííeiai íricisibícb cb plansjaaBnto 

crédito rnrol. 

c da o:xot:teíiCtçdci da splícaçcò do 

üu aa;aáca,peL_í Grcreto- tfo.56.835,cfe 03/09/65,0 QCjí loi iiiccoiccraib ao 

üdiicu Cfentral l.Lí Brasil ciiie í-iròia iielh:?i:es caroiçoes ijs- sistoratizar e * 

iíjo^lizar a açâc cb sísteira bancário.F«lo ireaio Deoreto foi tamcbo 

cilaij o Funcb Geral para a A:p:icultia'a e Iiibatria (FbbGRI} e, 

posteriomonte.o EtMl (Fundo Nacional. d& Itefinanciatmto Rural) foi 

trancionradtf num sib-ocota cb HIIAC^U.1-90 

bcses ímtocecierites gerais, .scòre a evcdução cb crédito rural no Brasil até 

1965, sác suficientes para se ter ora idéia, 'da trajetória histórica desse 

instnmmto cie Dolítioa agrícola an careçâc? à sua instituoiontóizagao a 

ní^el nacional .Assina, para fins (desta tese, taxa-se a reforrra institucional 

de oisteroâ. tributário s firiaiiceiro, realizada enx imadõs cbs anos tO, 

iiuitarerxte ccm a criaçtó cb Sistcm Nacional cte Credito Rural {3dR), ocítd 

ponto cte partida para a pxariodi. zaçao da analise da política de credrto 

rural .Neste sentido, a hipótese assumida é cte que, a partir cb período cte 

irductxialisaçãD pesada, a política cte crédito rural esteve associada a 

dinâmica cíclica cte eomoria brasileira e subordinada a tenipulação das 

políticas rracroeootómicas. 

teisi. u 'tó> jeLivo de es tateeiecei; es ca ccnexao, há epie se aslínesr, aiixte oue 

'cixi seus Lraois gerais, as cut-acterxstioús ou fcrimçib) ctesse i&jvq íai^irse cte 

ctesorivulviio&nto da agrcpecuária brasileira, a partir cte espe-ciai 1 zaç-ao cb 

ctepartaireiito produtor de foens cte pirxdação(Dl)da indústria en geral 

poltada para atender a ctemarda de bens cte capital e insumos agrcquiiráoDS 

á industrialização cte cgricultur^ e da ntdernização e implantação das 

novas agroindústrias processacbrac moiemas . 

Neste euDÍtiuo,busca—se ctestacajr os fatores! deteníiinantes cd esgotamento 

pcíwírao cte fíiiaiciaiiiEXito rural assentacte na política canòial e a sua 

a úfo ti tui çao por ira rpvo pacteão de finaiiciarrento rural epie surcíe can as 

refoniBs íb si.3taxa financeiBo-creditício cbs aros 60. Gcm esta intenção, 

tenta-se ciar conta, na pruneira seção cteste capitulo, cios condicionantes 

que irotezáram a estruturação cb novo padrão cte financiamento rural e do 

teu nedeio institucional viiicuI.ado aa sístara finaiceircr-creditício 

c-rímcb cteguel-os reformas dia segunda e terceira seções, pretende-se 

analisar a evolução cfo crédito rural, coro instrutrento pmnotor da. 
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íiccfcmizaçao da agricultura, no período de esqpansão e declínio do ciclo 

^ -3—iiLL * 

diÀxi auLeeipaivpatâ evitar dilàedactes r os esclarecimentos necessários 

ccoxe .ríj.uuir:: maiiseicos que serão utilizados nesta tese,Neste senticb, por* 

exeíiDlor aípreao o termo nrdeinicação da aariutiltura ao proceríS':a cie 

I Í.Ci -kjLL ckx lase teiCiiicâ Cia, prceluíçao a^rcpecuária iiSLciwrisl qne tcíu-j. curso 

no II pós cíiierm^ ocm a iiTfpoxtâçóo cfe trarcxes e fsrti 1 i Zcffites / num 

esforço da política ecorôrd.rja visand) airrentar a pxodiitivi.dade. cb 

agricultura.Trata-se de una raidança da base técnica da produção 

ogiopecxiória que, oiát de introduzir novos ci.iltnras ■ e/ou novos cultivares, 

transtorna a agricultura extensiva de loase artesanal nurra agnaUtura 

d11 Pase meoanizodo.^^^ 

ÜJLC loim* jvrrxjesso ós iíLdoiiii. zaçar1 restrirjC!Ída;, OCSID se verá a secjiiir, 

culmina na prifpiría miustri.alização da agricultura no períedo pós-fò.A 

partir dai, osse rotó padrão de irodejaázação da agricultura brasileiia. 

passa a ser cfetaminaio errbgenanoite cm a intemalízação do Dl voltadb 

■paro a pro:±iç3o cte itáquinas e imríos agrccpniráoos para a agricultura. 

Ã iixbstrialxzaçâo da acíri cultura, por sua veZ; ceve sei: enterdick orno um 

itruennj específico do processo de modermzação capitalista no oaipo, exao 

uim dinâmica, e singularicáde próprias, que acaba não só intensíficanco e 

generalizando a nedenúzacgão cia base técnica para o conjmiho do prooes&o 

produtivo da agricultura brasileira, inclusive alterando as suas relaçces 

.scciais efe produção, ccold transfonnardo a prepria agricultura, até então um 

* setor mxi um certo grau de autnronia, num singalai; raro de produção 

integrado à cekia produtiva do certos segmentos õa. índistria.192 

"Essa soidaoem. téctXí-aoonãiTd.ca coipleta-se, ms anos 70, na niedida au que a 

agricultura moderna passa a ccnprâi* máquinas e íiisuhds quinioos cb setor 

iidusUlai, a montante, e a vender imtérias-priiras e alirrentos para as 

agrmo-ljstna^ prcoessadoras,a ~]usãíite,2^jÀ joartxr os rf&acbo> cb^? e.oc /O, 

>X;m o surgimento cie- uma gana cie ncckmas agrc'irrl.istri.as _ processadoras efe 

rrofèrias—pmiras s slrirenuos efe setor aMiop/ecikii.io, e:stiiitxiruu~s© um üOvl' 

ooreitrs cte .mrísrroratífe cia egrxaiitura e xixiBtriaLisaçáo cia sgriciú-tura pcoax ser 
\áslx©,píiixiçaiiiieríte.efli Kaafiyana et áüi£19â7Fp.l-3K 

Kaaevara et ;xlli.,cp.cit.p.7-i5.k,rda setore o pcceessa as uyijstxiaiizc-jçfe cia 

aaixaii axupxu: tailceut QiúíBrae5Ü9l79,p-Sl'"I121. 

íS>*y®r OjiiiBr,3esáóó)q3.át.p.il3-14yt. 
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pQLlrS;> tcaríysa^xmoo de -orçpúzaçto aipresarial e cls txdjalho entre as 

atívidxtes industriais e agropecuárias __ forternente intejK^eodentes e 

assiméticas entre sí na cadeia pixctutiva cie certos prcdutos de base rural 

que passou a ser desiqaacb de Ompievie Agioinciist.riaJ,.1^4 * 

A pcU-Lli da oooti tuigãj cbs Gníplexos Agrüij'idijstriais (GAIf a) ,não só o 

oarte* analítico estintur-al da tipo agn clü tuira-ii icds t r i a se tomou 

insuficiente para captai' a obnâmica cíclica cb novo padrão agrário 

bicisiloiro, ocaiD a presença cbs copítais industriais e financeiras, num 

fxnjunto de atívidacfes agropecuárias, relisírom a autoixma da 

aaricultrusa em temos de ism regulação geral baseada na diootxmia rrercacb 

interriá versos norcacb externo^6 .Neste sentido, podo-se dizer, cqtd sugere 

Grazisno da Silva í ISd 9,p. 318}, que os "CMS representam a prêpría 

sip^mção desse oort-e analítico cte rcc^cb qae,ocicio ter^ncia, pocfer-se-ia 

iíiminar de que não existiria mais um setor agrícola ou um setor 

industriai" - 

Mac, da ríEsna fomra o^no não se ixcte ccitpreendex a estrutura e a dinâmica 

da ogríailtura irccfema brasileira, san «deixar cte consicterar -sua 

■articulação' ccm os setores indListriaic e financeiros e a presença 

nscüacbra di Estado, t.ardxm não se pode siástitiur, sem se fazer as 

-devicias nediações teóricas e íiistóricas,o setor agixp^ecuáno por um 

sqoast.o PM genérico cctro um novo píaradigtra cte analise,iííS 

*.íM5.iara mu u>ri tihv, p. 411. j-ior caipieso 3axX)irctJStXLal (CAL) deve ser entertíido o "ocmunto 

ds pircessos tea-iü-eaxón-icüs e sócio polí-ticcs: çue envolve a giaisçâo agjáojla,o 
teivarid-arfentc! e sua trsnsfmpação, a pralvâD ds tens irriotilais para agricultura e os 
deivicos tinanoeixos e comrcLaisPáu tEsbali» nms recente, Hiaeríauty.pAAii?) 

pr-cfuròa as manoes cte aspectos íguihís e tdstòdocs cia definição do CAI não só cano 

imB umdxíe eccnam.cn de análise da aamiLaç3o de cqpital do ncvo e daiiinante pacPâo 
bra£íiieiiX3,Tna3 tansn otío üííb uroci-ade sociológica cte gnjxs e clames socxais 

gje Lan aes Ases rfateii.aís nos; ccaplsxcs aqraLríiistriais, ate a presença cte copa tais 
iniEtEUBis e linaiteírcs 0 a intor.vrgSo regulaatea cb ivtscb sâo 

íatoUtessaita,pctenvq-fô a psmla cio aitigo cacater aatórcsio da agriadtnra e cia c^acicbc^ 
de^sáida dcs oitiocs moicnícrs rutms anterior a ircteUoaiizaçâG cfo agro hrasileixo, não 

oi-qnilica a ineidotêrtea atual cie ncvas fcnvias cie poder de decisão e de 'participação 

eccmáca e sccio-poiitica por parte cte atores agrqpeajancs. 

issrtte .rsssaituv qus. o cmxito de capleuo agicirriEtiual, erquanto ura unidade de 
.miUso rapa?: de cjçjtar a estrutura e dirteica do padrão agrário ivmrnc; ua víriaumra 
teasileixa, alâa cte px1oI.eíías te natureza Leórica, .oDreservo diiiaiUiaâes de 
-•■poriM fsnni i mçdo iTeÃccfcíógica.á esce respeirC1 sugiro ü leitora ds 

eir. ;3J..L1 ptetagreraiteá ;UrazxariO 11912) e Canteiro (1923), 

isscrar a rçgs9it.O fte3Zl3no da Sill^ (1989, p. 319}, 
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Ha ver?±K;tefboie/pcde"-se pensar o pacirao agrário mxterno brasileiro ooíd 

■LieterraLnndD iruita ireioo por unn agricultura em gemi e sim a partir de 

ura diversidacte de CAIS específicos articuiacbs eu torro cie um prcdnbo 

básioa__por eoremplo, soja e cana-de-açucar ocm iam estrutura e cimâmlda 

prcnrias .Nesses odípieros ■íçiroiriii^triaispxtn iiBior ou ruc.r grau cia 

mtegração, ao políticar; ecoijâm.cas e agrioolas da Kstacb buscam aglutinar 

os mtemsses cávergentes das agentes euoíxmaas.137 

te tato, na cocada de. JQf o cfesenvolc/iiiHíito e a aonoollCação dos Gorrplenos 

igroíroiustríais ircdsmos acabar as. articulando novos interesses eajiXíaiocs 

entre grupos sociais ocnprcsnBtidos can a irodemicação da agricultum. 

Conformava-se, assirrv um. novo bloco efe poder em tomo ca mxtemxzaçáo da 

agncui.tura e da agroindüstria em gae se destaca a participaçâD de grande 

05p.ital agrário, industrial,ocsrerciai e tinanceiro.À artiailagão ctesses 

interesses mr:ais, eiitretaioo, i:oí rieoiaii pelo Estado através de suas 

mitípias poiitícao maciodooixmicas, tecnológicas, acrriaoias e ripouíiéxias, 

sen duolcia, rorau os cparelixxs rínanceírcjs do Estado que exerceram isn 

tiícpel estratagioo nesse prexxbsso de ncctexmzaçác' cia agricultura,iSi8 

3.2,0 "mmmmmo mmh. mm* a m Mxaimm 

A dinâmica lio padrão açiraoaouário dos anos 80 é,pox* certo, o resu3.tacb cie 

um aiiuio e loix& ■prcoes.ao liístórioc que consistiu na passagem de ■urn 

padrão de cfesenvolviniÊíitP capitalista neroantil/Ctcb iodos caiplomm 

mims' e posteriomente pelo oouplenj cafeeiro cui a dinâmica interna 

era. ejsogeíQamente cteterninada pela flutuação de dararrb externa para nu 

padrão 'de cfesenvolvinento capitalista industrial e financeiro cuja 

estrutura e dinâmica passar-am a ser efedas eodegenamente pelos Ocaipler-íos 

• Agroirrlistriais (CAIS) nudanças; sutetanciais ccc-rridas ao longo dessa 

transição iristóri.ca na agriímLtiira^no ânioito da tonreção eoonãníca 

brasileira, quase senpre ;x>nt"OU acm o spaxo cb Estado (Sorj, 1960,p. 66-67)'. 

í w- dí.-Ní-í ír-:^ VWSÍ\^-^-j"L A -**t 1 ^ '"l d) "fCf ^ 7 Wr>V-\ \ Lsdtj- itL^ JdtírildxC1 EJÍP dL-UiC-x, í? Uid i IÍCS LJtto 
gxrcíereiziçéo re^ic-rvai cie tccias a? xoíiibs de puxlEtr: ra agiàcuitura e nem um ccnpLeta 
.í.íit.eumcbio intersetQciai os torics cs 'd.[.xs cie ativiciaoss xu.cíils.íXí axitxáriQ,aiixta ha 

ggilai oeqrntgs áã agiicultira fora des ous.Ver Kqieyara et alUü3C7,p, GO-GS) e 
urinado t p, d . 

ií!í?i;-er n une rnipeito a ariálise cie DelaaidISSSrp.il). 

1 ^PlcPo! 5 curiiTicu dc iiivo pan m aiu cpecuaiucv ■i.nto a pmtiu cloo ciapauuu 

xtí.Te.ríO.js-tri.mx, wr pririaipilií^nte O.anarâes Í197?.', cp. cit, p, '5-14 o p. yO-lüé? e 
Um s lyau, p. u?- 77 i e Ka^evara >, idtasiax cb silva í. lõB 7, p. 31-61). 
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*jJl i»j Sc pu2.£ f SCCjUÍli.ÍC; 36 OS 033305 cfe & Gl.n3!2Í_.3I'l3f CiO Sí lV3 

(1987, p, 9-31}, que tudo ccctcçou com a crise cbs Ccsplevos Purais a 

par rir cia lei cie terras e a proibição cie txatico negreiro que resultou 

mona. deooiposição interna da base produtiva artesanai e na~giergéncía de 

ipb rovâ divisão regitíiai cb trabaito que se HBnítestou pela s^araçto cie* 

'oerras atividades que estavam int.eniaiizadas no âibito cbs Ccnpiexos 

Biirais > 

■ibin as crises tos corplaxos rurais regi caiais eccírjcnií.a amasonica, 

coapiero nordestino,, ecmaria to aotraxo sul e o conpleKD cafeeíxo 

escravista paulista surgiu o ocnplexo cafeeiro mercaiitíl baeeacb no 

trabalho litcre, entre 1850 a 1890, oem algumas atividades autornias ar 

'oontnposição a rígida estmdira autárqtoca tos ctecadentes acrplexes 

rurais das outras regiões.2^ 

h.jü alie» cte loto a 1930, coipiieerbu-Cij pol a fase cb ezpansaD e cia ei í júo cb 

ocapleso cafeelix cspitalista, aléu to movlironto dé apdíaçto e 

cUveirificaçao to un oonjunto to atividades rnbanas e rurais, da 

eircrxjericia to segmento de pxcduçaa artesanal to naguínas e iiiploiBritos 

agrícolas, cb estabelecimentx) tos primeiros agroindústrias processadoras e 

toe. ccnsoliclação cia grato indistria têxtil nacional, tem inicio a 

substituição ce urportaçc^ de um cmjunto cte bens de oonsumo duráveis. 

1L' fA.-:ríeto; uiitvjeguente a 1330/1965, Leirse a isue cb integração nacional 

dos rrorotoio agrcpeoaários regionais . portiCTlaurent e os de aliitentos, 

BHterias' primas e de Bttotos-ofora ccmo decorrência do processo de 

industrialização de econcmia brasileira.Esse período recente,que a rigor 

ocaxprcende os ciclos to industrialização restringida e pesato, merece ser 

revicítato, cb ponto to vista das interpretações de Mello (1982) e Tavares 

tlffiS)/ro gue oonceme aos interesses tosta tese,ou seja, a busca dos 

tot.enrinerjf.es que íX^irinu.ram a crise cio padrão cb financiSErnto cbs anos 
sij & rtj ç, ^ errugêncra da um pcicirto? cie tinancj ^imüo gere l e xiti 

ele to suio-sisteira de tinaaiciauierito niraJ. brasileiro orixto com as 

reronrBS riiianceiras e tributárias instituídas ein meacbs dos anos bo. 

'0,to jxgdo Üutârics de oaiplexcs rimais,usada plaieiraiBnte qr lojbcio Fdígaldbi 
pvtvriaaisRte aipli.a:ia por PoiUii{19[57?p.lb"44) ;Ciano(lij81,'p.l7--20) e 'faqeymn et 
yili (Í9y7, cp1. dt, p. >-6). 
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3.2. l..\ Düumca da ^ctemisaçao da /qriCLiItuni ikj Ciclo da 

—^.1 i_í_ j_ I; j { f j 

i ^l„xíra cie .^íiil^e ^aui pieL-eiíiada,bi^ca apanas caracterizar,«an seus* 

P™1™ cte acimú-a.db e financianoito ck. clmaiaíra 

^ industrialização tardia brasileira,Na rercdcte, esse período 

J^!, ^rí:i^tria]-ij
2aPâ:;

i brasileira, a riçpr, pacfe ser cteadiarada eu 
udui^ratíesia da. iadastricdizaçãa restringida õ a da iirlustrializaçai 

pesaca. Vcjarnos^para o^que nos interessadas características gerais ífesse 

ai-Cdclc^ iirlubtrxalizaçao tardia e seus ctescbferanBntos sabre as 

^■AíJiçccs ids- tmaneiearento para a iredemizaçao da agricultura. 

r rase ed i/jdutítriali^ação restriiMÍda,que vai de 1933 a 1955,rm:ca un 

ijuvu Oddtãj Lfó cxesciiíBiito eocrrmico an que a dinâmica ce acianiiacâa de 

caritai, oaseada na ^ expansão iludirtrial, mr/MEnta-se arbipiiairiit-e 

^i^íluíiíoj e roprcduziurb ar seu conjunto o capital variável e parce cli 

aonstanto.No entanto, nessa nova dinâctáca de crescijnirto 

^lírora a arpansâo industrial crsiBixfe a di.nâráca de acimilação 

uo ejpu.tal, tendo a renda urbana, coíd principal cteterninante tia eferató 

efetiva parada realizaçao cfcr lucros,a ctracidrii cte iiiportacâo ^únda 

depsrriia do saldo liquicto das ej^ortagões. 

Fc^k-se gue, nesta Xas-e, o deiervei vi nento eridócierjO das forças 

produtivas tíit lonração e os suportes internos da acumlaçao udoana, a,iria 

nfsj «lula iiuxioioaioes para irplantar defini ti vãmente o segnBnto da grande 

irriistria pesada do cepaitamenro prcckitor de brus de capital {Dl),por 

^oe.i.uo, t-oo necessário para xazer crescer a ctpacítbefe produtiva aciira cia 

i. Ln. la-t-i- * 

rb. una jiniitòtriaiieaoão ' restringida,porque,de aoorcb com tfeiloílS6'2, 

ilO), a» estrouLmas Lécnicas e finariceiras da actEurlaí^ão do caíoital 

ujdj,íriU.j.al continuaram darrb os limites erbógerjos a autcrteteurrnaçid fJa. 

lógica ca leprixlogão câipl.í.a.la.ifeiTD assirv durante esse per.icA±j,há isn 

!„.Ka.ríivOi.v.iiiriico irais cpfe prcpcrcioncii do Dl, iras que, ai.nda assinviiâo se 

.tíiçce cimo setor cbriinante da acuiruiaçao irriustrial ccojqie, segund/ 

1 d •*• i 1 (yTi £ ^ -í /"v A \ ÍT ^ r ^ a u..d-"j } f 
"d'Ç-; -! V',, V-Nd .>>-í V-WT^ -V. 

íe picoiitiva, ms principais raros de 

br se quer as necestidacbs ds 

.i-^iLicíiartc-nto do coomtTtia a ima ter-ts. ds acisrulaçdo irais dltia.Mú.to nrne^s 

é ctpat cie irsnter a capacidacte produtiva crescetrio a um ritmo sustentado 

ifeisu euiLCi da ímiustriàiizajao lestrinqidam crseiivoiviiíKritXj da 

mi.-.ru.ui.ru oiasj....iítm uao sc- cinha se eigoairlrx^oimj alcançado uni certo 

cfrsu oiveLsiricci^ci^ im crirCiUiOciC' cte aliinentOiS e cte siçcrtáveis.rte fato. 
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oo cia irrkiatríalizaçao e nria2íii.zaçaD era 'Ziir^so, corria paralelcmaate o 

procerro cfe ncdernizQç3o da agricultura brasileira, /pesar disso, os 

oaíeeicultores se posicionaram tirHfâioite contrários ao oaníísoo ^3 

discurso centra cs falsos industriais que iirportavam' 

itrfetrias artificiais obsoletas o:m o dinheiro cfe própria 

óJriojLltura coro fonte para financiar a iiiiistriaiização tu±cinaA 

enquanto a agricultura se encontrava. ai>aire:fenacfe.Ná reaiidcCfe, segurcb 

otoickeíisp6;t p, lu5™X3o} ?o que os setores agrários queriam em resno una 

inJustríaiisaçao geral que ínoarpcrasse taiibám a aqricultmB, 

!3ná:= residtcdo deste odaate.tan curso, a partir cb II pós-guerra, a 

política nacional de nociemizaçao da agricultura, através cte inpsrtagtes 

cfe irêquinas, equipamentos e • ínsumos agrícolas, sdc a tutela de Kstacfcfeb 

«ntanto, tratava-se ■■■ainda cfe uma irodemizaçâo restxingida da agricultura, 

poisfenbora os fatores determinantes, 'da pimiuçâo agrcp^maría estivessem 

sendo desiocacbs pata o meitado ctonntioo, o piocesso de. transfonraçáo da 

base tecmca da produção agrícola dependia, tanfcérg tal ooro na i..n±3stría? 

da ceipcíci.ci"tcte de iirprotação geracfe pelas divisas cb setor ©portador 

düiuçjçícuiàricf ncí niercâcb extenx-1. 

Esse rodeio de mxfeirúzação cfe agricultura brasileira, doravante ctesignada 

cfe nodemização restringida da agricultura, erixjra iirplicasse num maior 

grau cte ntercantiJfezação da a:,*ricultura e pramovesse cm certo cfrau ura 

integração inteie-setorial para trás,suhstituiirb noios de produção cte 

base artesanai por meios cte produção mecanizacbs, airda assim esse mxtelo 

| iiní.tciva o pleno cfeseimoiviiiEnto das torças . produtivas .capitalistas no 

osirpo rumo a um agricultura moderna capaz cte estatelecer intensas 

^liniccpies"' paira trás, <xiíp deaBio^nte da iiidistria cte tratores e ínsuios 

quimi.ooSí e para frente, numa daoa escala cte prcefecâo oonceiitrada ocím 

LULiriececl/ra cte aliiíentos aos ccaisimicbres e cte imtéri.as-oritTas à 

aruxfenluátría. 

itesTD assirg essa política cte ixcteutezacao restrinoicta cfe agricu] tura, 

baseada na írrpoiáação de im:.c.ü.na3 , equipaTmntros e iimirros acnxoe^ouários do 

exterior, pjenaitiu a criação de \m marcado cativo promissor às iíxiustnas 

cte Isens cte caoital. e insumos qiiimoos agrioolas qiK,posteriorrmrite?vierari 

se .aistalar no Pais.A nirtença cb paãrão do oomirao produtivo ida 

ar-uocixltura, ocorrida nas três úit-itíías ctecscloí;,poete seio percéloida loeia 

evolução da poarticipaçao relativa cb valor cbs j.nsunr>3 agricTolas de 

tatigan inolustriai valer cfe predução aoroopecuáría. eme, conformo tabela 
^ t.... '3 ^ -í d / ^ -'q-o / -í i k.J r .d# x? Lteditjifeb-U. Xfe \ ^ r ^11$ \ » 

^sse aunento da paixicipiação do aonsuno iii.r:enBXtiár.ío no valor cia 

produção agropecuária, enquanto irdicacbr síntese do errau cte rtodemizacãu 
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cIhi Xm-TCliI tr.~idiis priní^ipainEnte o crssLdrite aiuxíanto cIh cfeffâixLi da 

.ajd-cultura nod^nia por iixiinis intotxíais m paxicct» irais recente da 

iniiistrializaçSo da. agr':iciiiturad01A partir da década de B0f entretantcs, 

nota-se tira queda no ritmo de crescimento do oinsuírc intemédiario da , 

agriontura cie 4, b%a.a. tiS60} para 2f <3%a.atl905) e l,8%a.a. (1990),cano 

oinsccpiêiicia da crise eoríômca brasileira e da rísdjçde <±> cfe 

oréiico rural. 

Oaro se sabe, osm a ÍB:«TstríaIíeaç3D pesada, entre 1956 a 1961, oenstítulu- 

se um nc^D padrão cte industrialicapão brasileiiD.Site se inicia cm a 

iinplcntaçãa cb nüclecí pesado cb Dl ccníicaira±.> por' um onplo blooo cfe 

i rirnstlirentos altamsnte ooaplexutares irs setores prodJdiiYos e cb 

capital social básico o qual vem possibilitar nâo só que o aumento cb 

capacidade produtiva cresça a i rente cte cfeBiria, ocíid tmbesxi una orda cte 

iDjvejçces tecnsoicqicar; que acatei traristoureixia radiccüjiHnte a estrutura 

prrriitíva cia economia brasileira. 

características desse nexo pxirão de. acurmlaçâD ampliada do capa.tal, 

resultante cte irdustrialisaçSo pesada, são ctetes pela aspla e acelerada 

cepojisâa da cepacictedk; predutiva das ctepart-anientos cte bens cie preoteçãa 

{Dl) e de tem cte oensirro para. cspitalistasíDEí) particularrreite ctes 

seus secpentos pesadas que passam a nipaisianar o cre-scliiento ca 

oooixma brasileira de toria a surpreerrter qualquer prwisibilidada cte 

seus mercadcs. (Ifeilo, 1962,0,117), 

ífesse esquema cte acuniilaçã:» cie capatal, segurch Mello (12S2, p. 112-118), os 

ihvcteidi«2níx>3 autônxrDs em capital socí.al básico levados a cabo pelo 

Estado, juntamente ocm os investrffimtos antÔnonros articulados pela 

iniciativa privada nos setores prcclutÍTOs da irxtestria pesada, forrrem una 

mratxia endógena e autcaxira aos diversos setores cb Dl e 02, cte mrcb a 

qer.ar,nas rratríees das cadeias produtivas,os eleitos prcpíuieores cte 

mrrsnj^ e retmal riteritaçát csipazete cie inuulsionar o cresciiiento cias 

■ã.tivi':ia.des inrsust riais e a^mpecuãrias do departamento prcriitor ide rins 

íom rvygjifD irv.enrgdriria e áato oçíq vidcr cte todos cs insuRDS uratogrieds, ocm ezxçte dn 

^ n rr^ql i ^r"). c^.i0 CÍ umi + í.,Í Í.00. ^0.0^n ^mnç.*^u.itri.o, O UÍ.S j CL, cm 
íCcrtr.a.poçdc- tr ccrm.' .l 1:i^^rt.^L,.\^.-^^.'..r ... ^ ^w:J.ci ÜILXL.-.%í ■ ^ei 

i ntra 9 irter-setonois da cirarixâo agnTJsajaria sí resto cia eocroTa-a; a cpiai 

sh iienrista ceri uso íris iriterrivo de aaáml .tiro e drciílante. Pk> caso riasiieiraa 
^;Q]rc ;"crriu cio corram j.; 1 corrcrtrio . í..' ..uj-cu u.iocíi.-çdo, i._pnLCj ..iiíUí.czlicu arriL^cc1 c.,j 

orccccro cie niPemizEçdo cm .aanailtura, saltai cie IC^Íiyüt pana quase 40% (1980) rir 
Kteieyara et aliiddllíp.tí-t] 
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cfe ooncuno para os assalarladDS.Vejamos a s©:onx?e ^en passan.tn,essa 

dinâmica e seis retie:^s fínanceirns no setor rural. 

«A lii.nÈffliiioci cio Ciclo roo '.o m oo o a crise linanceira KLirâl 
i 

Ma Y»rdacle,a uríiistrialisação pesada, itais que uma tass cte constituição do 

dl, oontígura-se mm cxoio de aamUaçâo envoiveirb dois sito- 

ciatos: ü}o cm expansão, entre 1956 a 1961,0(2)0 cfe depressão, entre 1962 a 

i .96 /. Assint para o que ms interessa, vejamos agora os r atores 

í feterRinantes o!a crise desse padrão de actmdação, e a iXínsecrpiente raptara 

cio sistara cte finanoiaoBnto crie lhe clava sustentação, mm os seus naturais 

^fesdii.sramonb.os para a coricultuici, 

Ce saída pcde-se ciizer que, na tece cie expansão do cicio, tinha-se uma 

prclunda e virtuosa articulação inter-setorial sustentada pela tríplice 

■aliança entre o Estado, o capital transnacijonal e o capitai nacional 

pititovendo a acumuLaçâo anpll.ada cfo capital em geral sam cpie xim 

sxgmiicasss a elinunação da ooncorrêricia inteTCcpítalista ao nível da 

pluxaiidaofe cbs 'oap/itai.s concretos, ^fello, 1982,p, 121), 

Nesse ecquena cfe acurulaçâo ariplíada, foi fundarrEntal a presença cfo Estado 

a a pcirticipaçâo cb cspital estrangeiro no crmanrn cfo ciclo eoparcjiiu da 

uxfostríalização pesada.A ação cfo Estado foi decisiva não só pela 

montsríem cte um engerloso esquena cte íxnancíameiito pükilim, baseado era 

poupança forçada partiailantÊnte emissões de rxecía e cmtisoo 

canioial coro pelos iihcíços investimentos autôronos cm capital social 

ptesico e em indústrias cte lese que, além cte prcixomíonarem anpias 

(■^crjDimlas externas mdutoras cte rcustos e mjvas derraudas cterio/ados, 

fAmcioiiavam o:sid lulutores ctss iywos invest.ürerítas privte:bs.Goiô:te ao 

Esca.„fo; taíítéiiif a xncutxtoêricia cte estabelecer as bases (da. associação 

íXmoaLxilhada orm o grande capitai estrangeiro,, sem ciue isso inmioasse em 

pxe iiuao à erípxesa nacional, dentro cie um estratécàoo e-soaema de 

acuírs.u-^i>?â;j sustenta.:!":-' cor utia política eaxròníca generosa de íriceritiros 

rxsons o cte estxpxilos: críeditxcxos e línaiioeiros. |_ llB2, p,117- 
d O* i ^ Oní-i" vo ^ 1 1 OI * - ■>*■ «,-¥•" 1 O-OO fo. C Çtiz •». T Xüv-t-1; / ^ Jv tii Sí ^ ^ * J-JGfof dvJ-»''1) /• Cl ^ j K 

Nau neros aiíçortante tcsi o papei cfo qrarKte capital tiaiX5riaux(:^aJ.,iiâD 

apenas teia sua estratégica 'xpacicte/te empresarial para acessai: 

escrutu?"as teciiolcaicas avan<çaias,nBs tanfoèn icoirtue ele pemútiu «pie 

tosse siçexâdia. a 11.101 caca cspscicfâcte cte iiTrorraçasu pela itcbu-lizaçao e, 

aoncentraçac> cte capitais via transxerêricia cie finaiiCiamentos s 

rrj\'est.iiíÉíiiujs vte cs^jXlclI !~te risou pioveriierxtêè' cfe saíss rõXL.rxseü ucj 

exterior (Areares, 198b,p. 113--114} .Contiteb, se os investiiíentis públicos e 

piivctefos desses ccíeiit.es auccmios ãmp-actovam positivamente, via Efeito 
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x 

iíiiitipliccí±>r/o nível cfe rerda, e^rprego e prccàitjD da ecorotáa brasileira; 

de estro ledo, o efeito acelerador desses investlireritos acabava stpliarrb 

em edmasia a capacidacie pioctiitiva das qraixíes ■ eripresas; _jgestar.í±> 

p^Dstoriores cfesjorcporçtes departatreatais entre as estxuturas de oferta e 

que aseim antecipavata as prcpnay rt^trsdíções e limites a 

desse esquema de aínsmilação e financiamento da injiistri.alísação 

pesado 

Ite fato, depois que esse padrão de industrialização tardia passou a ser 

errtogeno e autcjXKSEimte detemmadb pela ecoaisáo e ctlversífictição rios 

oteportainentos efe bens efe pnxlição e bens de consunio duráveis, o regime de 

acuwiUaçSo da. eoonaiixa brasileira fioou sujeito á diráraica cíclica 

própria cbs países capitalistas ctesertK>ividosd02Oontix±>,clifereit.emont.e 

tfesses países e efe outros cte irencr grau efe integração iixtetriaUos 

cteterminantes do otoÍihtío e da distribui'tao estrategi.ca dos investimentos 

aurtrotos, cartazes cte esf ímxLar os investimentos privados 

i nduzichs, passaram a ser efedos rtradarrentalnente pela capacidade de 

tínanciôttíBnto do íbtado e cio Cafoital Traronacional. 

Mas, ocííd cbs ervarn Tavares {1986, p. 125-140} e Mello {1982, p. 122}, sao as 

profundas ctesaontinuiciactes rtcn:olcgicas,o insuficiente padrão cte 

financianmto e os preblsnas dmâtiãCQs de crtnarüda efetiva da ecoronia 

brasileira que aoactpantiaram as bruscas in.danças na estrutura da 

trortodo íixtistri^al c aqrioola cb dao ao padrão do 

ctesenvalvimento eooncmiao brasileiro urra especíxícídaoe Prcpria a sua 

dinârriica cíclica.-Nesse regime de acutodação, a oonficniraçao descendente da 

»dinâmica cíclica oomeça ma crise de deranda efetiva quase sesrpre 

apes uofâ. aceleração iriflactioiiária que se nanifesta osia redução cb 

r i tíiD cias acx viciadas! i ixlus t rai s & ao ri ooi as, parti cui anneiite aquel as 

' rinauceiranBnttí mis frágeis, a;mo taibm pela queda cb nível dos gastos 

outl'' os e cb oicfet aguiisicivxj oa ciasse traDairia-oia. 

TTrríupx! crises de estrtiiisação eaonrtrtca que, antes rt 

^ Política eooibstiica 

.'rttrtt a ínflaçâJ.ror parte da çpvemo tectemi.cescirat a 

Tf» «írtr a espirf. pre.pa-aala.o.oa e ce n^aates cie ptwfaa .r, 

Jéricit público e cb balada de ^ i=cU" 

eiaicoe risâ ã^irícLiimxa. 1 ■ 1 . ['■ i 

ra ccrrvito ee regais rt ximirto " o. 

bjiuLtít2(üíy»fp.'ib-4y). 

fr™*. ie-srt pela teoíOH cb regirorti-^1 
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i!^cCiri3ti'X5 gerais íitesss paoràr cfe cfesar^lvlmiuD çsxnãmoo, 

até aqui, sod suficientes para dar una idéia da cfnâimca cb 

tccfcio brasileiiD cfe íntíListriaiízaç^D tar:íia gestacfo a partir úrj ciclo cia 

iiaíi-icfríalicoçâo pesada,iláo of:^t3]itefpam ocfipietar este cpadro cs ^ 

reterência histôrxca.í cclxe adi-cic-ixar alcpirií? eieHierxtos scixrs o prcoessc' cte 

iiDdanúzaçào e irdustrializaçâ:} cia agriailnira brasileira. 

Le iiiiciC'Vp(:jcte"Se dizer cfiíe^iarí pcíiíücd cia irctist.risl.i.sa.í^ac) pesacfef siirorsa 

íá esti-vessem. marbras as oardíçces materiais para a produção cbTrésti.ca de 

utcfuiiicis s ©cjiiipoidiritoc i£jitpé!CU.Ci.riosí a ag^riciilturci. irsnteve iiíih. rasc-avei. 

taxa cb crescmEnto cie 4, 5% proxine a sm taica bistòxica do II pós- 

guerra em grmote parte cfevicto a eop-arisão da fronteira agri-oola e cànria 

san as nrdificações prcfisolas dc padrão' exteíisiTO da exploração da terra, . 

Da fato,ceiiD daxervar Stoiojí.eil9S6íp,77} e Lesse (1937,p,54-55),a ênfase 

cixli pelcf flaijo cie 1-fetas ao cteseiTvol1viliierito jjrddstrj . 5lL , l.'SÍ J50U -ck 

aaricoltura brciSile3..rã niTKi scigitrídci pdsí'io»Nesse pexiocb, o cssenpsiíXí da 

.agricultura não só foi ocnsiderado insatisfatório, por parte cie alguns 

setores técnicos e políticos, coro acabou refbrçaixfo as pressões en favc;r 

ida referira eufraria joo xoeço dos anos 60, 

Ha verdade, apesar cio aluo orsu efe rnoiis cri ívI i, cação alcançacò per a 

eiXítíutuia brasileira, ecm a eoroansáo da lixltistría eis cu-ns efe caroitai., o 

a.vanoo cbt-icb <n.íids. esmva loir-ís cu.; prorover a ooutoloota cte- iiittímâJ.iz.acãu 

cb Dl cudüz cte "produzir, a partir cte si maio e .na exata preporção^ o 

espectro de todos os '£&& eaoròmcos cteríanlados, (Serra, 1982, p.77}. 
♦ 

feuío assiiiijO intenso processct cte internai isaçâo e' diterenciaçao ca 

estrutura prooiutíva,-cjii curso xó todos os níveis cte ecoroma brasileira, 

prouoveu a. niplaizaocb cte irríustria «domestica «õe iiuaguinas e ecfuipcaKrxos 

a:rrioolas <ite iispcrtãncia e-stratsoica para a mxiemi zação «.ote agri.Ci.i].tiira 

em outras bases ,fdeu;fâis„ o blcoo de invéstirentos reaii.zacbs para a 

inplantacao cb Dl ck írrkistria cm 016X31,01x10 a sua caiplerentaxiela:tef 

caiífteni criou as ooixíiçoesí t6cn.icao poma a inuemalisaçao .co dgocmtaimhTro 

pr&iítoi? efe bem «le p-írteiU^dC' u cura. 

il) r>iano da. coiitica eoonoiítúoa^ctesta feita, bouve taufcém ixciveníencia cf>3 

interesses das classes ctemirterr.es dos setores agrários e industriais poda 

f} o:e 3 ou lácteo «.O-a. ac s n cn i c u i a ? 11a j a j i.,1111..1 mm oniti nc uu 1. a i ± 1 cl, 

■fíDviiíente:?S "de ■■retorira .agraria, a:nr rxüjan pela nfânifescada preocupaçaoí cia. 

elite dirigente ocm os DrobiBms c:í& abasueciinmiioü cte animxos e 

ortéríasxriüms oura. o setor iiDoano-uni^tixal, j idxazi^no da dnva, .iOid, 

p,27-32); fldartirin, 1939, p. 6-7)) . 
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Hoo cfactonte condições fOTrâveís êd piDjetx^ xpcícaai cte 

rtCíieniisQí^ cfe agricvatiírã, o pa±:ão ck? financiaiiento rural cfo PI aro de 

Jt-Oi. oíri' Ll^seJíi.feíitô Lfe ÉâííiSSâu JiL^iytâXilâ & ciãS 

e bcaiifxcaçoes caidiàais, tinha esgotaxb os seus instrumentos cie captação 

cte ■ reci^riDS tírisoiceiros cfevlcb ao ratmitescimítto cia aceleraç^âo 

ixiflacícnéria, [ (Serra, 1982,p. 75); (Stolcke, lí€6,p. 48-150) ], 

ei JSÍ íto. s f a por i l. .1 GÒÍ at Jl i. s.u â íütes s % per iCõ..-', poli1 tí êr ''7X aPÍ 11 riã.ia a L .ta v7ès cio 

planejanmto por prccbbe a e;cQ'í|:>lo ch Instituto Brasil ei m do Café 

[IBC), cb Instituto cb Açúcar e cb Âloool (IfA) e cb Cbroistâo Erceinitioa cb 

Plano cte Recipoeratço:? da Lavoura Cacaueira 1CEH1C) _cls interesse dos 

oiigajvprtas: ruraj-S cbo setores; lioacbo ao nrxtelo e:-porta±)r,tin.ha pouca 

ch.an.os cte ctniarmr um ^plo e caipiexo proieto nacional !de nocernizaçâo 

da aarlcititurad0^ 

lia vendoiTí, esse padrão cte finaijiciarrento n.rral era fcasicaiente nontiur 

fsslos recursos proveriierites cs. ccforança das scíox&caxas csjtfoiais. do 

entanto, ccm a instrução Nb.2Q<3 da ilICte,cte março de 1961, tem inicio a 

ctesEnntacpp ctesse sístaia cte fiBancíaiíeito aqricjola suste&tacb pelo 

líBacnisiro cte taxas líúltiplas de caiibio e oonsequentarente ida fonte de 

aipriirentos cte recursos que assegurava os ílittes seletivos de crédito 

rural à disposição cb Banco d:? Brasil,Coto resiUtarb,a partir cte 1962, 

-?£p.ii-a-se o déficit cte reojreos paira o atendiiíento das cperaçéss cte 

crédito rural etevide á râpicte exaustão ctessa fonte de empréstiros rurais, 

(xdiori® se pode ver na tafcteia 10,3,2. 

para respearfer a crescente dararda 'por crédito rural,a. SIC-C passou a 

transferir suai disponibílidades ao Danço cb Brasil para atendlirento cte 

aip-réstimrc aos prccbtores ruraisfimbos, 1932,p.2í>25),Ite entanto,!™ o 

cprcfuncian^nto da crise eocncmica brasileira, no i^ricdo cte 1962 a 

1962, essa fonte de rvsursos cb crédito rural se toma defijnitivansnte 

iiiítetet f^eirxf^ tenra DViitver qiiâ.L^uê.r proieto nacionai cte rxotemitâvãt cia 
.as-p-s o1) ti ira fmçàb des ixvos iriceresses das setores tirfc-aros e rurais, 

tear, C'^jlC tanto, a a ^J..'l-jLX1.1 c> c x tu-^c.1....!ocl ei— i Í."Í 

fiimceixo ccçaz ejestar uitl ncíVO' si.5tcm cte financicsreriuo rural para 

prcpcver a nrctemizaííãc ida agricoteaira, oeme varemes a sequir. 

em iteteaxíu a cncçlc da paiitica cte crteiitij rural, a política aqriixia regional 

c<-x- ixautcs calaj Iiuar a poli tira aaiacola nacia^al cara tedo o setor a:ixqxaxario,Cat 
leso* rs tratedams fadas lEtráLias cte fÍnand.3TBnto rural, liqaiv: ao c;cp.tteL 

sidustiteitte tsl.C! sistsita bancário pri\?x:to c ciiciiiL.Ver 

Pej aaaoilíbS, p. 10-21), 
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cId íSistÈíítÂ Nacional cfe c-notíto mirai 

■'■.xjavi "/iu at'.e a^ui^os interessei óds setores sorarioíjf incíistriais e 

tín.ei'ieeii:osl em fcoriXí cc? projeto nacional tfe lítxiemisaçáo cia. 

,'«ricíjiLuua,náj podiam nms ser aixion.airs arjenas exrm base na ixuítica 

ti.íOa.i iiib t.x^clcir cte ^xíhjícc ocííid i.cj-riicipâl rmte cx firiaricíânKrito 

rurai.3íl1Na oenia:te, nas se tratava irais (de favorecer certas importaçces 

seletivas, iras, ao ccáitxano, visava-se coibi-las cte irodo a criar urn 

nrercado cativo às miistricô: que arpai se instalavam, sob o pretexto cte 

serem indústrias nascentes, apesar da maioria delas pertenceresn a grtpos 

oligcpãlioos internacionais onn vasta erperiêncía no nercab? inindial. cte 

tratoixo e insuros aqricolas. 

Exa preciso, portanto, que fosse criado isn novo sistema de credito rural, 

Cí-%.iat cte ctet' six^feiitâçij firianceira so proieto nâci,orial cte lírxfemi.zaqao 

(Oa agricultura scbxe outras boms e novas oondiçoes de 1 nrsccicinerico para 

ntcrrter as denandas cte investiireiito, custeio e a^rercializacao.Esse ixivo 

sistema cte fi.naiici.anmto rural,produto cte ^imaqinaçac) refoxmi.sta", surge 

ocra a refoma da sistgra financeiro-creditício prarnJ.gado pela ■ ■ lei 

No.4.595,de 31/12/64.Este instituto legai,além de rectefinir as fmaoes do 

Banco cb Brasil (BB) e dos cemis Banxs: Comerciais, teerbâm criou o 

(temecibo Monetário Nacion-aL (ÜT) e o Banoo CentraL cb Brasil (ELail"EN}. 

ifetístí j.!Sü;átío aíio, oesíi a ler ilu. 'b>30, cte ri,/ Oo/ b4, lei onacb o Sistema. 

EiDmco-i.ro lEdoitôicíccial (lí1®) ■ e as Srroicctectes cte Credito Xini.bili.ario 

(CCX) .Moíiii tarete, codi lei n. 47x0, cte ri/Oí/u5 que estsbeieceii as 

fírincipais diretrizes para o funoienamanto í±> líercado cte capitais e a 
1 Vt-a .7)0 O n (.""V-- O Q / 7 7 / r-T< nx-. /^i-r-íwva qbd -x 1 m-lc/ PyA vqn 1 Ibl U-J* ^JÍ teitte:/ va-IOU, iJ vim d. ^-tto r±u„t.jjt. 

(SCP.), cciipletava™se o ciclo de iicctemização do sistema financeiro 

.brasileiro que serviu de base para a reterBda do crescimento eocsôrnco m 

penocb do flülaqreH.CCítu a criação cb bCE em 1965 postenonir-nte 
yçi-fi ij eíiBtitab"? peiri decreto Noc 59,390, cte 10/05/66 omainza—se usr novo 

n-teirã""' r"te ti nanei acento mrciJ, eni siiiosti.tiiio:ii! ao sipe/rate sistenH cte 

ícmíx }v-?ji ri—a ccxrcxiica diricâcia pata. a atemaoãc cb -icslníocâo ítelsncfiorio, .Dicrrixcictri 

íficidlucnta lvíto o mxripxi crcijiema da eaxosãa brandeiia, acdoiu i:aí: iiíixdir a 
i!r:r: t .3C. i V ^.íi* IriH,—cííICO.1/1 3-.d^:; 5 '.-I'1 í 11í./1.,.^1^j 

rjo crescuTí^rito ÍKXÍVÍITLCD,VSJT a çsss resp^rto Sin/terí 1976,p.99—iil"; c 
iSyvr^n/dl.p.yü-Ú?). 
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- i-i. £-1,1.1—.-ii r-,.-iu Li,,1!.1-.; t j,::* íli_íV[Ci,L 1 ttr,i ' 'i' ' ÍLTll-dZ) j'"ÍF:: .ciCÍXC-:S 0 

bciráficações .?os 

&Ke ^-Lírití^ra xiDanosim na"alfáaL -em díanü6f passou a coerai: clentix) das 

ísjwüd íítxsnioÉ; íj.istituoionais enti'ír- o Baijoo Centrai, Tssoiid::; Ifcic.i.oruíl., * 

Bajioõ cIj liids.i.I o Bcíiicxjfí CjCáüai.oi-ai.s cia pc>l.xt.i.oa nianstáxiaí 

i-iL j-XÍLI.L.CI liivcj, i-i.Í-Oijiiiiall.íü P^cÍLAial.^ psasaju a iuciiitarx s 

/i.ai-.â.j-j.«i.ai' a csuliíclhaí^iO' 6 txStíisxax^êí.icia saicscic-iitc^s firiaiic&iucis 

necessários a Jicxiemízaçâo da agxicultura brasileira. 

Messe dOicalaia ao Qt-f a furçâa efe tornuiar as diretrises básicas cb 

crédito ixradbcm ocfxj a cteáeirrd.naçãD cias diretrizes e cbraaies cte 

reaircos.e ao fiACEN a rospc^^oiiídacfe de executar e risíoaiisar- as agões 

efa [xililica cise crédi.to lairai c^Eatre os ctemais atentes do sistema, além 'i? 

Ifeuioo cfc? Brasil e cbs Bauxjs idcaonais e Ksta:iuai.s, üá os Bazioos 

Frivaòós, os rntenrBdiários Financeircs, as 0ccpera.t.ívã;3 © os órçcos d© 

Eiesjuitía e cte Assistência Téíaúca e Extensão Rural, 

Fsse ap.oirato institiacionai. financeiro, de inicio, operou oom ira esonsia 

^üioncb cb dpia autoridâde mcaietária.Isto porque, ^esar da criação do 

PAOíN,o Banoo cb Brasil, alán de banco a:?r£ircial,contini,ou o:m alg-iaas 

tiinooes __caixa cb Tesouro iiaciooai ÍTÜ), deposi tário óas reservas 

voluntáxías dos . baiifXíS aonerciais e distribaidor de niimráric> ds 

Aufaoriclade ffcrj.etiiría{.rRD ,G":m a criação cb âCl^o BádEN taiibém incorporou 

Eunabs estrarbas ás suas atribuições típicas ao se tomar o crestor de 

uoh seri© cte rurícos públicos © pioóiairíõs cte apoio ao setor aircpjosiiárs.o. 

A ixy;;iíx>çao cb ciue esse es:|uema rmixdcb de dipla AM, porferia inibir a 

Parco cb Brssil. Hristcrio Ancsl cto Banco cb L^*3SL1(I965, p. 7-11) c srmsen s 

Cmo:sú:Jã9,p, ilbltO), 

íCói-^g nKjuiar e cóiiiia..srrac: o íinçfoi. estaDeieclao lít» íxariiara m3c:ai"ií.H!"P 

roU-tücicnal, ena a p3ü:ti.cipaçSo cte Ministéric© cia Fazerrla e Aí;a'iai]-t3Jra, Secretaria -de 
rianeixiEí'itDÍSHri.?d) esntrai- e Eanco cb airsibcrsTD ergãr jxcpaterBis pela 

foníí 0 ac-.pc níT-pctíta? cie pii.itica cte ciasi^ito rmi ro Mcxistâno 
doicmittEJ) .is tracterr airesrsrcmxr ^xcwacte velo CMásâo ercarinhadas na xonra 

.eis .b'Cítof,
fcjís è 131 clco-iitent.o cpis ccfitfctí ss tteterrrü-ríStpites s^ítáiivas tios nroariçsss íibs 

cerras cperaciorais cio cnrtto ml, ce Bstíco central e Baixo cb Brasil.o b^c^en ttepnr 
a.B recate o TV:)toTÍ o txaiBfoníB ii..rra ^re^oXvcãd- qB.após rxibliraáa m Líiáno Cííciai. ca 
ij-.! iXibO í l.C.Í J) f ti- QP^CCxIii..lBb'idCÍii ILii ^..,0 Co Íb:ir.á,-Cb: CpCtCCTXiitLC'^ C..Í0 aual.^ cjj.ii lJ,. jJíX.i;bni xi3 dClilb erb 
p p; fÇicTibí rÍ0 í?rv órpp] Çánoxi ç s idCr ^IUST^L ^ 3'"4 3 CS HcICTit 0 CiP'"" 

q^eradasais oo izrecíito rurai encofitraíi-se 'no Hsxajai ce tesolco wxsl íMCR) , c:q;c I. 
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cíioiicda da GCOMílca, levDU os legisladores a insfcituirau o 

arr^entíD Maistário,707 

â í ei íljoi0l9,qae criou o ^Clqciefiràu ranrdio eiri seu axt, 3, os seguintes » 

^:ójeti.vos eoi^jliioão da gollLica cfe oi édito iiiral:" (1) estijiuiar o 

moixflmto ordaiato- tos ínvestíneatos, inclusive oara émiazenareaito, 

i..^:aai;iCj..uinTíí.i^f u- ia:tostrial3.raiá:í cto: preditos agrcçieciiários, ganto 

êfetoato por oocp&rativa ou peJ.o pirclufcor na sua propriedade; {II} 

i-avorecex o íoustoio eportuno c acteguado da prctoiçao e a orarercialízação 

■to produtos agropecruarics; {IlIJpossílüilitar o fòrtotosciriTESíito eioanSiííico 

cbs produtores rurais, ixítatorcetoe cs pequenos e mxaos; e [r/) íncentirar a 

ppptoção cte Rdtrcbs Ktoionais to produção, visando ao aumento cia 

prototividade e a melhoria do padrão to vida das pepto.ações rurais^ a 

"âtteqiisna ctetasa od s^lC'" „ 

■Quanto to fentes cio fiiWiciamsnüD riaai, aitora alorangentes, estas foram. 

ÍA>j!ÍLLLL.L43Í;Í Í^LU uitü, gií-Stofoi 1} a ptçporçâ.j osTpuJ.so.r.iâ cbs ctoposifos a vista 

tos barvos toiiBxsiais cplícável en crédito; 2} os excectontes parei-fiscaís 

e cte financiaraento externo reunidos na oonta' fundos e progranas' de 

idtoeiTffilvinentC! rurai;e 3)a eqcansão da base monetária.208 

újuí a ijistitucionaj-iraioá^ tosse novo padrão to ftoajiciégrerito rural. 

s.iaüiacLexizos.n pelo creditío rural farto e barato a taxas cte iuros 

preictoitoiaie, boidiOii-toe necessarijo o uno to fontes alteriKitivas to 

l;ií.ianciaroc-ntos e-statal e oziípulsoriã em cprau s icini ficotivr. Brra o 

pnmoiro ccioo, al.ó.ti tos rodncsos cia. conta KDvimsn.uO, foi cri soo, stjraves cd 

dtooreto No. 50.935, de 03/09/65, o Fundo Geral- para a Irtoistria e a 

ligricral-tumíFO^i^l/Ocsrti a final idade to pirver os recursos necessários 

para o tonariiCÍanBníx? das cteasrdns da industria e da agricultura 

urctema.No sspoivio caso, a resolução cb teCJK to Nb.69, to 22/0Sy67, 

solise entira setere cs incer-essesi ixdjifcia®: om ixrrM-fcm o Lfenseiho f-teaietario 
toãaial, c.rrarnt.o aípcrtaj ao rnstâncis ia ama ti. ca Cg ctcisto cio aoaa.lfo eis Io Vaio, 
cv-rtoi cpcip' (Tl^ríT^ pt. Hí-:-:^hX4 — ^ ^ VttJf Ct/ rr^ppntog-rq r0 ^ 

co:teJ.o efe DDpraíBçáo íirçaTentâria ,aaot:a:;o pelo £s?ON esn Pediria (1980,0.37-51). 

-''lS dizer cue o tf to cm toc—sr cb duas ciraríito ilirta? de .finajiciiifrEínto ixucalí (11 ca 

proqramas rooiais cie crscíitx) rural cin.33 idites sâo cs fuixto sabliccs (Banco cb Braail 9 
Txcuro tacicaai) e cs fistíos- ooipitoonLce des fcanoas oarerciais d&stinaica a siprix de 
finai'íSÍ.awnto fs ux/ertia^ntce to ratota toso, cie cantai cte giro ás cperaxtes de ajsfcsio 
.-priototiVEC) e ar cissxaccto de crn^Exiali.zaçto da occcipuo ato-calaiEto) ? (£)e cs 
;~rcgron^s xpetoi- cte crtdito rural, a aaEftplo da PPto-niOSL, KjIXÍCRrserE, etc, sSa 
tonaciarics por forrlce: aTtounstx-xlce^ peJc BHtol de otl.gens diversas (fcr^iriafex^rdas 
LÍscaís, a:n.an!~3iventcs do exiS-J e faims evts-niae esosexaterenre do Barco MBraali. 
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instituiu a cbrigatíariedaia cbs baiioas coiErcíais privacbo e oficiais cfe 

aipresturan 10S to seia; cfepôsitos à vista aa crédito rural ou cte 

irsolhoríria o oorrosporrfento a osso valor ira EMiT na ojata fUHAiSRI 

casa esses depósitos não fossem aplicato ou não atirojíssem o iurite ~db. 

percentual íixarb p-rr J.ei. 

A .i:...gi.sl.iaçvíc hasxcsi tamaem cbtou a política cte crédito .nuril cte ura iíowi 

o-iiucteiística. cnianto a ficrteActads cxéciitD '.ie ctisteicv iiivestiiiento e 

oofrcrcitilízêiçao g quanto á rrodalidacte crédito corrisnte, educativo e; 

especial cbs financíanBntos rurais ínstíUriçãa desse ítevo patoe 

financiamento rural,par certo, ínseria~se ctentro da anpla reforua geral cb 

cistara tntototoinantortorecdtieid, levado a caio pelo Estado em 
.''d"! c ) 

tte oonjuato iisas reformas iirstítucionais, cte an. lado, a refomB fistcai. e 

u. criação Líâsi cijnciaçi^es ftea.justáveis cb Tesouro Ilacloiial (Cívlli) urti rcvo 

cícú.].'.„> (.os t„LLvicia pifcxica viebili03x0111. c^s gasteis cb cíoverro sari. cpie 

foBGe precise; o emissão de moeda;cte cutxo, a reíbnra financeira, ao criar 

teovos instituições e instrun^aitoa cte iitijiliraçdj financeixt. e íntrocàiEir 

a. inovarão da íx^rreção nmstária, irão só viabíliaou a crioção cte vm 

rrertoo cte* ti.tui.os cte ca^vida pública, até então inexistente no Pais, amo 

possibilitou o fLorescinento cie outros e a regularização das cperaoces cb 
^ ar, p"porn ^ ^ 

0 proj&to reforanista, coid fiaou coraiecicb, tirtea ccud ctojetiívo ooixstaa.dr 

as ]jss>6*s cte um moxímo sistema. finaíic©ixo~"Cr©-'di.tici.o, capaz cte ,v.id>j.l.i2'a\r 

ias atelvictedes praotitívas e cte consiiro, ds -mt-ureza predorninaitaiBnte 

prívcicb. e de aopla oursatílicade e eficiência quanto as fo.rnas 

=±i.oporá'veís de .cplícação e das linhas cte fingne 1 amontci ao ^presas e 

fteniiíaa.Gdíi essa figuração original,o.s seus icteaiira±)res iDiiscaxam cbtar 

c> sisteiB financeiro em geral cte ma determinada especialização 

teinoionai, com cada instiaução ±inanceirar-credl.ticia pcssmrrb certas 

atriçòf-*s especifí^oas, (Tavares et alli, .lid2,p, l—Bi « 

toa retoma ílnaiiceira-ciecliticia, além ide fouscar iria itohona das Sornfâs 

vde iiitamtcliaçâo intsma e resolver o prcblera criacb pela lei de 
•, -1 f-yí t •vr».'—-. "H; t» 1^. >~r-"->,,yV' 'X ro- v t. '"W*1 -"i l te «"l"] f"1; te 'f' ^ l"' -^'PS/"♦.•"*•. 1 "W-^ !^i^í vil.- "-Àf- f 1 ^-/.biw-Í iter'v ^'-L- wü L L -te b;^—teteJ Á, s-^-1 te í-vArtelv A1'-!»-'' 

l }._•> ,•• te _i. te-te/ Uííte te-i r b-tetei. e^Vw-tes-cJ, 1 -.ni- / uite-.J-cj-vL-iwi "?■ * \ ^ a-r 
i r~ > ^ " ti d 1"' ^,"«'za % ^ f ■f-m v y~". z-, >'wt" ^ H ^ o ViTí o "Oi o t--, 5 t te 4 \rp o r-icà j-, i,.i i LiL- ''..i ' X 1 '•-••• a 'v,* 5,'-T- C.-VÍ. '■*. W*. «4»*- sA. ^ • í -s1V Ik-> ' J.»' w* • ^ i'"-. > te-J•- t V-S-'-,- ••«<•—• t  r ía----»*'-- 

r.UrT'V,|,UO,",f^- (-J b' T T^T""»^ >>:? v;r^c?/x j •ní^óvm ^-Z í 1 O.ffl \ ,-^0, rtt 'ÍO i Kl 1 i T 

;úSv,>ar HaiXfâl cie Ctelico RicalíMdi-Tii. 
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jl.vj buiiíx^: ctitÊSta.a:;3 a captíiçífc rio exterior cte rs^uroos em. roeda 

pixra grpre.st.urcg HEcdante cperaçcies esTi nríada naoioDai oom 

aaroraao C3iibia.í.  a tareiares iocalizacbs m Eais, 

Baac aiaLaítí iiDanceiB^crBditicío, entreLanbo, desviou-se cfe alqiins cbs 

aeua ijiíjpjyiccfci natos na m-dida ea. que a diversifi.caqãcí da aistam 

i.ii.iwu!«.eiiw= wc- Lieu oe x^inn liirdtada e ir^uficiente para prcrac^ar, ooíx;- 

xuitcs alteianraanaa -privaias de capitalização das arpreaas, istc^ é, o pleao 

■■.luOCàiVcdvrirGFitG cbs jrercsiis de capital e de crédito privadas de longo 

proao.Ctm isco, o finanGianfânto e:±esY> à acumiaçâD privem ficou a 

perder dar fontes publicas particularmente do' EllDES e cb Banco cb 

Brasil e dos enprestiirDs de exterior no caso cios çrsrcfcs projetos cie 

•>. AwícS- a.orJ,. i-.u...'-.to í~I i A_s,-sJ^ * 

Na veixlüiü, a iei:onia firiaoceira, da Icnra ooao foi corduzída loolo Estadip 

aaafou nas axpnto:ancb cís craxiiçoes cbietivas à emergência cb capital 

finaiceiro no aanando dos invastlirentos privatos, cam resultado cia fusão 

do capital bancário ccm o õndiu tri al f mas sim aprobanckncb a 

e^pedáüzação fmcícsnai cb sistara fínaiceiro-crtdátícíopYia fusões e 

'-O oxupos financeiros ^ s:a ciirsçoo à fojríHeso cos 

coiogicuBrados financeiros noviiimto efe centralização to cepitto 

bancário mediante a criação e agnpairento cie instituições financeiras 

espeoi ali saias era cada norcado financeiro gcb a licterança tos foaro:)s 

oianorciaís privados, [ ÍALireida, 1984^0,36-66) ;Teíxeíra(lí65,p, 42-68) ] , 

Hast u.^íSaii oa fiao.L.lxcttole c&sse sisternsL^. esse patoso cio fiiíanoii^iBiito 

^eral awínçcu en sua ocnstituiçao ctesdtorantor-se ou três sib-sisteras: 

l)o sub-"DÍsterra orientado para o financiarroito corrente das earpresas e 

fairálÍQs;2}o cib-sístam to fínoncianoaito dirigido a investimentos 

tocbi.ij.ári.cs urbaros; e, 3} o sib-sisteira cie financiamento â agropecuária e 
v to; ij >"^ 

u-to f.Vo t.íJá., to tolrÍd^d-i,tot.,-to LbbJ^diO.1 OllOXciilp ct toC'0d. to,i,SL.Íf;l1 Clcitoo 

U-l 1 OÍkj' to.toíXlb- tf toXvtoJ-^ toJi LÍICÍT!! L.toJ 

setores iícferes cia eopansao cia cianririda urbana no peiáctoo cb "milcprs 

ccotoarioc^po terceiro sub-sistaTa, partiotoarãrrnte o Sistema Nacicivú de 

Credito Ri.irai OlQl) f foi fmxtomtal para ínstruoeritalízar o ctoionisnD to 

to:totriaj.ízoçto to. ^ncultum no ciclo de sqpsncãõ recente que se seque 

epos as...reiorrras mstitucicmis tos anos 60,   

tosto sor^ó-atoce o sib-sistara de intermediação financeira para a 

airioultuito to oaiocterí zoif iiucialirente, por tsxas to 1x1100 pré-fixatos o 

sal orei iC2.otos cio resto cio sisbana. immc&ijoo eLi cremUfo entantev '.apesar 

co iíiír; larias fcrit.os aitsqiâtiotoSínoiitiunfâ. cleicís teve o caráter 
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■2XCÍUCÍVO c peaiiBnente, parti.calaniEnte p;us bancar cc invésticrentos nas 

orrjac de cqaital social básico d agricultura.Neste sentida, pccfe-se cüzer 

qt-, cb ^Cív â pcíitica cte orbdito tTiivaj, estevs iorterrente 

■itíiíocxada a rtinámica cíclica da eocnama brasileira. £sta vincolaçao^por 

certo, decorreu da reievânoia que o rurró piiolioa teve ^ aircía * >x«1 

desc-cpeníiD ca pixtica de financianmto birai_scfc o controle dc"fenoc 

«.b v.lfrau.io a tíântíLonTâ.çaa cte uíb. «aricultuxa da .base ajxes^i.ai 

pam ana aqricaltura cq)itaLí.st:a mxb.ma. 

a t£> cleaàbrarentx) da ação da política nBcmeoDrbmlca sd^re ciclo 

eaaaiaoq cia ruas fases de aceleração e cfecl ínio, que se pretende 

situar, no prcaiiiD Itaqa flsíàbilidade e suieiçáo ctesse padrão 

tinanciarrEnto rural, enquanto suporte iinaneei.ro cb pro-jeto n^iorml de 
fno:fernização cia agricultura, à política nooetaria cbs" aro /o.Mss é 

mportante destacar, desde já,oono o raz Sorj (1980,p, 89) ,que a política 

nacional de crédito rural, etòora silrordiiiaita á politiza macroeommca, 

cisava nniuaizar eis torças p.oxmtivas cb oaipo e cio otírploio 

aoroindustrial, 

Neste sentido, o crédito rural subsidiado, de certo nxb.aléni de favorecer 

na maioria das vezes mais os cacrpie^os agroirdustriais cb que o prcprío 

setor agropecuário, acabou tcpt-ém ■ocnpensancb a política cte oontmie cte 

preços e pirporcionancb aos médios e cirarotes produtores rurais rira uaior 

ticaipiterência cte rerda e cfa riepoeza, 

3-3.a BOLáiEccA xb som. mm. li m, 

1963/1979 

Myjs 1965, o:sn. a. eoperência negativa cte oc^tingericiameancto cbs recursco 

'jetítinõdos à aoriarltura, centro dos limites cb Orçamento Monetário (CM) e 

aa elevação das; taxas cte juros de aicpõroas críeragoes ido crédito rural, o 

^pvemj uaiBou de adotar iredictes restidtivas traiHiatízantes á exfoai^ao cb 

voluire cb credito mral Ç-lalxíz, LlBl, p. 26-29) .A partir de 1967, ccm a 

lurmça efe euxase píara a política oreBciiiEnto eouteniico em iitetrimcnoj 
3^ .-..-.d ^ J:_ ^ t „ 1 1 

es !..m_ 

'i ílo eomrDiicC) em cBunnnicCf 

o cjovemo íeclersl passou a 

,idofcar um política cte expansão cie crteiito- ao setor privado para reativar 

ú exixmiabfâo obstante, essa amansão do cralito fioou sutorciinada. à 

poli.tico irooet-ária cpa desde o inicio foi orientada para preporexenar 
^ i UM. pipo vp 'u ^ v-é-^l-í f-p--, xH PP 

■ dpp p HjLLru ... TTçiqjp" . >a rxb"?"'! "^P - ■ ^2 ^-"51 1 í' i vv^ Vi:p|-:a|-vbrx {teprn c-A" t ] ilO 

^ esse icsDeito o sElatbão Mixiai úo iXíCSííiiroÇpbò-lO e o.yl-líb). 



03íd observa Tavares (1982,p. 17-20), o Orvaumbo Mjiietàrio sa oonstituia 

niTd iBzcapãsiro da pragraímçâD nonetária cfae, deperdeixb cbs efeitos da 

política mcnetária sobre a eamcmía, facultava ao BfiCEM a resguiação cb 

'ídívste' -acfeqaafd:? cfe iibios de paaamsntos ás mais necessidrctes da eoaixirna, » 

de tonra a xáanter, scb oontrole, a expansão ct> cré-tLto em csrai em ratei 
i:ciip:ati.veí oer. a pronramção menetária do BíbfK.Vejanosp na seção 

se:pante, aíensxs aspectos íia ação dessa poiitica monetária aondaci.cia pelo 

RHJM stioce a. poiitiica de crédito .mrai, 

3,3.l.A Rolítica Ifenetária e a ftequlação tb Crédito Rural; 1969/1379 

a uapaeiüdcie dé .caiçuiaçâso cb croditcí iarsa, iode; roí exercida rroxs 

inleiLScâtrsite, riuni xorinoiro ntâYsiitOr através dos itiscrtEnsiiúos CJ-CÍSSXÍOOS ido 

pxLiLiuci iroiiet-ãXia cfe iOonLxole direto cd c'x-éciito; 1} CiS csoerações cte 

crédito seletivo,paixiculantierite ás cie orérlito rural;2}-as aoeraçoes cte 

redescontos; e, 3)o iifecaixioiD cios depósitos ocíipulsórios junto aos bairxis 

ocaifârdlais (EftCEW, 1965.p.7-10) . 

Rara se Ler ura idéia da mmpaiaçao desses instmnentXJS; an i968fâs 

cpjera/ooes <Js redesoordo ozm caráter seletivo, voltadas para ucta gata cb: 

refinanoiaireirtos cte custeio e oaíErcializaíçao,ciresíoerein cerca de /4i,0s 

tejoiaLmentos oaa>\.uo3ÓrioSr nesse inesro loericdor giraram ou torro ds 10» 

c,:I>re o Lotai das eipréstiros rurais especiais e coxpra de bcms aadooia 

etui ssão do Baax» Central (ríCCN# 19S3, p. 31} e Essas Qoeraçoes cfe 

çarpréstinos rurais do Banco cb Brasil, realizadas pela Carteira de Crédito 

dami (CEfiGE) gus chec^oti a cuesoar cpenas 0, aOss e páLci C-cUiteiiii cte 

Credito Agrícola, e Indistri-al ÍCEEAI) que acusou um aumento de 50,24$ 

jxram esse-iciaic para o cteoecípento da pnodnçáo ogrícola no período que 

vai. do 1965 a 1969.Dc fato, oocid ce pode ver pela tabela lfo.3,3, a 

participação cb crédito rural rio CREM stbia efe 13,5d (1965} para 

úal.u.:UiuUd? Owíu. Yid realiza,!^ reaiíiB iQjnet:ario> a paxcii: 

C.kv ]TiZLOíjA^r9o í-tü. iL-3 blóii.L XpIlIé,olít"'^d-' í. iZ' v cdb wali^vP- o/ 

Centrai,o Tasoimi Hacicnal e o Cistana Bancário. (ni}A partir cte 1969,05 

cbj ativos cie crGCciirenfco ccorriiiLCo o cb 'Xaioate a 

.inilaçuCç cimiitarísasiriite, lá rorçavtim u BCCSl '.^...Cváo «a™; iiu^. 

r-nlitxca imnet.ári.a cte- omtroíe cjuadaslísta da Icre iBcne-tória e cios meios 
cte paoá\mtoo3tPupáo rb ám:acto provococb pelos superavits da lealança 

cesBrcialdto perlcdo de 196?./19/3, a política monetária, xrduzida em 

■:ilVvr Hí-fját.oa.o /visai CO íViri! (1069, p. i /-Xu 0 13-60). 

■r Od? i _• 



oju aü políticos ncoal e canfoiaUpemàtiu que ss .riitoríct^fes 

ftetoríaoíMJpoá&ssea atender ííetas prioritárias cfe axitxols da 

intlaç^s^ ojínti^ia ccHprcHfêteraoa a liquides neceseáriâ à esEmsãD das 
■li.iY.ict-ied-; 'j'"írí™d,l"i v<u" 

A .l-ííiuíl dí lUíOfUiii (...' tíUiíjiiíÊrito cia CHu^a. 'política cb ocíntrole 

iíOj.íL'„^i.jAj isi.^._fcj„as»o,poJL. pa!u=; c.3a.s passou a ser realiZíSida uãc scj através 

^Aütrole cfi.iantítatívo cias; operaçoss ativas de crédito do Lianco cítj 

ííXí.j,-a.a u^íD/ e "píriucípalmente^ pela gradual substituição dbs iustruiineritos 

clássicos cfe^ política líorietária pelo cütânáoo e flexível msrcacb cte 

. lia 19 / l, a dívida pUDlica j-a revelava~se orno ura ínstrunento 

ataiiar cia política rf^trceociidüica na etecuçâo ixabinata das políticas 

fiscal e nonetária na rnudida em que a colocação cfe títulos públicos no 

mercado aberto excedia as necessicfcades cb cféficít dd Teaouro"Nacional e 

rHenrdtia qíe o BACliN realizasse assistência financeira ao si.staria 

oaucario dirigidas paira as operaçres de crédito rural em (Xnliçôes irais 

ilexiveisd1- 

A política iroietària etidsrKÍcaústa,que foi tnnticte entre 1972/1973, ccaieça 

a ser revista ccm o primeiro dxque cfe petróleo om 1973.Já aqui. o 

00x000, atrarós cia resolução Mb.26S,cb BfiCEN,procurou,da±> c inpacto cb 

siporávit a:-Rrr-ciai_ sobre os meios cte pagaroanto, reter cerca de <101 da 

oontr?, valer eni crazeiros dos eixprestínDs exteiTfOs em iiveda 

xtraupoiraí anparados pela lei No, 4 «131 e resolução No ,33 cb llróllróróío 

período epoa vai cte 1974/1976, aposar dos riscos face ao acravaixaito das 

pressões eternas, o qoverro manteve sua pclitics e^pansiemista vissucb 

«cnpatibilizar o esforço de íróseriVolvniBiito cor as nBfcac; ■ cte oontrole da 

iníldção e '..te e.puilílorio d,o Íoalan:X> do paiianentos, 

Nota-se pela tabela Mo,3,1 que,entre 1969/1976,0 volume cb crédito .rural 

cresceu vertiginosaTents a uma tara média real de 24,54% a, a, Ernuanto 

ísocvo nunero cte contratos cor os produtores rurais copoaixtia-se a 

usa taxa .ntedia cie 7,30%a.a,Nesse perrodcco crescimento da oferta do 

credito rural se realizava tanto pela eopansró passiva ao crédito, 

perelinaite piocedida da entrada dos ctepbsitos á vista e outras fontes 

dtacoiiiveís cias itifcoródades irónfitau.as,cpian.to pela espansào ativa, cpiardo 

Atí irauoos aiprestadores cb SICR, prírioipalnmte o Banx? cb Brasil, criavam 

rói 1 los oontra. si em favor cbs tcmxbres ce credi to rural, rób a 

eq.x~t.:l.aLLva .de.. reenbolso a:m o devido retorno espemdo. 

steiaLacic© teratis do íACAA (1970,5?. J/~S}}a(lâ71,p.21}]. 

■;:nWr Halauxios eruais cio ("iy:/i,psi/-/i) a tly73,p. itira.jj. 
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fcí-u ativa cte credito nxíxiiíCan ieee prévia cfe espiai tos á 

i exa Gvesoattxia. p^Xu) tsrío.) cfc> cpas^ «àtiravés eti inscsrjisiio da 

■..Oíitti irDvxni0iit.o / cfcjjitava osii.t.2.'a o .Es-oioo Csrièral ctv Boasii. os recursos 

cscessários e co^^ieüBntares a:?s seus depósitos á vista cara atender a » 

crescente dataroa por credito rural ,Map dado o retorr» cXssva.Loríta±> cfcc 

^presríKos reailEEcbs por esse nnosnísmp ea zazão das altas taxas de 

iniiaçao e ctos juros nd^ativop a dessa deitiarscia por crédito 

cü:ai. era atenriick pelas anlssces priiímdas cfe nneJandote-se que esquana 

Pi: eKpsais^o ch credito rural subsidiadí, tanfcésn, concorria pela mesma 

uterra cfe rectitsos que linancia a âpiicatoao cfe recursos favorecicios aos 

prcqrairas de E;qci;taçãof XlédujiOX e de /poio a Pequena e mècaa íitpresas, 

é viabilidade -desse esqusra cfe íinanciarrento rural se sustentcíu, nesse 

período, devicb a ocorrência de certas cfeteiiçariaçoes prcprias 'lo ciclo 

eoqoansivo cia eaonuma brasileira oorxecçooóin.te à fase cb "Milatqre" .Qn 

primeiro inqar, tort-se ura aqomssíva ÜqXctez ixorsetária a partir do,3 

clapacuPrís à vista não renunieradbs e,portanto, con 013to cfe captação para o 

adi praticarrente milo.Em. segureto lugar, há excocferibes cte fontes fiscais e 

para--iiscais, OL"iiio:bfí cfe iLB3:ji.palagão cfe diversas contas cb aonórcío 

exteilor, que se constituem em "fundos piáolioos" para ateneter os programas 

!.:>i:i.ori.tári.o3 cio goveixo federai a:;b o oontrole cb Banco Cfentraldbr 

aXtiiíD,o preprio crescinBiitoo cb produto nacional, acraxpoanljtaio por uma 

política raonetáiia eotioansiva cte crédito e da oferta, rtonetária, tomava 

vlaveX a tJcaítôierêíLicJia de reouxtoy cíDís Jossicos oifestci si s que estivesissn 

ccqoardiirdo ativauBrite o crédito favorecido d14 

A * paxti r de 1974, entretanto, observa-se una páiü atina mversào dessas 

oondíçces que sustentaram a política cte crédito subsidiado até 1973, Ee 

lato, ccrn. a retcmaõa ido processo ínflacionário, nota.-se rsica niríança no 

ojapoitaTBnto cbs agenices eontemoos em direção ao neioado financeiro. 

.uiOse 'CCíi.Porxanien.oo aosiites se rexiete nisra clara aiteracá.o cfe 

iXmoxsição cbs ativos finaroeiros em pccfer do pvblioj Jla um nítíctei 

cxtocfesso os cteourcvietiração cte:. aoonemia cfiie se imiifesca tej-a crçao cs 

oiteotltmção dos depósitos à vista nos bancos ccírerciais s Banoo do 

trooi 1 que nocí pagcíTíi puros e/ou o.crreçcj nonetarm for qd-icuocts 

rsitrieradat: cbs efecesitos a grano ^jo exmçio :das :oactemetar de pcoqoanças 
■sí ,-■■■, p-fric? pi' 1 'iT,"-rq ;'-p. '.-r-p^osíob ti nano'"1! i"1 iiccs inccito liçogs üna^oei ras. 

ilfe í.aLo. ujííd nosura a tabexa. No.^.o,. a Deiticipuçao efes csrositos a vista . 

ao cotai '■OiO-s Iiavéiio .tionsiceiroá em pc/cur cb pud-líco c-ri stdjuiveliííáite oe 

-láVo::- a erse respeito a análise de Celg3:fâílqá5íp.7ú~-i:'l) 

ipê 



55,7Mlí>6?)pcira 29,54 (1976) .E pixívâvel,portanto,que desde 1974, qusoxb se 

inicia a reversão dl ciclo scorovíco do f Mil agre", os agentes financeiros 

do teifwii r^somcb, roais íncaisivaiisnte, aos RfâGaniatTüs cte emansài 

ativa cta otexVa cte crédito ruiral^haja vista que a exfvaisao cto crédito 

lured coxi cte anos cie I97'ó'l9^9, se isaritéve st asíiençao a wo. taxa 

rteciia. rfe crcscinsLito real cfe 18,73%a. a., entre 1969/19?9f oino se vê na 

tabela do,5,4; 

Nesse períocb, apesar da política, de crédito rural ter ocntrihuído, an 

parte, pela amesdo priinária cte rmedp ainda assnu a expansão do voliire cte 

cràdi.to n5o cheopu a prcxrcver pressões inflacionáid.as significativas para 

o ocnjunto cfe eoironia. Isto porque, num oontexto cte crescimento cia 

eoommia, a expansão príitaria de noed^que se infiltrasse sch a toma cte 

erpvcms-ao ativa cfc? credito rrirai/não nececssariaiTente terra mie exercer 

pressões inflacionárias ai oingimto da eoiixcua.AfeiBis^ oiiid o colune 

neai cte crtecilto nirai adte:?a a cteoiinar a partir cte 1977, não se poete 

...atribuir aos f1 subsídios" cb SNCR a responsabilictecte pelas altas taxas cie 

inflação, 

A partir de 1976, ocm a redação da entrada, cie novos remiTSCS cb rrercodj 

financeirõ iidoomaoíonal para os projetos cto II H€ta política umetária 

se toma restritiva, visando o oontreie do excefísc? cte liquictez da eooronia 

dxoorrente da e>parisão crédâto e cte-s ireios de pagarrentos, ocm vista ao 

ambate da inflação pela via moriefarista cte. 'ocaitenção cte cteíiíaixia 

agr€Cia:tetei3Ho periocb c.e 1977/1979, o efeito dessa política 

(0oriLia.ciixil.5ta; scbiTe o créiitíO mral.se manifestou nune queda cte taxa 

.ííédia de crescimenco real efe 24,54Ia.a (1969/197/6), no periccb anterior, 

rara cerca 5.18%a,a(1977/1979)no c^rícuo siioseauente. Tver trcela Mo,.3,4d 

aiqucnto itteo nesse mesmo periccto, oontcinte se cteserva na iresiB tabela, a 

dvramte por crédito mrai aunentava, oorn. o numero cie contratos cres-cerrb a 
ijíTjS! '"cv-ft rrct a araiai cte cem. 9, :/b4 (19 ^7/19799 contra os 7,304 (1969/ 

> 97f'Co/o pori.'0:b do exransão e avoe da política cte credito rural, sem que 

Pvtvosse a neíie.ssaxi.ã osóercurai pelo iacto otsrtci/ 'do aunvntio real cb 

mi.ume (da croiito rural,amo indica a tabela 110,3.4, 

r,*~Scbr3 ao iTÉCiicltiS cia pú.litic3 ecOíbriLcs tnissoâs íisias ,VjtrsáLtàcJíí MJ; íitirir,JIÔSS© 
^ srn^? rp E^lSfl (1974,p.62-70); (1275,p. 53-90) e ; 1976,^,6?™ 



Na vercfede, entre 1977/1D79, an face eb agravamento da crise financeira da 

setor ptolico face a divida externo, o gavemo oscilou entre rm ativa 

política mnetâria ccntracionísituais aspertada nas anos cte 19'77/,1978,e 

'r^pcsnsicmsta, em 3-779, ccxn graves asnrsecpaencias sobre a política de 

credito rtoaliv^art:®, astorapxííD a aeirtpâD óã política ncnetária acabou 

afetairto o fínanciaionto rural no penoto 1969/.19n79.ilfi 

to Súbito da política cfe credito rural, a partir da cilaçaD do SCR m. 

1965, iuntairL-nte cem o illitoSRI, as -aplicações cte crédibo rurcil,cperari±) ccm 

torto cie iiuxos negativas, ficaram sujeitas a poli ti ca monetária através 

das novos fontes proveni.entes dos bancos ceiiBrciais e das Autorúdxtes 

Mototánas, seguirb as seguintes dispcailbiliclades;!) saldes dos depósitos 

ó vista tos bancos ccnerciais privarfc;2) tundos pttolicos dos prograrras 
igrico* ^"brnistríatos p^sio EíCEif* o} saídos públicos dos efeposítos st 

mrxoto cbs lo-anoos ocmercíais e do Tesouro Naciorrti jijnto- ao BB e &a££M;e 

■$a.l.tos to>s cfepcjsitos à vista no itouoo to híwií , 

tosas fontes disponíveis, erarn abrangentes o suficieite para aonter vários 

oanais to transferência to recursos públicos e privatos para atender a 

clamada da agricultura por eipréstiiros rurais .Mas, são as fontes de 

tiioancíatoto ccm base nas depósitos crapiUtorios fixacb em 10% sdore 

os totosj-tos a vista, iícgiícbs dos bcaitos o;mercicás___ e nos fundos 

púbiioos oirverúentes do tanto do Brasil e dos pnogreims agrqpecuários 

atoáinstratos pjeio fíiCT-H os canai-s efetivos efe transterêraoia to 

reocursos rinarxtoíros à mrtomizaçâD da. agriceiitura, 
» 

Mesmo assinv entre 1969/1973, o sistema bancário privado, arbora erm suas 

operações cte eipréstinos ao setor privado crescendo an tentos correntes, 

teve sua participação reduzida efe 39,8% (1969) para 28,3% {1973}, 000.0 se 

nota na tabela Nb."3.6.Verifica-se,na nvom tabsiafqiie o nesmo aconteceu 
a:in 0 vento do Brasil que também viu sua p-TirticTpaçáo to volume de 

rstyY^fCtpf "i s f-b r '"ó 7' 18%, sm j.9t9, osira 16, 3, b em 1.9 93» íccío ern. 

'^eguito., TcoréHv to itoioos ocçrerciais foram ravorecidos . pela. resolução 

Nó, ilipto i,y/02/70rque rormitiu o acesso rims satisfatório tos bancos 

tormoiais tos totositos finano3J..ros a p?razso, 

ilxr essa mesma mtoiipoo, foram liberadas as taxas to raros toomtos sn 

cptrootos to aiprsstinDs n:m particulares, nedida essa que deu ao sistsm 

■ tToiicaritr- ocnerciaí -mltores totouçces to rensier^áo ctos c^òsitos a 

tooto to mveí. ccpaz to atrair um volum mais significativo tosse tipo de £- J.. v.,4,Xv--s~ I i. ^ 

rir~ (-,n''Ttj.'-?i rt&oxtoiiàir.ca desse paxlccío nos Psíatàncs truns cfc , -V l--r— r ' " ^ - - " ' i- 
iViaNi íia77f p.by-to); Íiy7b,p.to7ü) e sl979,p.39"45ii. 
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uei-jscus iiEdiciís, e sou prejiiizo cíjs cfepósitos1 á 

victa qi;B cresceram em tenros reais cerca de 96,27%faitre 1969/1976, cs 

■■■'teoxtos a pmor roc barões cemarciais _ e partiaiiantente os cfepjsitos 

d? poparpa tiveram um incremento real de cerca de -T/b, 85! no perioeb 

'969/ ! 9/6, arco itraca a tatdia ila.d.5,£Pi.a meana tabela,percece-se que a 

pa^TicipaccO d:o 'rfepesitos a praça e das cecernetas cie jx^canca, no total 

das ativos tiran-PXiros^sPnii de d 7$ bl969ípara. i.0; 1% (.1976) e ^ 2,01 

{19h9) para 16f 77 ; 1976). 

Itó indica que ac aBdiciac acbtcdas, rsalmite, elevaram o rável de 

atívidxie ^±ís instituições bacacárias qip' voltaram a realizar riais 

diprestiaos a aqrrpecuária, Bestenommte, o:m a vinculaçaD da conta 

iiqKGPI ao iWJP,; os saldos dos dEpósitos on moeda cbs b.anoos comerciais ã 

dísposiçá:;» ei? B^ícc- Central, eit principio ssrr destinação eei^citica para 

tins de aplicação em crdilto rm:ai,passaram a ser usados pelo Banco do 

Brasil e pelo h&CEN ocsp biqiorte as íoertas linhas especiais efe crédi.to 

para. a aqroincAítstria.217As Autoridades Monetárias procurarattv dsste 

mxKh orientar suas atividades de cissistência fínanceixa à. agricultura e a 

rjonoiiiJüstria através f±? crédito eopecializado onn base no prourata de 

cfeitóenvol vúífâiito rforoiiiiistrial. 

ídra isso, a resolução No, 69, cie 22/09/67, fixou a rnameração cbs bancos 

"jcmeixials para aplicação ^n. crédito rural nma iaxxa cte 10-S a 

í5!a,cnMas,peia nesma resolução, tíoou taniiém estafceiecídb fgue o 

rercaitml. arbre os depósitos à vista não apidoacfos em. crécáto n.irai, 

s kbtro ct> limite da exiqibiliidacte fixada pelo CMa, seria reooihicb ao 

Banco Ceatrai na txnfca FUtfâGKE.A partir dai^liá imm traratBntâção cb 

RHBlíu., resüllante da criação de vários n-inios vinculados a pnoorams 

eopeciricos efe eáoujiá setores; cia aprucbibuis. e ôqroinlusüioia.ijo xsto, cqixd 

se poJe ver pai.a Lâbeis Ib, S. /.,o repasse da rexursos ao lilllBGli,cte ori.C;€iii 

i..ütc;noa e externa, através ciar svh-ooiitas administradas pelo B/f Ml 

juB-ii illlDcrlj e HrÍLéb CLinamimi o >at.e.niunrAiio da cfeímiídã. de r&cursos 

■crcciiticaos om ijrrestuiriiiLOS rumis ]."i3>s áreas prioritárias" do qoverxio»^1"5 

ri7',,;'er o esse .Despeite BéiidlBifp. 30) , 

•• •" •• ,7 f iji bdJ {; vn) ib.ra ni l b;l i L,b rbli. nJ_L £ f í '4 r U r L ü í.bí t ^ f btSbJ í \J dlõV JJ Üd í LÜ Llb 
Onru ru cí / íp ^IppT^F') ti n fn irr ro l/tupvar-;: -j ] v-çn tH- fib /iarq n n. Hz.^^r^v 

íx-í lecutsr© o^oificics a aQtiriUüiraJAojarito isso, o tureto de feiccracizacâo cb dpi tal. 
■w Pipreras {míDBm) e c Am ae njeaimíseto cie Imiictaclee cs Eens cio 
■"""Titdl 'IjPS'*- , "i-sílitT^Ho-sa .3. pm/ar "'mital cp CÍCLTO rara 31 dJípresa^í 

vM;rjíi.naieti"ia9LbJ^ííJ0CKi e ,ss rtrtçoEtaçfes ae tratores,rráquinas e irniLerfOíicco airroei® sem 
.lijcn m i nCLOCci, iL cin?,.citiie m aíDiro Cso LaLnpime rcca cia alcacs íx FLMdjrr, ro o FUixío 
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tfeEO® ICíu'Jí Cí poj.ÍL-Í.CCí cte '-.tj tte 

nofietârio;: n.ecessàri„C'S para o ateaxLürento da. crescente cfenraida crédito 

rural, oontiirai a dpíaKier^iiixianBritaiTiíBrrte.da retxxnaua cb crescineito 

«rnrgirra.oo e cia c^acidazte cb sisterra bancário ou aimantai: seu pccter' de 

crptadb cbs duxbitcd a vista a baiio custo. Esta tonta cte captag^ípeio 

nF-rrv! ate noaies efos eixzs 10f nâo só permitiu um acelerada crescmento <:b 

rb orécüto riutU.onó) possibilitou que as taxas de juros e as 

ozmvuies de pazjanEnto favorecidas nã:> crmpunrBtesse a cnepco;thaiird:fe. de 

recursos e a rentabilidade cb sistema financeiro rural, em direção a 

r.nt.sr jiaca'j ao ricui fcum^i.rcii.is t ri a. • 

lato, 3 cícnposiçáo ciít: ront.es de tínancicffrmto rural,baseada em 

recursos' oriundos das tentes anrpuisbrias e cbs fundos públicos, permitiu 

rny* :~;s órtor-idades Monetárias praticassem urra política eapansiomsta de 

crédito rural sen grandes pressões sebre a toe nonetâria.UcírD 

resuitã-tcentre i%9/lSí76,há uma expansão vertiginosa cias spiicaçoes 

.rêÜ efe crtoto ruto a urra taxa iredia efe crescimento de 24,0^.8, 

nrijrt^to,superior aos i5,2%a.a da taxa toía de orescimtoo do produto 

Woaia. to tabela. Ho.3.8} .Entre i:&7//i979ra política cb ocaitraceo 

ar toai to credito rural, provoca una acentuada queda na taxa sedia os 

oresuireiiLo real do crédi.t.o rural para 5,13sa. a,, a qual é acoípannato. por 

um ctecliiiio sdnda smíor da taoia to crescimento to prototo agríoxola 
< -"d d k- 

ceroa cs joiüa.aí - 

to polo msros.cto ratoes básicas para a e?pansáo to volume de credito 

rru-pj. ean ircb esse cerictoupelo xaito da orerta, .as políticas de írtírçao a 

íictomi zacão da aqricultura e de ocupação cia fronteira agrcpecuana, em 

di reoao as rsaiões' ix>rte e cmlroaoeste, ao vtooularen a oferta to crédito 

sntotoüâto aos uraoxamas to torcaxítocia naciato de desenvolvimento 

tonai do setor agropecuário, seta dúvida, oentribuirara para o crescinmoo 

d," Iinariciaimto rural;pelo lato da amada, o ciclo eocítooioo _ ezeoansivo 

■ ■b eoõijcmia, e- o próprio aumento to proíuqâo cb setor atrqoecuano, faze ^ 
.fWOLÚVtoto líBrCcsto CbirófítlCO e iTitCUriêClsbiâl. rSiqyrÍ-c-s.>to 

.iTéüs a clcnCiTicti por crstiLCo x^Uisl - 

,er f-sca crescente pressão da cfersibla rtor crédito niral., além aa 

rx. ira fwticipacao do capital bancário privado, foi ctecÍ3X.Ya a 

liótobluiS:. .pato.atravéá. da crescente parricií.aÇâo. 

,",fi.úrfLs Itítoraisoo oiíuiib total, cbo anoresturos rurais entre rtob. 

itoí!.^ tjericcb, oonfetoe se poto tooervar ira ttoeia ito.joaenquato a 

Flnarrairas ac uac^ efe Fertrlisantes e aptotos MLrsraisíPJffiíPEnLí cisa 

laju « exiinto çei.o <3cvemx 



particípoçio relativa das bancos cmerclals priva:bsfriD total cbs 

xxiicriliamcntOG rurais,declinava de 34,381(1969) para 23,191 (19?6),a das 

banoas otíciais l&cferais, saltava ch 47,9% (1969)para 64,B7«(1976) db 

entre 19??/19? 9, há prati carrente urs. prccesso cfe "estatn cb 

cr» *..11 to niral, ociíi a participaçãa relativa cúã tanoas oiici^aie terterais 

■imDtarrb cfe fj6, tj2% (1977) para £9,12% (1979) e a das tanoas rnveíbs 

-caindo oe 23,2?% {1377}para 22,53% (1979!, 

ífcrí na dúvida de que a participaçáa i-aneo !±> Brasil, eix^uanto principal 

üqentc íiioxeiio da dt.!? ioi cfensiva para a siistenta^da do prooesoa de 

rrrcfcxiazaçda .±l xrricultura na pedala an .análise.De fato,venficcase 

pela t-afc^ia lfc.3*10rque os saídd? doa spiêstimos rimais dssse baix 

^oficial cresceu,entre 19fi9/1979,a uma tara nedia de 17,94%a.a.,(xritra os 

3,21%a.a. dos tinancianentos nirais íoon!oa:ii..crs rolos Danoos ocirertúais 

privados .ida os €rpr:ésti.inos rura..i.s airroadíclos pelo Banao f±> 

Hrasix, entre 1969/ 1979, paratiaaroenre sirsrentaram o cresciirento cfe 

per- credito nural. 

Essa política sqoansíooista cte crédito rural desse .periodd,p^feria 

parecer, a prirtEira vista, inocupativel cnn a política nnnetária efe 

'Contioie da liquictez monetária cb Banoo Central,Mo entanto,esta parente 

'xntradi^o pexie ser espdicada se se tem. em coita a diferença 

tluxos de recursos que alimentavam, a 'política de crédito rural. 

ífo caso obs remrsas .nrnetáríos que aoiastituar o .fmvio pJolíx, 

•adràmstrado principalornte pelo Banco do Brasil., o Estaco os c^otura 

xjTpulxrianiaite dos capitais privadas de. p-ratiicamsnte toda a. earxoida e 

•dq>oin og cterjolve a setores selecicnaios efe aoirdo com os critérios 

balizocbres 'da política exncmLcadfc- caso dos recursos prcTveoientes das 

tontas ocirpuisoxms to Banaos Ctnerciais privadas, baseato dos c^ósitos 

^ x*lst&f 3L dDS ITiSCiD^V^ H ^ 

editai fcencaxio priva±> e sua .^>iicaçào esta sujeita pareiaimente ao 

vdIuhe1 dos depósitos à vista e aos saques dos tcmatbres de crédito omto 

ao sistema tte .bancos cnrercíais. 

Hestas aoriUções, e na perspectiva Tm.crceoaiidm ca ido temebr ide 

aiprestixEos rurais, tanto faz trírar aipréstimos jiaito oos boocos 

anciciais privados quanto nos bancos oatErciais pLfolícos__a eKenplo cb 

Banoo cb Brasil tá qae .as taças cte juros e as xndiçoes cb ooncessão do 

credito são pratucarrEnte idênticas- a tccb o 3"CR,Mas, &cb a ótica 

rtEcroeoríbtnica, os aiprestimos rurais taTEdos junto aos bandos comerciais 

privados, orii.índ:>s tte p-aroeia idos cbpósítos a vista para aplicação 

'XiiptUsóría em, crédito joirai. se oonsrin.jiani niFm 'ttesvio <d5 Doa.ixstb 
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eroiitieíos úd nercado de credito em gerai para os privilegiadas 

t-enrficíárias 3J3\. 

üjítu resuiUcb desse desvio,aaiü cbservam Uanim & Mrller 11985,p.28-29), 

iiá uifei Lfcíidência de aimento da taxa de iuxos para os tonadores de crédito 

fora do 3CR devido a redajão da oferta de crédito bancário. Idas, urra vez 

que os rocuroos crediticios ctessa fonte otírpulsória são captados junto ao 

püblioo a custo toro,os bancos erpresta±)res do ao realicaratt 

gorfios adicionais, se tomam os prdncípais beneficiários cbssa política 

ooonâmica, 

A pLMrs-LiM oi «ca., essa política expansiva de crédito rural à mxlâmízasão 

íia ^ricultura, pccbriá dar a inpressão ser inoonpativel ccm a política 

nonelária de eKparisao da liquidez para os setores dinâmicos da eaoroiáa. 

Isto porque,ocmo sugere Munhoz{1962,p.27),se a intenção do governo 

federal, ao incorporar os bancos corerciais privados ao üOv era reduzir a 

crescente pressão da daraixia por crédito rural scfcre os seus recursos 

di^Xíníveis, a política de liberação dos carpulsórios junto ao Banco 

Centrai, para cobrir os eapréstíitos rurais cbs bancos comerciais privados 

db aoç ce constituio, aa principio, num cnntra-senso sn relação a 

política efe e:-pansâc cia liquidez monetária para o resto da economia. 

paiilioa axocinsiva cb credito rural, entretanto, visava muito mais 

beneficiar os bancos ocmercíaís privados do adÇ em cfetriinento cbs bancos 

oomerciais públicos, do que resolver os prcblatas de escassez de recursos 

da TM para fins de crédito rural .Na verdade, as transferências dos 

recursos não aplicados dos fundos públicos, sob o controle do Banco do 

Brasil e do ETCEN, que iam para os bancos privados do SnOÇ não aliviarem 

a tão prqpalsda escassez de recursos cbs ÍM. 

Nau distante, as transferências do excectente do fundo público do Banco do 

Brasil aos bancos ocmexcáais privados,por força da resolução No. 69/1967, 

não implicaram numa sibtxação da oferta de recursos monetários, mas, ao 

coritrárío, num. acréscimo da liquidez monetária do sistema bancário, via 

efeito imltiplicador, já que os valores dbs empréstimos rurais oriundos 

dos repasses do furrb piblíao, adtora fossem cb iireüato canalizados para 

os tcEbdorcs rurais, acabavam retxorricoxb em grarrfe parte ao sistena 

bancário, raoliiientairb assim a e^ansão dos meios de pagamento. 

* 
íbrcanto, mesmo uue a iiioorporaçao do® iíancos privados ao 6NãR possa ser 

uouisidexada um ,,oontxa-sens>o!,,aaio afirma Munhoz! 1962),ainda assim,a 

política efe expansão cb crédito rural, da form como foi oorduzída nesse 

período, não foi nem oontxadi tória ccm os dtgetivos 'da política monetária 

coponsiornsta e nem tanpouoo se mostrou aontrária aos interesses do 
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capital bancário,De fato,de aoordD cm a tabela No.3.10, a 'ágoiosa 

csçxmsSo da crédito mral a uma tasca nécüa real õe 24#54%a,a,entre 

1969/1976, riâo toi aeaípaíii'iada por mnluiaa è>pio2â3 cb rituo cfe 

crescimento cb crédito privado em gerai que, nesse pericdo, cresceu a uma 

taxa Mia anual rrerjor íde 23,69!a. a .Caso mjiiteoèese o contrário, 

haveria, ai siirvma anpiiaçâo em demasia da base ironetáría sob o controle 

da A4. 

Sri owa, pode-se dizer que, nessa fase ascendente do ciclo ecorôtaoo, o 

datam finoncoiiD nacional se aiustou a crescente darorda por crédito em 

geral, de parte d:e setores dinômíoos da ecoronia, sem que isso 

significasse prejuiso ao atendimento tanbèm crescente cb datorrb por 

crédito rural para ráabilizar a irdustrializaçãD da sgricultura 

brasileira, bssas oonsictagoes introdutórias sobre a política monetária, 

^sse penocb, tiveram ípenas a intenção de nostrar nâo so a subordinação 

política de crédito rural a essa política nacroeoorõmca, coto também 

ctestacar o esforço cb governo federai para integrar a agricultura ao 

mercado financeiro. 

7ejaixos,a segiiir,a evolução da política de credito. rural em suas fases de 

eip.ms.3o e declínio. 

3.3.2.Â iblitioa de Financiamento Rnmi na Fase de Expansão e Auge da 

rfdennzmãu ck Agricultura: 1969/1376 

a partir dbs anos Bj,o processo de nodemizaçâo óa. agno.iitura atinge o 

seu estágio mais avançado em direção á industrialização da agricultura, 

tratava-se, na verdade, de um itomento especifico da nodenxizaçao runo a 

mtegraçàD da agricultura a iratriz da cadeia proditiva da indústria que 

passava a oamandar,de forma irreversível, as mudanças técnicas e sociais 

do processo ck trabalho das unidades oitòutivas da agricultura moderna  

voltada, para a produção de iréquinas e insmos agroquimeos ao setor 

agixptícuário. 

Fste processo de transtonmçao e articulação da produção agrícola, coid um. 

elo da cíòiía produtiva dessa indüstria voltada para a agricultura, acabou 

f bsembDcarrb na oonstituição »±>s txsrpla^os agroindústrias oeno 

resulta±> da implantação do Dl para a agricultura e da reestruturação da 

tçroirdústria processadora durante os anos 70.Mas, para a consolidação 

dos íXHpiexos agroindústrias, além da ligações técnicas e sócio-eomamcas 

entre as diversas unidades do capital agrário e industrial, scbrepuriha-se 

a nocessídacte de um novo padrão de finatxúanmto rural para premover a 

intagração financeira da agricultura a dinâmica da acumulação geral da 

eenronia seb o oesnando do capital finanoeiro. 
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tuLu t-líl, CIu C|UC O IÚYO pCitlilütJí '3bCCiC^lVllTHxCG U^rC^íCliuliO 

pacoacce a moDípcrar o Sistem Nacimil cfe Crédito Rural (SOR.), erquarito 

'jm tostem tirianceiro esçecílico, capaz de cdníonmvcb pcmto cte vista da 

integração dos c.spitais concretos, o elo cb cspitai tínanceíro a:m a 

agrioUtura rrodema.De lato,para LOigato (I98t,p. ia>l34), esta integraçâa 

ete capitais oencretos scP 'diversas teimas 'de organização societária 

tosiUtante do processo de- 'centralizado efe (capitais agrários, iixíiistri^ais, 

' orerciais e baricarj.Qs oorgigarla ao siçorte tínanceíro do totado, sob a 

reouJ.açto 'ia política oooixmca., raoreocntou um fonra simular de 

toxiauia-do 'Jo 'japital financeiro oou a agricultura nodemad15 

h presença do capatto iinanceiro na agricuitura brasileira, ioor certo, 

permitiu o onpiiou .as possibilíc^des cbs agentes rurais direcionarem a 

valorização do capital á diterentes mercados de ativos.De lato,txio o 

ínpulm 'de ima poiitíca de credito rural especiricamente dirigi'da ao 

capitai agrario,as alternativas rinanceiras de investimentos na (carteira 

= h ali vos part ietilarmnte em terra, gado e n Qomrpdi ti.es ^ passaram, a 

sei otiiTas opções á aplícaçao do grande capital c2^ 

Essa penotraçâo do cqoital fíntoitceirc na agricultura, além efe transforrmr 

a prcpncciatte tuixiiâria num inercaioria negociada m rrercadc tfe terras e 

no iTcrcado cb crédito, onde a terra podia ser iapoteoado oemo garantia à 

ns!ijo iú tlrvirl-j de ciie,» cbso brasileiro,o Sstado busocu aqiLitmar e qerir qraíites 

rrassas de reornsos financeixcs, atarrés de seus fundes pública e prcgraraas de 
desewormíBntxí de setores e recaões,via suas aqemas financsiras de desem/clviBBnto: a 
íScaiplo db eC£S, BmYX> do Brasil, atC e Bancos Fteqiarais íE?m e IMJ) .Tcrlma, essas 
irstotuirtes fínarcfiiras públicas apenas cutpmrííve cuKpmna aürJa,a Sanção passiva do 
raçátai financeiro artcrorio^ist-o é,a cte portar recursos linancvims ao setor pmvado sdo 
diversas fmms,ÍjncjluaivB a de crédito subsidiado. Poráiv estas institmçõss finanoairas 

p;iolicx:,ao axttrdrio do cspLtaL flnarceiro priva±),nãa participar! do cotando do procedo 

rte smcpoilzaçSo do capital, isto ê,nâo buscam centralizar sob o seu carando e controle 
amatono m tiiversas foaras cte cesoitais coxsntmtee caio capitais laccpdcs scfcüv ura 

rti mtor. firiarKxdxa única. É r^sta senticio, ermo sugere Ta^arss (13S3,p. 111) ,cfje se pede 

dizer g.íe o E&tado brtoileico, m aa fitnçao .de aglutinar e financiar cs srp^rdútentos 
oíávaOcs, ojrfnm ipenas a funcâo passiva do capitai financeiro, nas não realiza, nesta ato 
.te firartoaiça função aitôrKiia do c^átal firterceiro privado caro agente ativo do 

prcrvsso de. centralização do cqttal. 

""tetro a iiípart^ria óa terra rurafcoao iiíi ativo alternativo,para eplica^es de 
^ciiorizaçã-o do qrarte cq>itai,pcr pejmtlr gannos de furdaçâo e ^íeaúatfxs, 
particiílotiivente nas areas cte frunteira aaricola errte o processo cte oapação ctesses 
teiritírim db dá par nátedes cte ^rcpriaçâo burepesa cte pirepriodade da tenra jirocesso 
cmtiecido par tcmtcrialização da capital sigere-se a leitura de Delgado (1985, p.l91~ 
''/2d) e Htívr)on(lsyz,p.«6r-121). 
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^oracià cb íirprestinD rural, predispce o Ecta±> a dasoipenhar fuações 

rcgulatôriau na necilda em que passa a financiar e admnistr^ar a retençãa 

'-fes TíargeriS de lucro na agrículUa-a via mdi'úpuiã-ãj <1^3 política cJb 
pregas miniiTDS e de crédito rural con a finalidade de assegurar a 

v-aloritaçáD cbs capitais integracba na ^ncuitura, 

Uo penedo eb 1969/1976, este poder ide regulaç.ao cb Estazb sdbra a 

■ox/irmia agrícola, mvolvendo diversas institíiiigb&s pílbliioas e privadas e 

unificando as demais políticas agrícolas seb o coifâr»±> da política ide 

crédito rural, visava a iixlustríaiizaçd:> cb agricultura e a íntearaçâo -cb 

agricultura mxbiTio ao mercai:) financeiro em geral d-21 Para tal, nao bastava 

snrpiesmente aumentar o volume do crédito rural á tax.as cb nuros 

ovfcsidradas e facilitar as oondiçces de pagamento em temos de praças e 

carência? para amortizagao cfc> chutai mprestado pelos bancos cb dCTg 

era preciso, tanbéEivsiijeitar a concessão cto credito mirai à utilização cbs 

^ nsifibs mídemos por parte dos produtores rurais em partiaUar cb 

sementes selecionais, fertilizantes, Ofensivos agrícolas e tratores e 

iripletrentos agrícolas de aocrch o:ín as práticas iredema? estabelecicbs 

oelos orgãos oficiais de pesquisa e extensão, 

Essas "condicionalidactes" impostas aos temaebres cb crédito rural, nesse 

pcriccfo, definem as características do projeto nacional ds "ircdernização 

ccfípulsóría" 'gue o "Estado Autoritârio" inpiementou, diga-se de passagem 

''por cima das leis db narcacb", ac intervir e alterar as tondiçoes de 

funcionamento tos imroacbs agropecuários cb trabalho, de insinos, de 

produtos e to crédito rural .Nao é à~toa mie a política to crédito to 

iuüjs negativos aos txcBtores rurais, ooro subsidio direto ao consumo 

picxiutivo to insumos agrointostriais, se ajustou pienamente a estratégia 

to ajvenjo fetoral to picpíciar dsranda efetiva ao nercacb cbuéstioo de 

heos írxlustiiais ccm vistas a fortalecer a indústria especialísato to 

bens to produção à agricrulturafSorj, lS62,p,90/. 

ídanais, a exigência institucional para adoção to insumos nxxfemos pelo 

produtores rurais,em substituição aos insumos tradicionais(terra e mao- 

> fe-^toia!, jjrtpto uma nova dinâmica to difusão teoaologica na agricultura na 

medida em que >~os preços e a escassez relativa tos fatores to pirducáo 

.Jeixaiam to ser os totexmnaiites primários to pnocesso to adoção e 

to fusão to progresso técnico. Ce fato, coro doservam Ocíiimi & MüierílSQS, 

Cifciipo-xjo o tarnip "Hegulaçâv' de acordo cora o sentido dado pela Escola fcranoesa da Tecaia 

da mqulaçâG.Para Lipist2;íl308,p.49) ,a regulação da uma dada relação social ê forma 

imtitucicmílzada pela guai essa relação se repxtfus:, apesar de sua natureza ccnflxtual e 
teria, no sàstana capitalista. 
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T^ríMs- foi o processo de difusão da movuçâo teoDidaíca na 

jgriadtura, fxnpulsoriOTente inrlizícb pelo Estücb,que condiciorou o 

oatportamentx) das variáveis do nercacb. 

líssa esüialéuía de irodamísaçaD (xscipulsória da agricultura brasileira, de 

í^exta loura, a.ioontra~se refletida na. ijrtfcria oarposição da ajlícaçao do 

orodibo rural por firialidad&.Para csptá—la,há gue se partir da hipótese, 

tal íXáro sugere Dzmim & ílüller (1S85, p, 33), de que a aquisição dos ínsumos 

jgroqiúinicos,pela sua renovada utilização a caia período de produção das 

sofras, está oorrelacionada crm o crédito de cu3teío;e que a aquisição dos 

insunr-s i-Taoanio^s. pel a sua utilização penrsuentaaente ao lorrp cte 

ínteunitentes períodos de produção cfe varias safras, esteja relacionada 

nom o credito da investunonto,hssmv adnitmdo-se essas variáveis coto 

proiçç e possível analisar o desesrpenho da política cte credito rural, ar 

suas diversas finalidades, ocíid instorrento de regulação 'ias inovações 

iixtizidas pelo Estalo, 

Ppesar do ctesencontro entre o nurnsro ób estafcelecinoritos rurais do 

lECE, au princípio potencíahrrnte optos a receberem, crédito rural, e o 

nürncrc' efe o:ntrabos de créditos rurais efetivados segiaxio o ÜACS-T, 

Guectes f 1?81,p. 12J estima am 1,200,000 o numero cte estabeieciirmtos rurais 

benet icíacbs pelo íí-OÇ ou seja, qircxiirodarneíite 20% do total dos 

estatelecircentos rurais.^2 itesno crm esse baixo percentual, ainete -assim, 

ozitd veremos a se:rur, a poiibioa de credito rural subsidiach foi ura 

inst&manto pxtemso para a nodeimzaçao da agridiitura ao atuar tanto 

pelo lado da <-Je!ianda coto da orerta.üom se percebe,pela tabela lto.3.11, 

iiouve uma expansão do volume de finanoiamento para todas as finalidades 

íJe crédito rural con dsstaque para o credito de investimento que 

cresceu a uma taxa de 27,28ia. a.  nu periocte entre 1969/1976. 

Ma ^rerdsde, os recursos financeiros 'dsstrnados a ircoemização da 

agricultura, parti1cularmente entre 1969/19'/6, cresceram substancialmente 

para todas as tmalidastes do crédito rural ,Mo entantoutomo se percebe na 

tabela Mo.3.12,o sub-setor agrícola foi o principal beneficiado pela 

pirtir tte 19®, tem-se as estatísticas aurns sdare o tredita rural piilicsdas 
sistasBticanents peiD Uim) Centrai. Caba tbs&rvar, entretanto,cud o rorero cb cmtratc© 
realizais, cegurKfcí as infcoações do rm<N,não rscessariaíente adnclde com o rdfero de 
•'^tstíelecHfentcs iiirais,em prmcLpío potenciaiifente sptce a lecsberem crédito do ShOÇdo 

iB/borítco ortoleina qL« surge.q-iando se deseja <stiiiur o niieiu de estafceleciii-entce 
j-urais que reedoaram efetivsirente crédito rural do EXOçé dado pela dificuldade de se 
identificar o runero de produtores rurais bensfidades rniLietamente com crédito rural 

leçasses das cDGperativ^.ver a essse respeito Cjedes (f:Síl,p. 11-12). 

Xps 



política ctei crédito nu:al,tendj sua participação relativa antoitada cte 

59/30% (1969) para 71,38% (1976), eroiuc^PD,-no mesma penedo, o siiD-setor 

penário .perciLa pjsiçâr cairícto cte 30,701(1969) para 28,6/1(1976), 
* 

Hüü* pnJLia íXE?ii:or perceíjea^ECsii a iiixiXDirtàicia cfc finoncí^r^rit^ rural nes^e 

paesteíros síiaixse clã cteseLsr.;erürc! das raxííalj.c«aites clã crõdi. to rural 

Lm função da uaraixia. por irápuijias agrícolas e inentos a/Bcqtrlmoos e das 

irciGiiItadãS ecli-rs a pirxliçâD agiOpenicitiâ.líãD cabtô, ii.esta tese, rever a 

dáocossâo eiu toim cb desperdício no uso e abuso dos feibilí cantes e 

defemíne aqríoolas e seus inpectos per/ersos ao solo e a saúde 

3,3,2,1,0 Crédito cte Invésúiíienro e a Rter^ircâcao cia mriojitura 

.ís primeiras praticas de nec-aruzaçao da agnaiitna brasileira, s&guixb 

r5acf3vema(Iííí7jX:n 41), ooenieraro. an iieados cios anos 2U,Dai até o tinal cios 

arras 50, a cúmarteia interna pc>r iréopiinas e equiparvenrsos agrioolas foi 

irrf:ci;:fd.'nex!te[^rite aterdicia por iinxartagites ctes penses eurepeus e dos 

smaía cteüorxéncia disso, Havia ura serie da problerras cperacioíiais""que 

iaH1 ctenite a ausência cte pacternizaeâo das mqimns aifrioolas f passnõj pela 

falta, cte assistência téãrdoa,até o ctestxadiécinientogxir parte dos 

arcaaiiuencb nBnejo e iifânnteaooao dos tratores e inplc&uuitas rurais/2 ^ 

x:-oo.3s 3F- tentativas ooo:rernoínEntaj..s,ctesds 1952, no senticio reduzir a 

d^>erKência da a/ricultura cte iuportação cte icéguinas agrícolas cb 
^ext;ericu:/2SP:ctenvo"-'nente ccm o Flano cte Pfetas,crae alore _ espaço para a 

iiTp,iari.acão e e>pansã'ã das industrias aucaírteilisticas e cte autepeçasçè 

íí23^,j~,r,'.i aEpçvcú.C! sigiixí a leitura cte Pelafcòclo cte PfõxPfteiza FIoív-s &t. alli- Iiípecto 

(.ias ftjrotcKucnB Sctare o Arfeiervce e a SaaebteperojssCes Sociais. Brasília, Jtí4UiyotT/BíW 
"'.m-X -t A r*/*! r H-rÚ ft i./C--/ i 

/ 2 1 y; A. ■; /pb.-S CfetÜeíil tiiS SC-illt tí lio d: út.tl. drO-JD tiLiLsH Ciit iík^:|,.ÜJ iUd tdiTO.Vo^Xblo 1'íO 

iteasíl ísm mto(1905,p.9ü"53í .IM estirb nsís siplo sebre as oriçs-m e fíraluçla da 

■MTtítris cte ítei.n,nas aixicoiae e seus nercacte nce países cteoervotoctee ptee ser 
eroriOrar) sn iraiseca (ftete, p. 54-134). 

i2Sjl ^tatíva m íúnocaçâc; cto trator naciavii,através da ttetraca Naciatal de 

 terdTiSQirâo can a *FW ' italina.em ;te52,beni cato o esiorao do qoven» 
federai eis cbrciplircu;' e limtcte' as irpCíita^es eis trstars;3 edu.ar^oij.^cvii.^iívv,^ mo 
cvxr^-t-C* notetlfctfem 1955, são iwelaciores cte praoaçação ck;> üBtado axa cs prcblstes cia 
daiiailnira íXcCíiisíih- Hh 1959, cs iBureseitetii^tes des cii.veiscs ticLQLes íiiteistziai.^ ® 
aqii-ojlas, preooivúcB cqu a ctependsma cia nrcarúsaçlo da agricul 1.113 tJia3Íj.Êdrd,=Mí 

'ncial 11 sarar dsx?, reimctclicar cio qG.teiTiQ um solução para o pxcfaisrra. Ver anda 
NeTOíl9u5,-p. J34i. 
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■-iu1,- üíi OJu-Ah^AíS tfóülituss IXii/íÃ íl IJTpIâll^âÇàj Cte ISTíâ 

iirfÍGtria cfe tratores ix:» Braaíl, 

o.íii a anatitiuçaa da Plano tíacional cia Industria cfe crauams cfe ifedas e a« 

iladíxi-í ckia ojatida Le:;uicas para pnxàiçaD cxa prijiBÍros u:atores de rcdas 

caiu xujuj EKãCütixj c&. Iixkfetria Aubcm:MlistíoaíGEIA) f através da 

a-i_-;..dduíx^d tem imoío a taxe auixoxim a ealfqgíja cia hbcçíílíÍcaçao 

carioola brasileira ocra a insta].ação,- an 1953f cia irfeüstrxa cfe tratores no 

k.cii.sfe^Â pai.tix de IS/oG, tem Inicio a implantação das p.riiTBÍ.ras indiistxias 

■:te Ojihsitíxfeiras ro Sul do Brasil,Da mesma íonra coxo a írrlustríã <de 

tratores, a ' industria ide colheitorfeiras nasce cotd 1111 oliqcpólio 

diferenciado sob o ooncroie cfe algumas eipresas íicteres no nBTGado.Esta 

Indústria nacicsnai, atualmente, é ermposta por sete eipresas; con 801 cfe 

"nbrctdo sencb oentroiado peias tiiíais estrangeiras fe27P:>rsTv o aranofe 

íqxuso dossa indústria, vai aoincidir oom o !í]:ccmif da prioducâo de soja e 

a cm possibilidacte cb uso oomüinaob cfe''doifefe..t3oteira na ciátura do triqo 

e de outros cereais nessa reaf_iàod2íí 

Pelo Efecreto tío.60.056/19í57, ficaram, criadas as corjcti..çces institucionais 

para a intemallzação da fabricação; cfe aojiieitodeiras rc Pai.s,iissím além 

da reserva cfe inorcaofc, garantida pela proibição cfe importação, o Estacfc 

issogimi aos tfeorucantes ctessa industria os ncsiros incentivos doxfcs a 

uxfesf.X-ia cfe tratores ãdiotoolas-« 

opoVjtX1 ■ a moJLiscna, cfe ripitxíciitcjs âCiXio.o!.las, esta cseseiwolvfôu^se num 

iUjpSiíÇo jOGCu.onâl qus lxi'8 serviii cfe piootepuo natmal, Scim tten iccctc; epoio 

idotfernaiorfeal, co;sa indústria cresceu cnn. urra arpla 'dversicteda cfe 

picriitos e das firmas cpie as fabricam. Cem um iiBrcado próximo cfe um 

■oligopólio aoxpefitivD, a indústria predutora cfe riplatBntos agricx>lasf 

princípalnBiife ciagueies irais sei is ti cactos, fem sua pixxriçâo e verrfe 

!.údí,daio o gral de deseiwolmiunto eis irrisória ncciaiaL de tratQresfxm 
ca.a:io,pelü (fecreto n,50.5ila GEId jxã sxfstitm.dc5 pelo GEIJ^HíGnpa Exeíiitivn de 
Otc joi] m Cox.iiciixr 0 í -cdcoxir m-) > 

-73úo sete a-> .fi nres cm hojs .flxico-iíi coãimtadairas nessa iixbístxiaia rteicn,que airda 
írireco o libia ífessofe-Feígusorç.sdiíBfluo-d.iOgÊXBnfeLG} ^^ètllaírirscsntaTfânte aiglrida 
pila fcoal. Ideai, fr-ivrale, Santa Matalcte e a Jacto.ttei aiálise rreis detalhafe das xaunas de 
ijaxúíxóxia do' - i ròfetria" -cíQ-^^txatams"' s cKlmtfeexxas pais s&r "ôixmitraia ar; 

OfetOf- Da 1^0^-334) * 

0Gli'iai.t;x!eiivE dísfsx^nciait-se c:las coihedeiras etu íjeral fato de xcsxilnrffi .torça 

aiiteiiiotrxa prgxia secraiTio sua .tínaJicifee cte uso e capacidade de ooifrita.Yer a erse 
íssioíito (x a:íientáo..co <3e Kaaeyamâ et a,Lli. ílSt?,p.43) e raxecaíiyòílp, Iy3-ly5í. 
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TÍiiCuUtías desí^ipenhD cb marcai) da tratores agrícolas .Assim, embora, a 

proòíçSo ioses proiitos seja prsprarteranfceiTeíite destinada as in:;rca:b 

■:iKestí.o:s o ic&rcado cte iíípioíroriDDs agrioDias nás testa \itH dinâíalca pccpria 

per ser bprorrfente cb oeRporbamanto cb irercado cte tratores apí:iarLasd2"i 

mo e-j..M.,auLU> í.p.íesai cia ÍHislarj.tâÇí:íj cia iricíustríâ ctè néspuinâs e criibpaí.'L"eii'cc>s 

para a acptí,C)ii?Lt.u.í:a tratores, oalheitacfeiras e íup>lcinr3itos acprícblas o 

soe itpulso iniciai se deu vd.a mercarb dsréstíco.AssiJTvpíita o caso cia 

Indústria de tratores, já. em. 1960,para. rm total de 12.702 tratores 

liLPoiitctrt Cia pisiiiÊrtãS ttc^clutotíts da tltitotes cie rPctiS/Ciiiase 

ixdas siioidiárias estrangeiras, conaçaraiu a pitdueir 37 uni-dades, de 

potência tbciia varia::tb de 36 a 15 cosendo 32 pela Ford e 5 pela 

dníirrfcd30 

Fiu 1.260, kxno airstra a cabala do. 3.13, a pixoduísão nacional de tratcres ido 

rcdOvO jà âtijjgia o voltírns css S.Sfet LíiLiclaotes ocíncra a inporbaçso oe ^osrxas 

223 lorácladas.Da iEBsam íbima a iidústria cte colheitadeiuras saltou de unB 

produção cte apenas 12 colhei tacseiras auboiiotrízes, era 1966, paxa 282 

unicfed&ítç em litOd^tefesiíD assitva irrfústría nascente, apesar da política efe 

proteção, mssmtia-se cte um niercaoto erganizado e cte uni plarro ds 

iiitebiamteito para as vendas da produção nacional que, nos teia 

primotóios, atuou can capacidade ccíosa.Fara resciver esse pxobham., Ibx 

iunã^eontai. a participação do Estado goorctenaicb a eoparaão do setex' e 

aoicínando te. versos incentivos fiscais e crcditicios na criação e 

recfiuação cte mecanismos . e ítediiisiraitos estimxtadores cia oíerta e cte 

çtexüaixte efetiva. 

Ite rabo, entre 1969/1976,0 crédito rural subsidiado atioi pelo lato cia 

fesBuda snstentcaxlo o bem deseopenlio das vendas ctes máquinas açnoolas 

para os pnootetores rurais.Pelo lado da. oferta, a nBnutatoáD cia. isenção cb 

ao caitKteristd.css da evolução cia irdtetria de irpieaierjtxu agd.cal33,wr Kaqey:na 

et. a üi. ílyo L p. 44-4 T) w teu..o íl.vov;, p. ótotoi. 

ofaírexo-js eísioosí-sas íxasiiexras oi.iqqxti3t35 cia Eissaínte ce tratosas eis 

lCCIB júxcfíCU itessey-feiçsc)i),csp.)'].s ^1ass%""f:er,Ci.r£írLXfnrj/Viítljftít-fci.n, temfc e 
CHmrsaúte ahritente, sete enpivse na itotetxia de tratores: a Mxdaç 
Poin^i^vFoxd.Vatífat.Aqcaie, Santa Matilcfe/CBr e Yararac. Pala resoteção n. 224, cs tratores 

36't,rts'XÍ.G:ãiSí'i'i cXtete.iXGáUcte'te'jxv&stds 25 a jS Oj na barra cia traçtoç nédce/cití vo a 

45 'to na barrB cã tratea) e pesaicGíntes de 45 OI na barra cte teaçÇb) ter maiores 
fietajlxs em tansecHílOti),p.l35-lfc2} . 

>.3 -a'» ffií^-v-Tsríãi^') gj™ p p3di"díi,5=! cte na rrctn^tjzxa et trateres cprioais s 

tetorttoemas no í.-a:asilrver FaisecaildyU.p. 166-221}. 



iC.fl ifeiicfc XSf7'J fc- a i.-íU;ipüii;yãa £_ia Oi-íJicíiivci CÍj Itl U (Jb j.D74í 

^iahaieJia rednaincb os custos e píBÇãs finais das bens cfe capital para. a 

apricaltara, ilb caao do crédito cte iiToestúiBnto, além cia aiorcizaçâa stei 

rrédía cte 5 anos ocki caréncda de 3 amsfé a taxa cte juros negativa a 

v-sriâvel chate capaz cte alterar cg preços relativos aa tavor aquisição 
;~p< e.giúoolas eis forns a substitui.r iroo^cia^dora por tratores^ 

oolfeitacteiras e inpieíienuos ^rirpecua.riosP32 

Através da tabela lfcn3,Íl,,p:dÉese ter uma idéia, do volums de reairsos cb 

^crédito cfc iiraístirfenbo destinacb a dar suporte a -venda cte rrâquinas 

.jgriaolasb^Ctaistatcr-ss que, no periocb 'de intensa rrxterrri.z:iÇ30 - da 

agricultura, a participação cfo crédito eis investimento no crédito total 

evcdiiiii cte 28 1(1969} para .32, <126 (1976} .Mstbí.s, temarrb-se os tratores 

■fe rcclas e oolhe-itaoteiras^ae representem mais cte 70% cb valor cte 

pirducãD Xissa ioteistria' cte máquinas para a agricultura, cbserva-se a 

sicíiúiicativa ezpansite cte prcoÀdçãd cestos setor imustriai do periccb àe 

ítiaior crescimento real cb crè.dito cte ínvestriBiito* 

Ite foto,pela tabela tori.lo/percéoe-se que a. itoítetria cte tratores que cte 

rccbc,que veirlia apenas 9.382 unidades em 1969, atinge o seu nivel 

intoiro,era 1976, com a verta cte 63,776 tratores "cte rodas,Dt mesno mccb,a 

indiatria cte oolheitadeíra autamotrizes passou cte urra produção de 282 

iinictedes,eii 1969, paira '7289 em 1976,Nesse perioch, fica tostacacb a 

íigccrtância cb crédito rural cte invéstijnento, ccm. ■ irra taxa da real 

crescinBnto médici anual cte 27,28%a,a,, não sô para a niac.eiiza.çto cte 

áuricultura, por parto dos produtores rurais, oesto também para o dinana.snr> 

cte. Industria cte itfequin-as agrioolas cujas verbas icrati iintusictes tiú to 

pontica de crecfto de ur-^saivento oi...t6a-ri.to;vretc;rça:tí paios metas 11 t® para a 

udjstiia d? jiéqjiiias- e exiápafôntcs atírroí-L©, ixesctu a irítegraçda ^ aaixalúma-- 
intolria. Au.iarclo pjelo laclo cb deveírto, o cwdit'D para invw5tinissn..o aipJi^.L.i o ht-xeai., 

í-ura cs~ccus cra;titce;eto.ianto cte iate da riertua paiitto ilscai te reciçtos e icençtes 
lie xpccstaj1 irdiretcsuCN e IPl.pa? recsxtLr cs astes e preacs desses tens 
intoriteiis > peatritiu as; uniclattes círoomicns .rurais acessassíein a i^íse t^criolcaica 

rirdm mra aqacitá-to ao orsite pcoirivo cte tratanss e ineunes qrloris da 
  ■jwxstrxan    ;  ■ 

ousíá cts se tecervar q.e,ai«a cto difectoeto te co^parsteo entre o vairr do crteito 

.acaJ. e o vialti' te vento cte náxü.nas stritxúas, ctemto a xvvuaçáo taiporuL des e 
d variedade de ncdelos de trécjànas agilcrílee cnn preçcs distinto, as estatísticas do 
Wí-N nte te ifici-Usi-n o.Pxvs ufcixoas cíe .xrpiVteiiTsrLtcv açectcxiLss, oerno não cs 
ííiveiucs tüxs tie ríáaulrias aginooias.Ver a esse respeito 0„Kí:te3íJXl,p. óteo?). 
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útil.,:; pelo crédito rural cb que pelas terbatí.vas de rsduçao cb pregs 

d. j.íáa.ü •Ci.^.Ü.to de uieteio e â Cdiimficaçãa da Aailcuitura 

a'P tertiiizaates e cteíenaivos sãe msutros acpxxpiinioes que íormam a .base 

de proeesso de quinafxcaçàa cia aari^iultura^Nes seus priitórdíos, a. cteRBuda 

xiricola desses Irmirros quixnioes era ateiibída através de iníx>rtações 

iealiza:ias scb a oondioao cie um pxaiitioa. literal o:;m canfciais 

l avereeidas, Mui to entetia, ires idbs das ■ar>:js 40, a industria cpimiica 

(ia.ci.ctr.tai- lerlia iiiícíarb a prcduçâj dte fertilizciiites incjrgânitxís, a 

.uipldsitaçib da iialistria, rjacional de fertilizantes sd vai axarer ixm o 

ixaríD cie ieeias, 

duvida, a irdüsfcfea de aprcquiiuioos tefeílizantes e deierisives 

 vai., gaidiar grande inpilso cnn o i.l SLO. Aqui grais um vez, íoi 

luixíanBntai. a presença cb Est-afe, acondenaixb e articrú-ancb una parceria 

o:m as dtpresas estataite.raiisnacic)naí. e mcic?nal?p?am garantir a 

.iiípiantaçfe da indústria naciandl cte insiaiDs bàsioas nas anos OOfeaxa o 

dasenvei-viiTento da. indústria naciorí&i cte aqrcoiimijxjs, roí cria.±> o Plato 

de fertilizantes e Cai cario âcti.i.coiaíli^KPÂ) e o éicím Nacionai <de 

Ctererisims .feuroola;? irNui), 

dr"oi grf^rçorpr":, f--.dt ^ KM ^ ^ dlríp /í f/j./ fútej qp l^tirTdrd 

Estímulo ao Uso cte Fertilizantes e diplaTentos Minerais i RíbEERTIL) que 

tinha por carcicteristicci a ocicertiira. dos eBcarqos! i-inaiicei jjds çhi 

T-ln.a.n.ciaiiBnt.03 destinados à caipira cte tert.ilízant;e3,ifo irácio <±> 

pijoiram, a oobertura rix!..ancei.ra era total cporéirvpostexi.oinsente, os 

apricultores pensaram a arcar cxm uib. taca cte juros cte 3%a,a.Peia 

.LTEso.Ii.iOcb 110.143,06 20/03/70, do EdlElço ETJIIFEFITIL foi. sdos* ti cuido lofilo 

Fuiteh jlscecial. cte DesaivolviivBnro Apri^xla (E.bIiAG-),unB sub™a:>nta cb 

Eljll/fed.uiie passou a financiar todos os insunos natonios a juros de 

f to.ãto^ 

-HdeJes(ltel rp.41;:8ji carenta eis era tal a decwnóência cia. xncisstna cte jrx|.ajBs 

^lÍi.v.iÍlLs an relação ao cáclito rural, scb o axfeolô tiss Apqtiô cs etípí;esárícs desse 
setor nao só os litemçSes cte cródi.tQ cte irvastirBoto, cxmo per seus 
U-texce aram atetasm pela pcílitica ds exédim mrai. 

JiFfecrcs detnlfet cctr^ 33 coxíiçües ^pecifics3 de linamiciitento ctes puxutes da 
nsfejfria íOe aaroqjimieos pedeus ser erscoitra^íx eraUontarior &. berrmra <feí4,p. 0.-77). 
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ikjj b-; cívica C[Ia£ o ciedito cfe custeio, taKbêJiv teve um pí%e;i in]x>rtante e 

o.Drvp.lansntax' co créte;co cie irr/estinBnto no. Kedicia eiíi que contrüouiu para 

.-sustentar a danaerfe aerrents cbs insurros nccteroes para a egricuitura 

tertiJazantes, oerretícos, defensivos e soientes neihoracfes Pnoesta. pela * 

riíeeeeeibaõe cie tíOYã eetruteura. tcce?eaeu"ciitiva da 

r u ri cc.il trnca j crac 11. e r ra en t re i u ê 9/1976. Me a te pe r iccb f a p~> j 51" i ea rp 

creèioo cb custeio para rinarudar o capl.tal efe enro dos estabeieoiirentoa 

fcrtaisp aleoi cda vantapsns cbs suD3id.ic?-s inpiicitos e das ooixü^pbes 

espa..da rs efe p>ags'íBritOd;)OX'sdicicr£OU a cjnoessâíO cb crédito de custeio à 

:.iiatinaíçãj cfc pelo inatos 15% cb erpréscmo rural occicedlcb à acoiora. efe 

.iriaiimos rodemos pura garantir um raínütD de oonsiiíD corrente.Bela. 

{■■e.suiii.>pík.> ib,3ii/1.974a.u Füixb Especial de Desenvolvimento àaríoDia 

íxb.àiííi^d i~â3j o cc?riL.i.oia do raC ir o reair soava ma reD&ase qb suíosxcüo cte 1/% 

i-oia ti OOUJ.BIÇOO de msiiiiOS riocfexTiiios as xiistittiiiXfes ijàrrxiioexraSy'-''1 

Hesas locciicias ctetenm.rYiram isaa eígoansao do volimB de credito cte custeio, 

acetonae se observa na taixda rto,:i, 11,?cte oreteu cte 23,uia.atetesaíD assin^a 

Paidícipaçào do créoíto de custeio, em reiaí^ào ao total de crêiito 

jruraiptecrasoeu cte 46, fobi (1969) para 42,29% (1976) .Orno resultacb ctessa. 

eKpâriíSecí c,o ersetito oe ciisnoeio, facoe as ooirdigoes ravoraveis a csooliaçao 

dj irercarb de produtos agríabaeçhá um cras:ciiíBnto substancial nas vemas 

■...os fertílÍEmntes (NFK) e ctefensivos agrícolas fungícídas, inseticidas e 

heibiciclas período 1369/1976, confornie mostra a. tabela lfo.3.14. 

"1,3,2,3.0 Crédito de CteíiBro.ializa'*jafX e a Prodj..ição Agrioola 

* 
lialuf (1930, p.3.91-35)2) deseraa que a política crédi.to cte ocnercialízaçâc), 

looeaxi na garantia cte pregos mimmos e créditos cte BSF/KEF, fíoou tcebém 

3dx)rdínoda a. política cte líccternizajão da cparicultiira., atra/és cb 

xtdiciaiantntb cto financianbntoíBdípà quitação integrai pelo agricultor 

d:) credito ds custeio, lá que nâo pendia haver dois finaixdcarorítoís com. o 
ÍÇCOYXl reparoteidite ppio Y'"-''9 ^ 

'■^VíU' aasríídiios cs cbmiii t RlUrrLlbb,p,32-31). 

i j T ix po ■ ■í b r-;a çwj nroçorí ?iiru,HC6 rso ucaril síjrQiu tooraiTente cor. a criação cia Oaiíasáo cte 

tioarxia^ejím cia íxaiiçdíphP)..cb.. Dscreto n.5.212,de 21/01/1943.aprenaj^to^a 
iiraípfe; cbs preços váitü^is só aoiepi a ser reaUzacía a partir cia Lei n ■ 1- 506, cte 
r"-;!/r?/';cgi ^ a i.bi Ltelegate n, 2, cte 26/09/1962, xntrccíJsiu ciive.rs-x' 

iíKtetüractts ns pajotlca cte pepra íioríiinSfCar cteteque para erateisrterâcte dce 
reexe.'hcc cBt cc-ccjcccciLc.vJCI ,c LÍ H^CI.b..'./ ;v r ^ .Ot ,CJC 
97/07/1/65, aiptea^ .as categorias cte ixrxfiárics can a xrxiusâo cias isxtestuias cte 
CjtjmficxaílentD e ucs inmniBcáarics da caí^ciaiizâçâo cte nftxjjtra ageioateis. 

■i /? *? si,, i ,x 
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folitica cte Garaotia Preç:^ Hlniiico (FGBG), ha que se a:Iiant:ar que a 

cper3ciona!.isaçãD ctessa política agrícola ss fazia e aio:fe se faz através 

■;fe cfcis ' irotixiiTííoms básioes:as Aquisições cb (jy/en^ iicterai. * 

(AíFqquaiub è adquíncb o produto cb iriterese£d;:q e os tír&réstiiToa do 

GoYerijo Eodíreu.. íH3l?) fCpiaozb o çoiootio ri.ríSJic-.iâ o íntere.^sado, outl po 

vaior to seu prcdutOípara que ele possa esperar itoitoies oordooes to 

oorersialiociçâo to seu prccluto no neroatod38 

Hto obstantej- erquanixj o fmciana oaao ucb esptoi.e óe cmilíto to 

Oi„ít\sLCi,i_i.l-i.'Z;.íioao ipfc: visa. tozriaoar ti'.qriioe2 aos O-feiitc^s i.u.i..uxs pam csus 

eles possaii transportar no teipo os seus produtos, o AdP funciona tmto 

Tisis 0:100 um tipo de "seguro to preço" para. o £qfría.iltor,.De qualquer 

mxb, caso o tomador to EGF não consiga. iTeihores camliçcea; para ventor o 

seu produto mo mercacb, até o venciirooto to seu eapréstipx>f então eàe pode 

trarjsrorirFír o seu EGF esi A3F« 

Pão .resta dúvida., pelo acima exposto, que há um viiooulação entre a 

política to preços rtoiiroos e a política de crédito rural no sentido' da 

mxfeimzaçao to aqtocultvira brasileira.Ife fato, auto doserva Gtodesfltol, 
■o mpí n-rí? cJTí^-^v-a Trirv^d ãb xx-uqq a .qa rq7ppm pinto 

tojo ê uai ?ur.!r:tn..rm3ntc? omplíaiontoar tos crédito rural exç^cutacb pelo Eanao 

to DrssilíMais torda,o fato to determinação cbs niveís cte fmancíartento, 
n^yz* Si*? .^r ivicbtos 'do custeio, está relasioricíto direta ou i.ndi.rct.snmt.e 

ocm a política cte tixação tos preços itoüin:Dsfsó reazmm este vinciiiodíê 

csotratcs cte ãã pcdian ser reaiisaãs direta pia aquisição cio proãito peiro 

■Síôntes ii.ríancííi,.rcfí sutxxizaccs rsio Barur; csnlrai (©.ni p^rtTj-Ciijjaic o Eísfioo 0.0 urasi-L) ao 

iireço imiüioo itoato Retoariíe a to.ssac. da rota fiscal, o pagamnlo m verdedar em ato cte 
ccotxa erítreqa cio pgxxteto classitocaiio e aniHsona±j © iixüjmtarente via 
tX3r©Í'C3."iVíÇ'.So6 cteíS B3Ffs e-ní Aleis pii.o Baroo cio Bruiíl pura iicí.iic»ação parciiíl. eu total 

és íléfcitrs axit:!to,c]cs peles mituád-os de S3F pum coda proiito espgdiico.Ce aertrato de 

Btoã- titoara can qaietoa cte penhor cs pKdutxs estoc3ãs,pad.;ei sair realizados na 
toma de íPF/Ctoí>ccffi qxâo to verda), ai que é laanliado ao taielor o direito de 
trartoxmac o EGF ao Atue na xonva de BIF/EIV(sem qoçlo de verc:q),ari cpe o tarsior 
Uto""» f 1 neiTtoros para sscmqan e ccreenmçéo do ssu preduio para leixia futura 

em içeilxres cordicces de. reraaécAtem..cIíss'©, fervia criadas dias outras nxxSaiictertes de 
clã. li to: (Do BjF iiíaia rnrçero do rrutito exn épcca to coiaufa (secaqeííi, ii/rçeza © 

nsacaçem) e o Pré-BIF para fcuxicHr capital cte giro ás axpjratfss can vista a adiantar 
o preço niraií» aos pequeres pj:xxiir:ans? ccqjsxacIcs.Maioiies ittoaoreçtos stoe a política to 
orecco íiuniiirs,ver Deiqadoúãfô,p. to~/5j e Moilr?íltoJ,p.iÍ-'4o}. 

■■!3S\fer a essa reçoeito cs amsntárucs tíe piiecJes (1981,0. iUy~110). 



E fato cpe o créllto cfc ocírercialÍ2aç3o, aibora ocho nma participação 

mimritaria, em irédia cfe 251 em re.l.açãD aa total cb crédito rural entre 

1969/1976, taiibém ^resentou im bem cteseipenbe crescencto a idtb tmea média 

cfe 21, 64'^a,a,, confoniB acusa a tabela fie, 3,11,Neste sentido, o crédito da 

ocnercialização foi ocaipleinentar ao crédito de custeio, particulamente 

através cios Eipr és tiros cb Governo Federal (BGP), ao destinar remiroos 

tinanceiros p.ara a agrtioeaiária e agrtjiKbtstrias, arotribui.ixio assim para 

o escoamento cias satras agrícolas, (Ver tateia Ma.3.15). 

VejatDttna seqüência, os efeitos cia política cfe crédito rural na pixdiçâo 

s pnxbtividade agríoeda. 

3.3.2,4, Financianonto Rural e t'rccliçâo idírícola 

Mao se preteimte realizar, aqui, tata análise exaustiva sobre o cfeseirpenlr) da 

■agricultura brasileira em tenro;? cfe- pKdiçáo e produtividacte, uira vez que 

este- tara já foi o suficientemente explorado por outros autores.24^Eeseja- 

?e apenas cfestacar a irpotoancia que o crédito rural teve para o 

crescimento ca prodiição e pmditividade . agrícola neste período. Entre 

1969/1976, os recursos des-tínados ao financiamanto das atividades 

agrícolas cresceram a um ritmo siçoríor -ao praiito agrícola.ápesar das 

dificuldÊdeÊí existentes para fito cfe oxtparaçao,quairb se cerra os dados 

-X-jrsqachs de crédito rural, aixxfe assim e um rato notorío gie o volume de 

n.nanciaiBnüo rural, cresceu, kbís ■ que o produto agriooia. fver tacelã 

Ho.3,8}. 

'Mb entanto, apesar da lirpoidância do financiarrmto ■ rural à intensa 

nanetização e tecnificação cia agricultura, nofca-se urra certa defasagsn 

entre o aimento cb prototo da agrcpecuária e' o aumento no volime cb 

crédito ixiral.Na verdaâs,o efeito positivo da política de crédito? 

rj.r3i.ein relação à iitcteirlzaçao íja aoricultura brasileira, se manifestou 

mi to mais anaves d? airionr.o coí. l.xcoii.mm-; cfe C'rccii,?■'..m ó-JLr i]oo 1 o--■ 
exportáveis cb que em relação aos rrcditos »fe occrsuno ctííéstitxc 'OoriDoiiiB 

se joicfe doservar na tateia ife.o. ib.íio tocante ao aurnsTitO" cia prc<.liti. toja-fe 

ogrítola, ccm exceção cfe algctiS pixdatos volttobs ao consumo dcnÉstioc, 

percebe-se que a roxootaçãcí to agricalt^ira brasileira apresentou um 

kcoável ctesoipento m tocada to 70,to fato,pela tabela No.3.apercebe- 

se que, no penccb de 1970/1930, a. pretotívidade cb trabalho da. agricultura 

-brasiledxa^cxesoeu a una toca. cb ' ■1,toa,a/x ■ "produtividade ■ cia terra" 

■'■^Ukí análiss tos i^sulfcc-íJcc íia r;u:feira.z-gdo ^ixpea-Pma nes /O,pode ser erxntrada ^íí 
fegeyaiB & ítoszrarjü da Silva to33,p,i~i3;, 
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ri 9 ~ f * 'v.i. É 

a ura. taua cS3 2,7Ia. a;e a area eyplorcviViorça cfe trabaU^a a 

rtao d^canre.o raícur creaciíraico cé pudação agxloola cias pra;iutos cte 

iXjnsnno ctaraatíco, iimtairBnte o^m a oantraíçâa da *±2iiaroa efetiva. cfevi.d:j a 

pjií.tiud. òa .ririU(jií:j saiâii-ãJ... âüuâcuaia alêtuxD a ciis&jrijic.íli.ciracte ''per 

capita- pata o occuuitd ufbaDü nas aros 70.A3SÍirv ajcesar da exiiansaa ch 

.mtal para quase caiba os produtos, o efeito dessa eípansâo 

inpactou o crescimento da produção agrirola de foxrm cliferertciada por 

produtos. 

Fiesme assim, a prcciuçao açíríooia, no geral, cresceu./r produçac> de íaaiia.™t:de- 

açúcar1, por eoiesipio, cresceu 651 f saltando de 75,2 lídlboes de toneladas, sm 

1969, para 133,9 imlboas, etn 1979;a produção de soja cresceu 827%,p)iila»:b 

cfe 1,1 rnilhões cfe toneladas, an 1969, para 10,2 niílinôes em 1979; e a 

prcduçao larania. autentou cerca de 3.911,11x1:j de 14,5 inil im.ll;ões cte 

frutos, 1969,para 42,2 mil milhões, an 1979,Mas, o:n ocnpensaçãb, a pBxdçao 

cfe arroz cresceu apenas 191, saltancto cte. 6, 4 xrdlhces de toneladas, 1969, 

'para 7,6 milhões,eu 1973;a prccteçâo cte milho cresceu apenas 29,31, 

alevamcfcr-se de 12,7 milhões te toneladas, 1969,para 16,3 rnilhões em 1379;a 

prodoçâo cte feijao ctecresceu imxjS 4,5%, eainte te 2,2 millTões te 

toneladas:, 1.969, para 2,1 mlltoes, sn 1972;® a proteção cte irnodíoca cfeciinou 

cte irenos 17,3%, iixib de 30,1 ntlboes te toneladas, axi 1969, para 24,9 

nxí Itote® i"'ni 19766 t/n" 3,18^ « 

Há úm rrcvo txtexâo cte cresoimento crncrccuáriíj, entre 1.970/80, ccm a âx&a te 

* .LãvoiiXtiS pernsiiGritesi cresceixb cerca ■32%,paJ3Sârj!d3 cte /,9 millijes cte 

tesetares, lidO/para 9,8 rnilltees, em ise0;e a área de lavouras teiípcrárite 

.cresceixb 64l,saj.taxfo cte 25,9 rnijJtees ha, 1970,para 38,6 milhões, 1980. 

Meste. iiBSiac penode, a pepuiaçao bovina aumentou de 78 inilitoes cte caloeças, 

eiti 1970,para 118 milhões, em 1980;a suína cte 31,4 ittoUxtes, 1970, para 35,1, 

em. .1975, vidtando a cair para 32,6 Hiíiltees em ISdO.Mas foi a pqoulaçâo te 

aves que teve um cresctosnto extraindinário^paseaixb cte 203,9 iTiilliôes, em 

1.970,paia 413,2 rdlitees ar 1980, ("Ver tabela Mo.3,19) . 

Entretateio, esse ijovo> padrão de cirescinento açiiipecuárío se cteu cte tomB 
■e ' /— ' i s ^ ^ ^ I^K m v*- •" 1 <** te "l". ^ T - "^} í"3 -■ -v. te ^ -'aí* te "S 

J.. Ctl, to:i. iCte t/L i/i ÍCÍ.lTl Ítt.i. i L.to * b toL te Cl L-O ; lõto.te Cl Li 1 LL 4 w" t, te r f I l-to Li ti. tbd- $ Lite i-te te Li 

1970/80, erniianto a. erpansão cia. fronteira agxioola do Mcrte se fazia ccm 

...tteo- na- ptetoiária e- -nas-lavouras pernpnsntes/riO CtetixKteste, apesar do 

crcsctofanto te rebarteo joctero, a eteanste da área das laveuras toTrorârias 
■feiT» r> fp fXperiça. -M base tecr-r.icciica cies s a ereoensât1, temb octio stoorte a 

'■ípi^-i.rn' 7®;too, foi sicínificcitivci., príiisipairsit.e enore 1970/' te, para todas as 

ríe-rpj adp ao teil^SitteibPíNas iiecficps Iteítte e /õixtesfej atiêsar 

do uso irais ínt-enao da iTeoamzação, a presenç-a. cia irác^cte^tora è ainda 

■! .-'t^ 1. ito 
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elevs±j grau de ^canizaçao, mta-se urna. tendência à substituiçãD de 

Xavcíi-uríis peniBnait&s por tsqporária^. 

u/jto se vé5a pelítica. da- mxternísmçãD cia aariciutura brasileira ganbuu 

i-Oxi.® .ííuaíI&d ra cl&uâda. (.te 70«O f-àfcoi" jcssfjoriiía.v©! por esta. aoelexcsdio; 

por certo, foi sen dúaida o crédirco rural sitesíclíach (que peunitiu a 

cCfuisit^ao cte iroiarDa a^fixguimaiis & de itòquinas e iuplanentos aqrioaia. 

OaTD resiilta±) ctessa política aqrícola, a prcdução agrcpecuárí.a acárou se 

PeiisfícíardD dos aunBntos da proditivictxte cia terra e cfo traballx>, 

Pfes, ao .Loixp ctesse }oerio~b,os 'íorincipais fceneixciarios cte todas as 

^írciaJicãctes cte crédito rural foram as rapictes duJ. e Stxteste e os grande 

pra tetores rurais, ocud dartonstra a tabela ]'fo.3.2G.Na .realidade, na 

rerèpiectiva cbs ioanocs ocatBrcíais prirados, era irais vantajoso concentrar 

us atpréstiiiDS coipuisórias em ocíntratos de cfrar^ nonta a tooeeteres 

rurais atacadistas job qifô pauverisá-los an riálhares cie pequeíios 

oontratos a trnEcbres vereríistas uma vez que essa opção permitia una 

redução dos custos financeiros cperacionais cbs contrates realizados'."" 

'Ia i.víez sei a essa iria das razde-s ronque as ^ preocipadas ccm essa 

laoionalídacte bancária etesete o inicio, estiveram seiipre dispostas a. 

cbriçarem os lianoos privados cb aiCTi, através da res,lio. 97/1968 do BftCEH 

a ctestinarein. t^arcela cte crédito riiLãl cõs pecnreixis prcckitoresi41 

PosteriorriTente, coti a. rewgação parcial dessa rescduqão poteD BTCSí, 

roabriu-se o canal para que os grandes i:>anoos voltassem a praticai: essa 

racional idade bancária que, jimtairente ocm o maior pocter patrimonial cies 

C[raxfe3 produtores ixirais, era termos cte garantias can terras, benfeitorias e 

;seircvmt.es, ac-aij-aram induzinete uma forte ocricentraípac) cij credito rural em 

beneficio das grandes produtores rurais integrados aos 03ipú.ecos 

agroindustriais, Este aspecto (da concentração do crédi to rural será 

abordado no piroxiixo cspítalo. 

(^ (us?:B nrcrnísiin Po coritxors cb cíextn cb credi l.q n.mx, iiíç.cP acs+ iraccco oonca3,cs cgs 

rv,--, mUfítri ';n% cip tccías os mr.iaiídados cte abato icessm qoJiarios cíts firariclaíentao 

ai-avai.erit.es -a 500 SM e cm caio tnorice 10% õo total cias qeiiGçbes f^sem cieístirotes? aos 
corratra cte stà 10 iMtetSífxio a seguir, a pr&rsâo cios arasxtea fcíívrre farçai o Etervco 
Centrai., atraias cia ^solução n,:b1O/1970,.a rejogar a prníeira parte das restriçfes e 
ccreeivar c-sosrias a ui.tuifâ.Vter a ssse rseperto Cestaí 191?, p. 41X8). 



3,3.3.ííiJaAças na Eblitica cfe FínaEciamento Rnral e seus Refisos na 

M:.de.tmzaçao cia agricultura; 1977/1979 

■■'} i^ri rcia cte ly///19/yaiteâi&rcã a atapa d® tiiaiislíj-aa cia jcoíitioa eis 

credito rural à nDcfemisação' cia. agricultura.De fato, as niráiças ims 

Qji&içtes e iojiao eis ilixanalaítiento rural sujeitas ccera a política. 

aoietária oantracícoista. dzs m3Í.os de ]:aqamento_ ^cassarani a afetar a 

cKpavxsáo cb voluííB cb crédito disponível à agrtpecuária.Nesse pericdD,a 

ta;va de cxeôcimento cb vdIcetb rife credito rural, gue esitre 1969/^976 

eiUroi-se ou bornso 24, M&a.a, caiu para 5,18%a, a interrcítpeiob a^sím a 

fase cie scpeâisàD cb credito rriral. (ver tabelei, ifo.».>. 1-l) . 

yerclsfte. o reiCnKtescirvssrtoí cb aceleraçâD inilaoloiiáríaf os prcldenias cb 

endívi.cBnBnto externo e a natureza pró~ciclica da carponeiite ^ fiscal do 

Isscarb, tolo sucessivos disques externos, foram aos poucos rragiiizancb a 

oapacictde financeira cb setor púhlioo e, oonsequenteinnte, as bases de 

sustentação cb pa±:ão do financdaríento rural caitracb m HCR.Mais 

ainda, a aceleração inGadanária,por seu tunxpptovavelrrente forçou o 

rtevin tos recursos catpulsórios oriundos dos depósitos à vista para.o 

^ito financeiro.De fatofo^ tovela a tabela ^3.2!^ posição do 

^xprlit-r, inrai cbs Bancos Ocsnerciais,!» total cfcs topositos à tosta to 

sistema bancário, declina de cens to 22, 55% (1976) para 15, 46% (1979) . 

Pa realidade, desde 1974, a reaceleração inflacicnária e c® ctooues 

externos, resultantes tos aumentos dos íuros e preços co petroxee, to 

preocipavam as m no sexitido cte mudanças na ]X>l3.tica eapansionisi-a j 

dré-lito rural .Mão dostante, nenhuma mediria rato.oal., por parte cb A^xui 

tototo to imediato.O^D doserva. Munhoz(1982,p.29) ,cfcvícb ao sur^tmto, 

"Uu 1275 to novas fontes de reícursos não rtsimertoas era petox da 

totoriciadc Monetária, onuitoas cbs recciruitentos ocnpiusorios sebre as 

útrotoaçoes o viaof^ns' ao exterior:, i".o.i pcíssitei unti iv-^-^uposiç^o 

cte fintooiatonto cias liriltas especiai-s cte oiétoto rural. 

to Hteantoto Partir to 1976, can a dtesaoelaçãc to> rito dos investimentos 

to alguns proietos cb 11 H©,pela interrupção to ir^vos recias^- to 

ÍFrcacb financeiro xntetocional, tem inicio o processo to desacela^u to 

.;msciiEnto cfa easmia brasileira.Ha verdade, a rsJuçao cb d^ 
ptolàoosfe seus efeitos sobre os investimenucs ^i-ados, ^.a 

um lacb,dD aumsnto cte pressão da balança otorcial 

 'tos altos totós to petróleo e de outras natóriaa^r^ 

nr, FVS>-^to ^tomo;e,de outro, eu face cb recrudescmiento da inilaçdD too 

ir^nifesta através to fragilização to capacidade financeira oc 

A partir to 1977goto o aóírramto to prcoes-so infltoicmario e o 

■ãjravarrento cbs prcbleiías ligados ao balanço cte pagamentos, a oferta, to 



credito rural paso:ti a ticar sujeita a política ecoriursíca ct> "stcp anel 

rpn cksse pencob-Tinha iiilcio, assirtv a crise cb padrãc efe financiaaanto 

rural criacb aunBadts cbs anta 601 
6 

h partir daí,3 íXflítica efe xinancíanBnto rural,cuja ctetionda ]por crédito 

era elástica a taxa da juro# da dl passou a sofrer restrições 

quantitativas através da fi.xaçã;:> de l.ÚTiites iíbx.üxds 'de e>paí"isão cb volume 

'.te crédito mral .ifeis aiirtep can o aiümntos dos preços dos oatiiistiveis e 

ctes iratérías-príirBs jjiportãdas, 33 altas taxas cte .1 riilaçao e cbs juros 

irtoBstioos psassajrau a pressionar a ctemanda pelo crédito mral stositoato. 

ílo osso '."ias linhas especiais cte crédito subsidiado, odíistantes das oontas 

de crédito em á:>erto do Orçaxiento íloafcário (C14), isto é, oontas cte 

cmdito subsicteaòas con o intuito de alavancar setores prioritários, via 

EliteíM í^rcpecuário) e nNEXfejçoitacbr} fires s&w fontes estáveis cte 

rea^rsos financeiros ooorreram déficits ocasionais que foram cobertas 

por- amssões sto meda e/ou Xançsrimtos de títulos ptolí.cos to rteraado 

financeiro cujos efeitos se rraixlfestavam por novos aurreritos das taxas to 

jums to rrercato to crédito, 

A partir cte 1977, a política itacnoeoonimica to ccaioate a inflação, via 

aontíple xnoneitorio to Ml, não so oorduziu â emansão da divida pública 

interna cano alterou o seu perfil tovido ao lançamento dos títulos cte 

curto praao ÍLTil) au ctetrúreaito cbs . títulos de longo praao (Cídll) .Na 

verdato,os requeriineiatas to financi.asxnnto aos projetos cte investimento cb 

11 RíD, actotiram fòrçanto o Es tato a iixb aiTpla notei li zaçâo to recursos 

iunto ao EKrcado ílnsnceiro, tanto poia via do ^ndivxcldrrsx' mt-miC' ccn^ 

inteoio, que resultou numa tosntonetísaçto cte ecoroitla expressa no aaxerto 

da participação relativa dos ativos não-inonetários eu detrimerito cbs 

ativos iiDnetáríos. (Ver tabela No.3.5), 

íirno eoomuriâ oom taxas cm i um altas, sete riçlcb omtrdi ximícm o... 

00 r Stotd. f"l0 0:^pfólto3X ié.dbi L/S 0COIJLÍIlXCOíd piciiino- óSs-o-cíll tà X0fc-Íto0X 

seus datesítos à vista cbs baiaos corercíais para apiiioareni em atives 

£j.;aaiice.iros iixteccatos. Cbri isso, o custo cb salto médio cbs^ ailcos 

monetários em rccter tos banoos, ao crescer ccm a mflaçacj, nao so forçou o 

.nmixno h-vurôllo a cperttr cot uu nível efe tomuto por moeaa mis fcaim, 

iptotou...to...toomd.dato to inovações financeiras com estratégia to 

setor bancário para fugir ao aontrole cb BACEN em ciireçto as cperaçòes 

'Scm ativos náo-ironetános. 

to fato. o:.m o ctesenvolvimento cb sisteim rmanceiro, na isra cueto dos 

tootoitos à. vista r/os bancos ornarei tos e, oorisequentenoite, uma. racivgio 

sitestancí al cbs reoursos ntotorífl acionários to fonte caipuisoria to> 



S-OLEto essa que^ djs dapâsífcos à vista, o passou a 

tíli-ivar o pja.rconuua.l cias Bjoiçjibilicterteís scisra-1 os ctecositos á vista. 

iiqiucfcs.Mapâ. intisa o:5ijuqaçâo dos provsssos cfe ctesiDuetização iiasb 

pela queda cia. participação cbs ativos itanetários bo total cte ativos e* 

às intensa preferência pela liquides financeira, acharam arípliairb aiitía 

nais a qivxa cbs 'iejiósitos à vista dos barvoos ovmorciai.s do âCR.A 

persistência dessa, terbênoía de recbção das esígibilídartes l^roárias^para 

o crédito rural- ajoentuou-se aíirla. mais entre os anos de 1977/197S» 

Nesse pericdo, ostit) se pccie coistatar na tcleia. No, 3.10, â reticpâo cbs 

recursos da fonte ccRpulsória cb crêdi.to rural,pela fuga cbs cfepõsitos à 

■vista para ativos irdexacfcs, anpiicu aiixia irais a. queda na participação 

cbs arpréstiraos rurais cbs barj.cos canerciais no total cbs cnprestímjs cb 

sistema bancário de 8,29% (1977) para 5, 98% (1979),A política monetária cie 

oontrar^o do crédito subsidiado,por outro la±),provocou ura retração cbs 

recursos cio tuncb público, via Banco do Brasil, de 24,401(1977) paxa 

70,68% (1979) .Nesse periccb de transição da política de crédito rural, a. 

taxa real rnédía de crescimento cbs etípréstiitos rurcds cb aCR cajui para 

õ,.13%a,a.  toquanto a taxa de crescimento cb mia nacional, cb setor 

aqrcpeciiário cartirin declinava para 2,96%a.a. denotando a perda cb 

dirnarísmo da. ejqoansao do crédito rural, eu relagão ao períab anterior, 

oorjfonie- pede ser visto na tabela No» 3.8. 

A redução cb ritmo cb crescinento cb crédito rural, por certo, não se deveu 

apenas a poli ti ca. nooetária cfe restrição mxbrada (desse períodb, 

waSj scòretirto a neoor prioridacb epoe Cf governo federal passeei a oonieríi: 

a nccteimcação cia agriíOultura.A partir de X977,&ota~se o abancbicKO cbs 

treoani.smos <de estimüo direto è. pirpagação das inovaooes teaxilégícas em 

direção ao canpo.ibsa terrbncia aoKB<ga a se manifestar ccm as mudanças 

nas reoras cperacionai-S ct> financiamento rural,u:in a desativação cbs 

castos cte .investimentos cb II Hlt a iTrxiterí)j.ca(Çáo cb acíricü.í.turâ, há ura 

rcvàição para .1,39ia,ot, (19///ISúeicla tara. iiòdia cte crescixnento rear cb 

i.trecliuo cfe i.nvestiiiento.Octi isso, ccsvo se ccpcçlvb. na tabela íio«-3,lr, a 

participação relativa cb crédito cte investnimtc;,no total cb- crédito 
— -t ,Í jí rYls.' i 0701 r-i^r^ 0.'! opt n Q7q\ .1. UJ-í,AJ. , '--ÍCS 'i*-!, O i J.< > ) [- 'U.L'.! ^.'-3, -■■-J -i ^ i.,. I ,-■■■ S . 

Sssa iTiodança ide ênfase na política de meoanização da agricultura, baseada 

iro uso intensivo cb crédito cte .i.irves0.101011 tev se nBnixesta diC>lameri1ce:cb 

■lat:b--ofei:ta:.teia redução'■cxí"'vcât!ri:B real cb crédito rural cte' investimento 

e.cb lado da cteamudã, pelas Hedidas cte airicençto através cia caxerencíaçao 

vbs taxas cte iimos e da. fixação-' cse 84tetos" percen-cuais por toatecçoria ce 

oriXíiitor amai «A .iiu-CaAO coverite creviU!. a pctei..-iexpiUiYí.e: ckj 

edital prcpríiD cbs iratuários cte eiiçrést-iiros mrais,particularmente os 



pi^duLoi'^, as novas' rsQT&s fixactes píela Jt:esoluçâD 
,-1-í ç, rn -1-, T-i?.r"sr».r "i -iv '.,.Y / í Á.rijL &_,".i_^. ij n 

&; Bs.idaiiO-:'íS Cípairailaã nas oai'>di.ç:Xiâ cia. !x;>iit.ica cte cic crcdit-Cf * 

curai cte i.nvestioBnto c-os proàitores lurais.que ísplicaxam msra XBcàigãD 

da voiuríB dessa iirdali^ite de credito^ acabar-aa reabrente afetaixie o 

üBicacb de tratores e iripleirentos ac^riordas desse períoch.De feto, pela 

^d.^Lie d-e * co 13, occsdrata-o o \.ííb |.ó"-_-j..X2ixo oa veixcjs cie txatojces cte rcxdee cte 

63.776(1976} para 49.523 (1979), o cpe fscjrsfinra a relativa depeíxlência da 

cteíraríla. cesse BErcacb de beas cte prccàição ae crédito de iiivestínEnto, 

Ma i.xascj ôds créditos cte custeio e axoBrcxalizaifeci, acex;ax da queda ixx 

mi-urns cies retsursos ctessas firiCLlídxteçceles oontinuaxaax estinulairto a 

dxreBxte por íiisunos agrioDlas, já cpie nan a aprícaituxa nudexiia e nen 

tatpDuco a irdústria aqix>q!.dmca. se eixocritravatt sufi. cienteaBute niazluras 

pxra prc^iOversTíi e stisteiicareíu por si sus a ciiriaiüitsâ «deste i06r"C3.dLí»Meste 

tíad:ó±>?co2D ctesexvan iteqeyame et allí í 1987,p. 60) /spesar cte rtowqão da 

taxa cte cresciiranto cb crédito rural nesse período, a coxtínm.dacte cb 

projeto cte ircctemÍ2cí.ção foi parciaJiiBnte nentida não só pel.a imnutençâo 

to crédllro cte custeio, para o financianBnfco cbs insumcs trctemos, oxid pala 

roeráontaçto cio crédito de investiiaerito p^ara certas culturas especificas, 

o enarpio cte soja s caíxatoe a^icar(H7>teOXXÍj . 

itetrs 1911/ àSn^f ocsxx se riõtu na. tefesia IdOnUe ir, apesar cte caca. re-ü rédia 

cte eípairsão «ro cxédj-to cte custeio ter caico para 11,32Sa. a., sni raxao cte 

pitox l.lC3. ironetari.a . ccteceritrcACiCíiiista pretiCcoa pelo BánHl, essa rediiça.) 

não afetou, tanto o crédito de custeio cuja participação relativa variou 

efe 47,29^ (1977)para 50, X'% (1979) feinda assúpessa mxdalidato de crédito 

rural, destinada a estiiuilar as seiras agrícolas, tanbém ficou sujeita sas 

limites da. panasia finanoiávei para farpar os mutuários a oamprcmatereiíi 

seus recursos ptoprios. 

ífe s©:aiènci.a, o EICEH, via .resolução R># 402/76 e circitear 110.329/77, 

retirou os suüosidiios clíretos cios joreços cos fertrlizântes e cteiens"j.vos e 

as isenções cbs encargos bancados cbs aiprétimos rurai.s cpie incidiam na 

ociípra das insuriDS nrxieiuoslfc entanto,para cxarpeiisar essa irExiicla geral,o 

cocemo resoltoxx líonter- as isenções tos encargos à pai:cela cb crédito 

t fe c a í .o i a exctefÇO' i '> ibs f■em i .1 r rs n c.esa rd í ri ca. cte u et teu li coçoo '. .p. Ltiin -ca 

í .tei.''X.xj cte oonccir ccxn o.s succnciícs clí retos eareares cte i-d.terar os toreças 

re 1 ocxxw toxs nrsiiííov isOcierTios.ifeo cbotaiite,xxiixcte permaile^cteu a texxçtertcia. 

i /i Í i 



■ii gasto de 154 cbs sipréstimos de custeio em insuctos ntDidenxíS.st que sem 

c(ued.!;(uer ínposiçãe quanto ao uso cfe tear>Ií>gías específicas d4'Com isso, o 

psxdtor nirâídxdeixb qotor entre ãs tliversâs aitemativâs têoxdcgieis, 

p&te rnellxír- fsearparar os seus q-anhos cte prDdutjeí.dacfe osni os 'pregus cbs * 

que agora bTlnicxaiíi prepjs em loases rrals realistas). 

Li; c.íuâi0íuea; meneira, a. reti zsôb. cbs suhsícüsõs da taxa de iuxos, iuiibaoente 

otítt as restrivdes quantitativas do volume cfe crèdíto cfe custeio, acabaram 

prooceaiirb ueíl <des3:|ueeixento na cfenenda por ínsuroos aqroiíuimlocjs ocm 

lotiexos na índiistria oiigipDlíca cfe insumos nDcfernos, confonre pccfe ss 

vê na tabela bfo,3.14.Goni o âgravarnento cfe pressão da. demanda por credito 

de aistcio _ lá que a crescente redução dos recursos dos ocsipuisóríos cbs 

bancos privados pressi_onava o fundo piioliao cfc lianoo1 do Brasil o BãCHi, 

através da resolução Mo, 556,de 12/06/79, resolveu elevar- cfe 151 a 17% o 

percentual das exigibilidactes sobre 03 depósitos à vista cbs Joatioos 

comerciais para atender a safra cfe 1979/80. 

O crédito cfe ocrrarcialização^por sua -vez, teve sua taxa real média 

reciusicfe para 3,481a.a,,entre 1977/79,portanto íxpifet do cresciiíBrüx) real 

do loexdocb anterior. Isto significou ura quecfe da paxticdpoação percentual 

do crédito cte caibrcialízaçao et relação ao crédito total cfe 28,451(1977) 

para 24,72%(1979),com aponta a. taJoela No.3,ll.Esta urxiilícfede de crédito 

rural tefeém foi atingida pela resolução Ho. 416, cte 26/01/77, do Banco 

Central que visava aiiiventar a participação do capitai, pifprio idos 

tasdores xrurai-C 

Mxiro .assijrvo crédito rural cte o:rnsrcializa.ção aontinuDu afeiandci 0:110 

iiíç&rtcííite .fonte canolemon-tar cfe recursos 'para a. ■ocarsolídação .cfes 

■xqperativas e agroindústrias, vi.a política de EGF, na nelida em que 

fornecia o cqoital cte giro neoestãrio as ativixfeífes de catercialização e 

cstoamem a um custo sbís baicr) cb que no mereacb fínoinceixo qeml.tfesivo 

assirq ateim ifes aoteersitodes cliiaicícas, as maiorias restritivas to EACiN 
si cte expansão do prootifo agrioola que cai.u. ]oara 2,98%a.a> 

1977/1979!. ítor tcíbsf-íia 340,3.b , 

oíã ssse miceito ccnfèrir Canim k MóllaaliSS, p.4Sj 

^sç Bars-i? Centrai kusCTJ alterar cs eroargcs toik^iceiocs cfcs cmlitcB cte avoDcáaiiaaçaa 
IsQ t-tfe-S ^ i i.) liC/t tifei/óCuiltsDS Cfc: 'prüi riboidfe ifel, ojdi â XLlTíBfeii cife pfttdoít. fei i t ui 

j-: :n-çn.; ■ /cifi ^ qm pfep- isTvm:
; qoii-qri/pqj rfq -"fei '"ip- rnlriXoT'^ (IÍÍCJP) t/ff Jbf- ap10 pto 

íTíretvn a.iisaçáo eni ceiou cfe 15% a. a. 
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Í Cfô LlctuaiÇaO^ â3 lIIKfâBÇãíS DâíS |:Xá"ídl.QL>0S Cte GX'iCêSS<S^ da 

política, dc fínanciaremto tanbém. tinli^n a íntençáj cfe alterar a. teoilencia 

ocaicentracicnísta da distribiáçaa cfc crédito rural aos agricultores.Havia 

uma teD:ênclafpar ^rarte ca llino sentida de iiEitorar as ccrdiçães cfe s 

todtoa òds peqirxto produtores ao finanoisnEnto mral.A cilaçâa ck? Bastos 

Avançsobs de Crédito Rural cb Baior? cb Brasil (PACRES)eiii rsgiõto cfe 

dificii acesso, jrmccoente cc:m o esiorgo cfe sirrplificaçao burocrática fse 

oanstitmram as picutoiras tentativas de neltorar o aterdinorbo cfcs 

posueí-ios produtores..Através da. resolução ifo.SéSfde 30/05/1979,do BA/Elfe 

tornoiEse cbrigatória a artesão ao ERCSltt© cios tcrredores de tinanciarofontos 

de ajsteio açjxpecuáxiofe44 

ürn outro esforço cfe reversão cfe tetEfência otíocentracionisioa cb crédito 

rural., foi levacb a cabo pelo B2CEH através cfe resolução lfo.540jCte 

CB/05/79, Bor esta resolução, a categoria, dos pequence produtores ruicds 

não só foi rtoítosiíictoia, or. mini e pequenosp^ acorefo adti o Maior Valor 

de Reterência (MVR) fixado pela AM, cisto passou a ç|c;zar to benefícios cfe 

resoi.uçao Mj.546 que (torigava os banaos cb SNCR a erpírestarsn no minirco 

251 para aiftos as categorias;.Mo entanto, escoas iTecfedas, sitora dsslosassem 

recursos cias outras categorias to produtores, não chegaram a reverter a 

sita aofKsai-traçao do crédito rural dos arandes produtores em face cfe 

norma vmejista cfe distráiouíção dto' eapi:éstiiBõs rurais aos paguíaros 

ratciatores e cfe sua. insignifioante {Oarticipaçao rracroeioonfemca. 

da veriâto, ã política to crédito rural não só aontribiiiu para aprotirrfer 

a diferenciação aroial cb ■ isart]:ffisiriato brcsii.eiro, oorro serviu cfe; 

InstLiRBnto de acum.,ü.ação to capital da jourguesí.a agrária.Apesar cia falta 

de "case estatística mais precisa e dorangente, preterrie~se dirigir alguns 

comentários sobre o pxtfolara da roncentração do crédito rural no ptooturo 

caD.itul.o, 

"A b 1,'taxas to; Ji^ros e SiÈonciíos to>s FinairoianEntos Pumis* Í969/3.ÍÓ9 

A política cfe fiiiaiici.aiErito .rural, durante a ciscada de 70, foi sustentada, 

cor "íudos iiecpiü.io^os face as sitas taxas eis iitolâçaoJfespsieín, clrs 

Difesídíco; axtntrcbs nas taras to iums :ie:;ativas cb crédito rural., o 

■.pverrD fetoral prcporcicínou subsito^os diretas às ativicfetos 

agixcecuárias. Estes subsidies eram. cferigicbs para a aquisição to insumos 

axrotiiimices-- e de- naquinas- s equipamsntos.Esses sriosidios diretos, 

?44"Vtr o oonlunto- to rrefeste lorrto a esto peto to no eentxeb to xtofeiçosr o 3CR no 
ftoat.cio /tfíjsi <..sü BXIMífe/a,p.40?, 
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■:íivíCOI.â"fc,JS 3eZ} Ciréctl. tO 

Ctentral. do Brasil, 

niral, estavam sujeitos a ia^íulaiiEnta^âo cie Eanoo 

Aoaiísairij-se a. evolução da política de juros cb (iioüto ruiaaifentre * 

l96;;V>.J.y7Sç verifica-se cjue, eai funçà? cio cxiTportanaito da inflação, o BíCH-T 

passou a regular as taxas de jura-- ncminaia cb crédito rural sO lá ato 

untre as taxas de lunss rcurbaais e as taxas de ínf],açao define o montante 

a i. j íSí.icecL ro oc >s sucO' i.cl js m pi i c i 1 os l o 0102 ixr u. us, vi a ao or sdx to 1215.1.0.1, a 

irx:teuvi.2ação cb aariorltirra nesse poricdod^ 

■Ja. em' 1967, via resoluoão Mo, 67,-cie 22/09/67,0 B?€S2í fixava a taxa de junos 

cfe Llla.a.aos finaneiameibos inrms C/riunrios iias aplicações caipulsóriao 

de IO® sobre tos saldos cios dqoósinos iíqiâdos a vi.soa. ctís banoos 

ao.aírcia_ls,^Í!aB 1970, essa hbsiib. /dl através da resolução Mo, 1/0, de 

22/03./70, reajasixou cs juros cb finaiicdanBiitc) do crédito de custeio, ocm 

prasocí de até uti aixo^para 17% ao tcuBdor final,Para as cperações cfc 

invéstiirento, ccm prazos siperiores a um ano, os juros foram fixacbs em 

"71a,a,.irai.s ocírreçião iTmetária cte ate 10%, sujeita a reajuste pelo Cfíl, 

Essa HESKta resolução, estipulou um taxa cte juros preferencial cte 7%a,a, 

paica a:rüis.icãD de íusimos morfemos.Para tal,o BUnIS^j Funcb EsTxaiial cte 

IfeaerivclvinmtíO Agrioola e o PJdFlialI^ _Furicb B1i.nanceiro para o Uso cte 

Fertilizantes & Siiplesiientos Hi..nei"aisp ^s& enioairxegaicisffn. de pagar os 10-è 

rcístsntes tos agentes xinanerbros > 

A resolução lfo,209,cfe 02/02/72, al. te mu as normas da i:esolução Mo, 140 e 

fixou a taxa de juros em 15%a,a, gxara as cperações bancárias de até um. 

21x1 a eít 7Ia, a. irais correção ircnetâria cte Ola.a para os ocntxafcos com 

resolução Ho,05rcte 7£/0S/C5r3e ocsnetituúi no pòiíieiro írtinstivo cte a estipiiac 
xh trx çfe iun:s cte i2%a.a. íbis im tfsprexf cie ã sobioe o valor cte enotestimo rural 
Cí^cmiicte ses xvicultíiCíoAío ííeoiki a!>of atixoss cia resoiJUGâíj í4o,08rCls ioV'.ij./t6, o EA-iii'! 
alfc-n,V3 .Ce toxiis & ri irá. sedo o o C,S.Í1SS.;1SÍ CjCSÇXÕXS , cai o ato 11/20 o., SX 3 
i-as-fisiYVí rcr 'jiâcfiirs.® 0 oci25mm,te52tcc armctelss. 

xep; sappe eis etepted-tee ligmrics á vista rexere-ss ses saldes des barcrB do ãOC setrs 

i"« Vrí taxas de e>d2TÍÍJÍ.}2/l32ies sfi cijip.dittento a resolução NonAü.Eteííe 

:vft;jo,cs ..xxvcio.-cor, a .iBseüucão Ilo-,âpé ãvto çelo valetr torai cks 'deplsifccs dos- banccte 

caíeniais, excltídcs: íl}cs dípésitees a prseo lixo cera caLitç/o imcstácia; (2) cs gçoosiujS 
bmu-xte qteiaçtes cie cãttá-o; í3) cs espastos trarsrtórics císs sntieiasíes 
cifij.casmlestijiadíse acs paaarento ctee veíteárnentra cte fiHvHcíalisstte puteico oj oriu^tees de 

recojiijrfcinto eis ® ce^jtriti-iiçPs-s 2 ixvxcter;CL.3 seci.i.-iX LmiS.ú_!cr.j.j.:/VuL»a Í-SL' 
rifi .-i ;-n s ue rréti to; i 4! cs deposilrs ctes gte.ernos Sstxliais e Mxf22irHi.sre suas 

.djtanu.aaspvx; respectÍAss Dances arici.aii5. 
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:.Í. 1=11 j. 1 i X..1 i Cfe i^d' > '.j 1/ hX :LtX_ XXXX-XiIXXcíO 

Mo. 331, cie 11/12/7^f isentou tccbs a;; eaxargoc tinxinceims óas operações de 

creiLto rural ã carpra cfe íidumi-a arcfeira 0:1x0 viitcs, já vinha sesrb 

P^aiaurrnte subsidiada. Sn oaípensaçáo, o fclIMDSG passou a pa^ar una taxa 
:::te 1.5! a. a. aos a^eutea irmapcearrís a título cte juros e correção m/netária. * 

D:títeo.omcntejf através das Circulares I-b.249, da 14/04/75, e lio. 257, de 

i//U0 / Jbt o Bâiico CcUitral cb Birisil estipulou utít clescxanto ch 40! scibre o 

raior cbs arriprestuios pam aquisição de iertilizantes.Fára toanpeiisar,o 

i.;Oji.o pai trai slirmitu a iseuçsj cias puros svljsiciicidos 0 orpiul iscai as 

taxas XiOiirais ;de 15!a, a. cb credito rural .Mssrro assim, os financianentos 

paxa íss cleiBis insutas itodenrcs continuaxsn sendc saibsicliacbs ocm a 

Bs 1976,0 ESCSÍ, através ck Rsaolução Mb. 402, cte 22/12/76, extinguiu a 

rrarLircriçec cte 4u® SOÍJPS os .íiiiSDOiireiitos Cjestkjacics a mpii-siçac1 os 

fertilizantes e elimirou a vantagem da isenção dos encargos financeiros 

nos créditos psara a coipra cbs cfefTai.s insunos iroctexixcs,As pressões dos 

"giipos de interesses" dcs setcores agrícolas, industrias e flnánceíros 

fcovaz tão "penetrantes", junto a burocracia do Banoo Central, que, deis 

metes cfepoi.3,0 BICEM, através da Pesoiução Ifo.ilipcte 16/02/77, acabou 
í; p-i, í é- p./;/1Pi_ 0 3. j_ SkiP^ ciQ1 cj^S "ÍUI^OS 

para apAisição de fert.iliz-antes.Ccai isíO/irais um vez,o illNIkG voltou a 

paaeagpara as institxiigães f.i..iianceiras cb 3176^os juros de 15%a. a.Ainda 

em i977,o B/CM, através da resolução l!b,41.6p:te 26/01/77,rranteve a. taxa 

de iuios cte ISSa.a, para o crédito cte axsteio, e rees-oalonou a tauí cte 

teiicos das q;x;rações de orfédito de investíntento, entre 131 a illa.a.feu 

i.ucjoão clrí i.âi.xas do MvR íLviaioi" Vai.or efe Rererencis.) . 

Sn nrectes cte 1979,0 Banoo Centrai, através da Rescruçã:? 110.547, de 26/05/ 

79, voltou a estabelecer, exceto para o crédito cte custeio, as novas taxas 

puos roTorais e os 1 imites de 'aciiooifoaiiBr/io liara as ctemis ct>eraoí:oo.s 

.■-p' ri ^i^-rsrp^ fv|é t 'i 'n.-d rtepPF' '0197; éb Í/JUCSO dláS tlltáít tciXclS OP 

rritlacãrço B/Otel, através cte besoiuçâo IfctoÕÔpto 07/12/79, reaoiveu irdexar 

r>ai.A;.iaIntence o cr&di.tD rural, em teiiíos de OíliW mais urra taxa de juros 

real que variava entre 3 a. Sia.a.De nada sdi.aobou essa litetexaçâo parcial, 

nàj ao rerous os po^rcsntiiais i.ncíctentes oCÍ)re a correção ncoetária erem 

ntu-to reújzicbs. coro toiígue a etexasaersn. femxtral joara o coal.in.ilo cia 

íconecão ironetâria não aocnpanbcju o ritmo cte creseHHsntQ cia inflação 

nesse periiodo, 

1 'rav oonsoniteiooia.,O BAj.ENf atreves da Pesoiuçáo í-(b.671, cie 17/12/tíU, voltou 

a usar cs ourcé roíiixiais cte oredico mirai cm ib!a..a, goara o amtéio, 

umeorimenco e íouiercicúizaçiouj airrento Ob. 'oarqa cte subsidio para o 

1 . 



■^vciü.vai^aiOLi ii>ivai^D o atrsr^s aa cirailar tfc.603,cte 10/02/81,a 

C"liminar os subsídios explicites, via isenção de juros,para a cquisiçêb cte 

isiTiliiantbs, 

« 
i.aia aa Ler ma ídexa da ewAuçãa da p;:úít:ica efe iurca ixani.nai.s,, levais a 

oauj ídrante a stei-iaja ete 70, para. cs créjitas efe custeio, ínveatüxBrito e 

oamrcial.ioa^aj, ver tibela lfca3.22.IinBeiid>-se as taxas de* íarlasaç 

j iLo.-m.ej.u.-a -ás ed/iS^ dy jiitto .3xíaííxcu.S cias cliceisasí xíbaii.cimte:i5 cie 

crscd. lo raraLprevôiiecentes na rec]iio centxe-siji 'para os iredios e qrsnctes 

.■■ ....cj.í..í u_,ji c. í.v.!í Lejelil íêj. CCo.eiJe.c).! ub CvCiUS l.íeòeLb efe /tltOS iilCXcleilL-.cõf ÉOXCê 

.:c diterantes linhas de fiiiaridairEsito rrural, ooniorma se pode ver na 

cm sabe, o,s siijsi.ciíos crodi treios na ibiiia. cie íudds a aoricAiltura 

.i-fcííipie; í.\,'.í.atxi cfeiei .calvos VctQ.os auecies e cor veaiac recroee í iDapan 

'jiCíS) fpriLa ixicO.) e i^üliiiíZ (ls8i) ] «O trataireaito prefereriCÍai a acpexcdiLurâ 

c; a/rcPeiit.p/LL ccsxo ioiiíb. cê ccitpedijSajtr as savGiisicfectes cD sGtor ciinosls. 

lííCè aos riscos e incertezcíStMas, cte outro lado, 8 tardotiTi. cfiiestn.orpKlSí a 

iorrau íxocessao cbs subsidies tora a agricultura através efe fentes 

iniloricnárias^idteaals,ccud o créiiA:o rural é cUstrifcmcb de foiro 

rtesiguai, entre regiões,produtos e prcciutorcs, esse instrumeíit-o passru a 

ser taidrãn criticacb por ocn.tri.buir |iaia caipiiai: as desiguaidtídss tte 

rerida e cia riqueza. 

Dai"tanto, clacLa a iiiporti3iiCÍ.a cits sudsúcIíos à agricultura, ent-re 1.969/1979, 

resoiveu-rse calculor os sutosíclios implícitos, expressos oas díferen-ciais 

cios tcixas nodias cios junos iioirniriü.í.s emi redução as tccxus cie àrdlaçao, 

transferícbs à agricultura através das diversas irtxtaiidades cte crédito 

mral.idsirppãrtinxose ca metrxiedogia jã utilizada por Shirota(1988), 

Xisrxsu-ae corrigir as taras tte jmxs reais em nnição cbs prazes nétiios 
a ^"■xtxlxt^es PP cuoi^euo, ^ uvc^s tiiir^ito, mm ^"cx ai r "*ac"to o cp* 

-rp.iisicao dos imiíios ,rrrteiros{x'ííD íiostre a tabela tio.3»23.A aolicacâo 

'Assas taxa: de "itmos reais oerricidas Síbore os voluoes 'dos recursos fias 
í ínppp oe credifo rirai, rãsui.tou na estunativa cio rmtanfce ct?s sitesídios 

oanoulidas a aaricultuira, x)m:o:aío aaonta tésej.a Mo. 3.24, 

D:y±r-se verificar, tuífcêuv através da tabela Hcc 3,23,que, entre 1969/1973, 
4- 4 ,-r4 v—<.rir.-irr, ••••. -.f-i 4- ^ 1 J , •'•. ^ I t ^ .' f • í ' ■ ^ r "t V_íX L i. ti.sK l ríwir iòfr' • — ."ü,-.* iu. 11 Lsit If f '«.jplv» tr.. ^ r. ^ ÍU si. isr U- •' -í^- P -!■ sd-i.--" -v ^ -i 

áts çpbçidícb.. á.. aancuitura eram poquenas se xiiparactes ocm o totai dos 
■ap-pír-ij-^iCT cn coiti o PTDcí cP setor scircptocuari"''.Mesxnc sm 

1971? aru' cn ca® a piuporcán ttos svc^viciLce cradi.tícios atinge sua maior 

rv^pira rn~ip, a p.^rri r^uq-^réi"' rtesf■''■'■ di mi.scào co .PIBct do sçtor 3000000.0X10 

acsapça. 1, tf^tretanto.- a Pãitir cte 1974, com o siiüaao cíõ "Aititete cds 

caoiircoa cb cresdito ruroJ., aa;upani:ia:b por altas taxas do inflação e pela 
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'j-a^Kvxfr: ctic irvfcpxclioir! i-nplicítQ;^ fcr;a;"isfei:íí±?s s£?£5 ccfrí aoX.t.ox:os tetiorbir^fí 

/"fc pr^yilr^1 Iíi^HJ 

e>y,LcPaívu incra"Lfca-j.t:o cte siijsídicp á a:[rÍGUiti:ira, entre 1974/1976, 

teií ^er perceb:íj:b gylo aiaieaito cia p.Birticipaçãj relativa ctas sii>35.cu.os 

•accicecujcicn ero. rsiacaj aa /'l-tc-.'!" cí-j .setcor aaíxpeTuário c[U.e, rieste p-eiTicoc»,- 

oscilai entre 0,66% (1969) a 13,02% (1976) .Dal sio diante, nota-se iub 

tondncía cte ejueda cbs siibsidi.03 implícitos,nos cbís aros seguintes, 

seguido de novo aumento cte ceroa cte 22,55% (1979), ceno mostra tabela 

Mo.3,24.Na venlade,pode-se dizer que, neste período, apenas 20b cbs 

o. Ote), 000 dos estabel&oíJiKnfcoa tiveram acesso ao crédito rural. Deste 

tmlliac', dente, a forte concentração cb crédito mral, estima-se que cerca cte 
' ^ rv-ií? '''uarrtes niifudrios scícaremi 40% do total, cios lijícticiatcritos 

rurais, isto é, cC^roximficfewente lO.CXXJ qrarctes prcdutoiBs rurais cerca cte 

Vi cie teteXteíXX.) foram teenetici.ados con 40% dos subsídios transtencbs 

ao setor açnjpe<oicirio347 

o omxa.iiúira,íçenas ccrtiníHn arurreçíts Ce (U.rrfesíi971,pón cie 

■ e;e a suü.taca de iuiíos ui:Hidiaõ:sAtefemída cor alguns sew;«nfco3 agíraocuccOiU uie 

icxtG úq cniioínsar cs riscos s 'IsiialiCfâdate iqjostss pero istaio o q;rríiii.tiira,rcve.iiir' 
ceácdoyia; pcrteirco irE-tniiEato irteitai: cte aencrntxcçáo tia rertea e cia jcrpsza 

earifUiia 



CMSlHtô lV:â CRISE I» BBMÔ EB HIBSSCIB®®) HffBIi Hâ mSS ES 

msmMM^Q m wxmmmçto m 

Neste c^itulOj.pretencfe-se axialísar os fatores deteminantes da crise cb: 

padrcfo cfe finaiiciaBBnto rural ms anos oitenta .Assut serrb, pnsciirar-ae-ã : ! 

eivsmriar crno a política nRcrcseaonsmica de ajustaxento,posta qü práticas''', 

nesse período, inpôs racionamento quantitativo e seletivo ao crédito s.:; 

rural e afetou o ri tiro de rrcderiiização da. agricultura. 

Parte-se da hipótese da que ■ liá-rpelo maroo 'dum razoes para "-', o;. o. 

srrefeciiioiitc) cb ri,tias cia mccterniraçâo da agricultura nos anos 80.A 

prirreára dai as,pede ser dísartida a. luz efe prepría crise, financeira cio 

setor publico que ..acabou precipitarei? uma recessão ecouôrica corante a 

metade do anos oitenta.tA. seguDíla, viiioulada a política cie ajustamento 

OBicroosOBUTico., cfeoorxeu taiiCo . da ordução do crédito subsidiado para a 

'irccterràzaçãD.<fe;agrÍQ„ú.tiiraf particulamente do crédito de ínvestirento, 

'quanto das itudançàs.'gerais cpers&:; na política cte crédito rursai dc? que 

resultou a eliminação' das . taxas .de " juros reais negativas. 

Cem esta intenção, busca-se, ro item seguinte, traçar os cxaitomos cia crise 

financeira "do" setor''■publioD e seus efeitos'-sebre a política cte crédito 

rural .Ma seqüência, tenta-se reconstruir ia . trajetória da política de 

dinasicíamaito . mrdl''.;cfe':.períocb cfo ajustarcsito 'recessivo,entre 1380/83,6 

da fase ' seguinte' dos' prinidros ensaios da mtonracia do cresciirento 

ecotônlco entre i984/85,N:i.itsri;pe^nte,procura-se examinar o 

política cte racionamento do"-òrédito rural sebre a rrdemizaçãc da 

agricultura. Finalmente,no últuiD i.tsn deste capítulo,analisa-se' alguns 

aspzxfos '-±1 política de conceíitraçâc d? crédito rural, 

4,2,0 msHsguciiiEsio FomosBo xx)- ama) E A aam m mcsdo m 

csÈmm 

k crise cb padrão de firmciamenbo cte setor píiblioo, gestada a partir cte 

1973 cor o primeiro cheque de petróleo e a elevação das taxas cte juras 

i,ntexiBx:í.cn.al?em].irjí.ta-se em sua plsoítude nev anos SO.üpós o segundo 

 cheque--íte.~petEÓleo-- er --1979,-biá--iM-'"aprofürk3aniento da cri.se financeira ■ cb ■ ■ 

■setor público que vem culminar,em 1982,cor a riptura cb padrão de 

finsnciamEnto 'da eocnomia brasileira coro corisequência da crise do 
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política eouxaiioa de ajustairento levada a cato pelo Estado.231 

Na veiceife.o sístaie financeiro, nacional, cria:b eu mssxx dos aixs 60, já. 

nasceu artíeiilado ao sistana finarioeiro internacional, através da lei 

Nb.3.131,que põimtia o eioüxidximtíO direto toe enpresas não-fínanceiras 

no exterior,e to resolução - ifcr03 que facultava as' instítuiçces 

financeiras cbméstxcas a captação e repasses de funtbs ar roeda 

■estrancieíra.Até 1978, os aipito tiros diretos; do setor privado, sobre tudo 

tos eirpresas estraíigei.ras, e cio setor ptolloo em geral., e em particular 

das sípresas estatais, se ooustítuiram nos principaj„s veía.ü.os cb 

'etoiYÍcfeaiBnto externo.As cperagies bancárias to repjasses; to crédito em 

nooto estrangeira, realizadas pelos bancos privados, tiveram um pcpel 

^ti.secuixfârío N32 

ici.Odií o segundo choque cb petrdleo, a alta tos taxas de jures internacional 

ti-te a queda tos preços das ^ccurícdities'", an 1979,o governo' federal se viu 

•dtofnTnra-b a absrtonar' sua política de creacíitento eccoorni o o, ges tato tosto 

itb IIRJDíSn favor to ura estratégia recessiva mais adequada âs exigências 

■ido" EMI.Nb entanto,o aumento cias necessíctodas de ceptação efe recursos,para 

■. fazer face ao serviço'to dívida externa, numa ^oca em que as empresas 

■'■j/f-éstatais e o preprio setor pifoiíccf em gerai estavam scbre-mitovidados e 

as ' enpresas privadas revelavam pouco' interesse na' anpliaçâo tos seus 

■ttinvestiineiitos' toa exbvitomento excenao acabou reoríentsaxb' a-política 

ecoi-âtáca to governo federal d*33 

f: :-; '"De fato, con a queda to Ministro Simonsen no- segumb semstre ds; 1979, é 

anunciato,pelo . Ministro ■ Eelfim "Neto, uma ■' nova polítíca s eoscômca 

23^Nt> ipítoüdo da 1977/1979,5601 àtdriíço íspilso ao entotodatiento etoerío hrasxleixo 

resultou do tiantomtsTento do cmamictoo de ircecb e cb cteliberada palitioí eoatodei 
ínàtora da tarma de recursc® ei?xe.í:;.xs ^íelo setor prétoo e pelas estatais tio rtBiracio 
finarei ro-Vas- a esse respeito Stto..dQft Crus("1984,p. 13-27). 

análise detalhtoa cte taiBttaces to reairsas esterrscsfvia lei n.4.131,resolução n.69 

e finatKiansíntcs de ijipartaçees,píxfe sem tosta em atodoÊf Cniz(1984,p.93-165). 

^330 tomuilikrio da estmbara pixrijti.va advindo do II PíiD,rrarx3±> pelo 

épertoiBtoíorémnto da iisfistria to fcerss de ctotai e pela falta to- crordeíiaçto des 

ínvèstimsntcs pb-toos e privado?, e a pcOitica eoatomea de aiust^ento do setor externo 

não fcraií sutitoentes cara clafinir un podrâc- de exesebrento eoatoiioa fc^etoo no 
eixo dinâmm ó::b departannentos da incüstria de tons de pttoü^o(DÍ) a m indústria ds 

bens to cpnsuíD capitalista(lE) .Ura análise toe fatores determinantes to cnse e 
ctesaceJeraçâo entre 3.974/1980 rxde ser tosta effi torrejxo(1991,p. 6-30), 
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ejpaüsíorásta de natureza heterocbXcnEste "sperimento heteiDcbxD^ cxhd 

fírou oeráiecido, visava a um só' teipo a retai-fâóa cb crescimento eojncmioa, 

o oontroie da aceleração müacionâria e a. geração de siperávits na 

balança comercial, 

Paj:a' alcançar esses cbietlvos, num ambiente de desoantrole cias finanças 

públicas, o Hi.n,Dej..fí]n anunciou um ^pacote de medidas^' consubstanciada 

numa / refoniB fiscal, ainientos ' dos preços cias tarifas públicas e um 

rrarictesvalorízação canbíal de 301, que quebrou a seqüência da política de 

"iiúníctesvalorizações *, ccm prqxisítos de eliminar o pêso das fartos 

sul3sidios cbs .setores agnqpecuário e de exportação.À pré-fixação da 

correção nonetária e canbiai ar 45% e 40%, respectivamente, juntaxente ozm 

a abertura cbs irercadjs financeiros de ativos para a divida pública e a 

adoção cb oontroie cbs preços pelo CIP, ocsipletavam as medidas de política 

HBGXDecDnâmica.. para o ca.io de 1980.^ 

No .-.entanto,essa estratégia,coro é sabido,rnologrcu,Isto porqiie, enquanto 

* no lânbíto interno da econ^nia ' brasileira, a aceleração inQacxanáría, a 

especailação ocm estoques' de pno^itos e o processo cte ctesínteniBCliaçá;) 

financeira, cfevido ao retardo cbs correções monetárias e ; cambiais, 

potencializavam a instabilidade da ©:;oo:mia;no; "fiDrit" eortemo, a 

■. teidêncía cte elevação das taxas cte juros internacional, a persistência da 

alta":dos preços do petróleo,a queda cbs preços das. ...n<xnnDditiés.wi-.e a 

resistência cbs bariros credores intemacion.ais, p.ara refinaciar . a divida 

l'externa brasileira,forçavam a nrdança de' naxD da.política eaonâraLca -desse 

. . '' i" '. ;ç : 

.■ No .primeiro semostre cte 1980, as diversas medidas bcmcróas em xelação ; ao 

crédito em geral, e a prcpria coirteção das políticas monetária e fiscal, 

já conliqrtavam o abairbxte cb "piragjratísrTD áeterocfccccó em direção a unia 

política cte ajustamento ortodoxo. Já em abril,o Banoo' Central cb Brasil, 

através da resolução No.605, cte 02/04/80,pronovía ura. forte contração da 

oferta cte crédito limítancb a expansão cb crédito do sistema bancário1 

em 45% para 1980 gàsancb a subida da taxa de juros do mercado 

ctsréstioo.Ao i.a:b dessa medida cte polrtim monetária, o aumento do Imposto 

^^«rsta pmfivaçVi se oavigiraj..grande, sgiiwco para as ajxiitniras da política 
' eccrdm.ca/íBsss"'^^'padccta,ra''ír©dkb' em g® a anplia^o do dlferandal entre as tascas de 

inflação cfceervíctee e a das pmfixaç&s xzm desestinulando a papai"iça, estimiiancto a 
antadpsçâo óo co^íisd e reduzirbo a desval orização real do cruzeiro, gje se t^tentera 
cxiEi a Ra:ddesvalütiza^,l0vand;> a perda pncgresaíva da cDaditíLlidade cto gcverrrj e 
agrav^rdo aiida nm.s o processo inflarócoário.Yer a esse respeitei cb comentârics de 
Bi,as3to Or í 1968, p. 78-S3) e de Maisn (1983, p. 71-75). 
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sobre as Cpera0es Finaiiosíras (IDF) e cotros necanisíros criados para 

jj-riuzir os agentes a tcraada de erpréstimos extenr^s, tinham coxo 

tinalí'hacte elevar o custo cb crédito interno para forçar os agentes 

ecrffrmicQs á captação de recursos de fontes externas.Z3S * 

Nâo djstaíite, a dinârtúoà\da aceleração ínflacionária, runo a ira patatiar cte 

100%a.a,e o "pacote ecorrmco heteradoxo" adotado só oontribuiram para 

desestabilizar ainda irais ■ as expectativas dos agentes eaonâmicos 

privados. Esta desestabilização,por sua vez, passou a se manifestar nina 

aversão dos agentes privados à tomda cte novos oipitestiiros externos 

frente ao risco cte ma rova "maxictesvalorização^d^De fato,a política 

&3Ditm.cã de anpliação !; do eixiividaiiento externo, para financiar o 

desecpilibrio das ooritas > externas, e a nptam da regra cte indexação 

csnbiai, em 1979, aí agravavam o frágil estado cte cmfiança dos agente na 

estabíiidrxte dos 'teens "contratos ;.e, oonsequentsrente, nas novas regras cte 

intexaçâo canioial.237 

..Wihii anbiante cteincerteza, agravado . pelo ' risco de expansão de novos 

axpréstiiíDs exterixs,pera::(xb^ :;;3:r;: profundo ctestqoilíbrío corrente ^ do 

ialanço cte pagamentos, os agentes ecoirmioos privacbs reagiram não scj 

par.3iisancb a taíiS; <te :aiprêstiríDs. ;:nó exterior para novos investimentos, 

coar toscaram ii<^c^'b;;;edtoque';:cfei-s^ dividas coitmidas no passado. 

Diante dessa reaçao^lto - setor privato, o setor ptodioo se viu forçado a 

prosseguir soziiteompOKLií.ág:poiitica - .cte. enhivícartEnto exterro.Coiu 

.conseqiiên.cj.a,ós. novos fluxos dos empréstimos e os estoques das dívidas 

J'3SPe.iTtaj'KCC:r,Tn fora desse linite aperias os xepasses de rea-icscs oficiais e cs rq^ses de 

aptaçGss extemae via resolução ir63»A partir de junho, outras madidas no catpo das 
política lirenceira e ironetária fcmn taiadas visardo a elevaçSo da ta:ca de jures 
interna,Ver naiores ctetaLdes m Egmoto ar U988,p.78-79). 

Saasixu o esforço do Eanco Central qae,através das resolução n.432 e cdxcular 

n. 230, tentai alguras salvaguardas ao pvmtir aos tanactenss (eirpresas e haires) de 
reenrsis extenues a pe6sil3i,lí.cí3ds cte ctepcmitesr iro. coritx3VHlor síei cDJzeixos ojtb ccnta 

esrsraal iunto a? B^CEN esse omitríf-salor era er®jqa:to por irexo cte aelccsção cte titules 
pilitxe "m nBrcadD fünanoeito doréstiao o qual ficava responsável ^ peles encargos 

financeircs (jures fôít£rrcs,^Meads s coriss&s) e pelo riscK caritiial.Cs rsoursos 
de^ tatói par firancLar as operações ativas de crédito e 
misídim subsidies ao trigo, PGEM, política de crédito rural, Pxoagro e cutros do 

BAIEN, (VeFã esse receite Davictif Cruza984,p. 58-59). 

237U,h análise critica do inpücto sebm as esgoectativas des agentes privates,resultante cte 

tentativa de reestateiecirrento cte regra de q.s a correção cmtoal ctewria ser igual a 
correção monetária, poete .ser vista em Tavares & femsí:i985,pc69-74). 



contxaidas ro Pdss^jo torair^ psul3tin3mBn.tG, ssixíd a»ssiiinici5s psXo Estack) 

irura priooesso aDnh&^icb cxbd! . "estatizaçsD da. divida exteim" .23BDs 

íatAconü KDStra a tAeia verifica-se que, a partir cie iao, 

er^quânto ■ a participação da .dívida publica na dívida total subia de * 

69? 33% (1980) para 82,151 (1985)/a da divide privada caia, neste rresrro 

período, de 30,67% para 17,85%. 

Em. 1080, ccsid resiutacb do fracasso dessa política econcinlca heterodoxa, a 

balança coiBrcial registrava um déficit de US$2,8 bilhões e a balança de 

serviços um cteseqiúlíbrío superior a US$10,0 bilhões,Ctm eleito,apesar tto 

especirro cfe cxesciiucnto cb predito em 9,3%, o déficit em transações 

correntes de US$12,8 bilhees foi financiado ccm imita dificuldade."^Neste 

ano, o setor aqrcpeciiário cresceu al uma taxa real cte 9,6%a,a contra 

9f2%a.a. efe todtístria,oonforrsB- se pode ver na tabela Mo.4.2. 

tose desequilíbrio na conta to:; tramaçtos correntes cb balanço', ce 

pagm!iaj.tos, san naitonB pDssiMlitotoicte ser cdoerto através cb tonada' tte 

^atpréstinos e fi2ia:toanBiitos ;:;to :: : :lQn:p . prato no irercacb financeiro 

internacional, levou o govenr);::
:a$á±)tar ; i]ira política índntora cb captação 

cte crédito de curto prato e a queimar cerca cb US$3,5 bilhões de suas ; 

reservas canfoiais.240 ■ çbbbbitoq 

Ito final cte 1980, ao progressivo estreitamento das fontes internas de 

fiimciairento cb setor publico em geral, agregava-se o racionariBiito das 

"to progrKsLva "estbisação cia ctivicla extexna^ txatolsira,lgje oveça a se uarríestar em 
cbs arsn 70 e se intensifica a da c!éc3ía(re3jlta da ação tnrhuaia 

âas mcessidactes cxescentes : de iBairscs seternu; por parte do setor 
pjbll.03 ixureiranrente an função cte ctesag4ilihri.cs nas balanças ccin?rciais de 
ííUxc;:xK!ri.as e serviços pixxiíttvce e depcás amo aonsequéncLa das nece^ictetes cte reo.irscs 
firemevixes para íazar face ao crescente pagaiento cte jures e arortisações cte dívida 
cctexna aamilada e da ausência de taracteres pcivates dispcBt.cs a crntirLjar 
reaiicancb, no volume requeriefo, na/cs aipréstimce junto ao ■ sistara fj.nancairo 

ínternacicsnal. Essa cssiiíétcia, aqravada pela recessão eoatenii.ca «xplada a ura política 

to ajiBtaiBnto, determina o pixcesso to estatizs^âo da chAda externa.Var navictatf 
Ccuz{1984,p. 108-123} e Biasoto Jr(l%8,p. 165-213). 

239Ver Relntriio Anual da Baroo Central (1981). 

■ ?mN3-mmQ :tenpD ^que ■ as AM tentavan estimbar' a citação de ■ recurscs extenxrq as ■ 
cc^r.ti.çòes cte liquidez intermcLcm.1 se aiterav/sra veicGirente, ccm a subida des jures: e 
spxeato.que anr>lüva« o serviço da divida, em preiiáso to oçacidacie de pagair-nto do Pais 
•q.ie assim foi forçado a xecorier ao levantamento cie im "Jutbo-Lcan" de U? "1,2 bilhão 
jt-into ao gevemo cíiencano e a querrrBr parte das asas resei?./as cartáars.Ver ftoLan(1983, 
p.13};Biasoto Jr(1988,p.26)e Belluzso í Almeida(1992,p.37). 
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fontes externas na iredída ori que o fluxo cte recursos cb exterior só da:/a 

para atender o refinanciam-mto dos corprrjmssos que estavam vencidos. 

Neste oóntexto, de f ragi iida:te tinanceim cb setor çfíoii.oo, tace aa 

■ crascente aarmlo da divida externa, tem curso a política eooronica 

ortodoxa cte "ajustaMmto voluntário" que, etbora sem ura aaorcb fonral onn 

o EME,passou a inoorporar o receituárío <^sta instituição oorro pré- 

oxujj.çãi á ixaicessãn cb fínanciaírerito externo pelo sistena financeiro 

■ i.nleinacioníd „ 

Essa política de "ajustamento voluntário", levada a'cabo aa 1981, visava 

. adaquar o cfèficit em transaoões correntes cb balanço de pagamentos à 

norcr disponibilidacfe de fontes externas, de inxb a alivj.ar a perda das 

■ ' reservas cantoxaxs.A estratégia utilizacb pelo govenx) fecferal foi a 

drástica redução cb agregada doméstica, através da manipulação das 

■.tradicionais políticas catbial,fiscal,nonetária,credíticia e cb rendas, 

' ■ extremstente restritivas, aocnp^anhada de uma forte contração das 

jnportaçoes e da liberação de parcela crescente cb produto interno às 

. exportações que acabaram transferindo recursos reais exterior."1 

■. Mo conjmtci 'das xiedidas do ajuste para 1981, visando a reversão do 

■.'. ■■desequilíbrio cb balança oimercial,merecem . ctestacps .. .as políticas 

restritivas da moeda e do crédito,fim antdenté de retração da oferta 

."V. externa de crédito, e d; aversão dos agentes '. éòcan&nLoos ao . endividamento 

■ externo em noeda estranimíra, o governo federal buscou i.ridazir a captação 

dete recursos externos através do aontrole guantitati.vo cb crédito e cte. 

nDedu íixaxxb a expansão cb crédito, da' base. monetária e dos rosios cte 

■ pscjameiíbo esn 50% cte elevação ctes taxas de .juros intemas, cb cáoanebro do 

b"scsíu.sltd cte' Tjré""i'iica.cãj diferenciada das oorr ecoes uonetái.i.a e 

caibialfàa elevação a. 25% do IOF sdore os aipréstimos dmrèstioos e cb 

limite a e^snsao dos invéstinientos das estatais bh 661 v42 

s iT^fençaP cb cpverno, cie elevar a taxa cte juros interne., sm ctetrirnento cte 

externa, e de limitar a oferta cte crédito cfeTéstica, cte fbnra a nmter uni 

diferencial entre as taxas cte juros interna e externa, em favor das 

"^Segieao-Tame^ cte 80 se caractereriza por ur pexiedo de 

estspnaffo, pBrtioiianisnte de tedüstriafearí teteritemvia cte breves ciclos cte recessão e 
khlx3±b í^ela cfesarticula^ão entre cs ííiyBStiivssntcs prcrUtivcas gjs ^resenta 

retração entre 1961/1983, erpa-Bão eni 1984/1986 e neva retração em 1987/1S89 e a 
qèraçâJ cfs superávits caiurciais.Var cs enrentáries de <^nelEo(19ôl,p.38--51). 

análise irais mpte derrais TtBitetec! tarates pela política cte "ujiErta^nto 
voJuni.án.o" pode ser encmtrada rei teasoto Jríl388,p.81-82}. 
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últíiíQs, cO ntírro toipo sn que flexibilizava as nonras relativas a 

resolução ifo. 63, visava oqxaTar os agentes eoorâicos à captação de 

crédito junto ao sistena financeiro internacional. 

Essa política de. natureza recessiva, juntairexite com a necpciação os rovo^ 

financianmtGS de r-édic e longo prazos, aonsegoíram reverter o déficit na. 

balança cmercial de US$ 2,8 bilhões (1980), para um siperávit cie US$1,2 

bilhão (1981), ootd nost.ra a tabela Mo,4,3, Porénr essa política recessiva 

trouxe conseqüências danosas para a eaorrarda do País.O produto interno 

bruto, tpos aios cfe eopansâo, caiu 4,4ífarrastancb consigo o nível de 

cnprego da. econaiia,o salário real cbs trabalhadores e as receitas 

fiscais ch govenro.Mas, essa tentativa de ajustaitento voluntário,não só 

não conteve o ínpeto da aceleração da inflação, ermo aprofunchu o déficit 

pitlioo gie chegou a atingir 6,2% do PIB su 1981.243 

Ouro se vê,o .'.governo, ao .invés ch criar um novo padrão ce fmaneiairento 

para ecoiunia brasileira e-para o setor público em cí&ral,cie assegurasse 

um rráiiiiTD dó . crescimento econcmiao, acabou enveredaixio pelo caminho da 

recessão, ao cp^tar por medidas annexgenciais e efe curto prazo, oemo foma de. 

ganiiar teipo na e^ectativa da normalização do mercai? financeiro 

internacional. 

Fm. 1902, apesar do fracasso da estratégia recessiva, a política eoorômca 

de ahutaiBnto Vfoi SBUtida et fmiçao dos "bons resultados" alcançados no 
nfront externo" o que.; realmente importaria para as ooniutores ctessa 

politica ecorômica ■. devido o saldo positivo na balança oonercial de US$ 

1,2 bilhão sa'.1981 e US$ 0,8 bilhão em 1982.iyfesrno assim, dava para se 

dotar algumas sensíveis mudanças. ' . - 

Wo que targe ao setor externo, as e^portagoes, marcadas pela recessão e os 

juros internacionais elevados, perdiam diiiamisnr>.Nd plano ínterro, as 

piiíp.Bssas de conbate à inflação e de redução do déficit público e cfo 

crédito sdisiidacb nao se ompriaiu __jauientaiub o grau de p^erda cte 

creclibi.lídacfe nas medidas do governo devido a inc^oacidacfe do govemo 

de aurrontar suas receitas fiscais e redizir os seus gastos mm ambiente 

recessivo e de proiámidade de eleíióes.244 

.Mí.Vex...a...esse..-i®^3eáto Teixeira (1990, p. 26~'30). 

■"«O ciéiító attddiSLfo, apesar da gratjal redução,airda era uu tator de pressão sdue a 
exparsão [rr.Tietária.A;"irra.ti.a-9e qise cs ^Lteidios de CP$ l,b trUtiâo em 1982 ainda eram. 
excessivanente elevado, wr Relatório i^uai do BCIN (ISbl, p. 17}. 
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Entre as políticas eocrómLcas recessivas, a creiLtíeía ireresu nsiores 

atenções par parte da M.As resoluções Hds,717 e 718,de 21/12/81,fixaram 

os limites cie eopansão do crédito aa 60Abamos de ínvestimontos), 80% 

(intermediários financeiros) e 50% (bancos ocnerciais) para o ano cfe* 

1982 .Ifote-se cpie, spesar cia i2T|>Drtârmía decisiva do Bsaico cb Brasil rc> 

crsüto rural e m crédito ao setor exportador, dois seprentos cruciais na 

estratégia (±> ajuste iimcroeoordmao, ainda assim as M planejaram a 

restrição quantitativa, 

Mssmo assim cfe nada adiantou,A severa crise do sistema finmiceíro 

internacional e as suas altas taxas de juros, acabaram, raipencb o instável 

equilíbrio das contas externas conseqiádD no ano anterior,Cbm efeito, o 

ano ds 1982 marcava assim a mptura definitiva do padrão cfe financiamento 

externo que vicioioii na década cte 70,245Gonfínra-oe,pela. tebela Mo. 4,4,que 

a dívida extenmlíquàda! registrada, a esta altura, tinha, sido aumentada 

de USíM6,-9 bilhces, em 1S60, para USÇ 66,2 bilhões, em 1982. 

A partir cfe 1983, ccm a mptura definitiva do padrão cfe; fijiancíasmnto 

externo, da' :eooatãáá/brasíleira,o grvemo fedsral, scfc pressão do' "MI, 

passou a a±riarÍ/iimi''/política cfe ajustsmento ■ nacroeoonômioo visando 

aterrisr os ' o^ípiniQ.ssos assumidos cfeoorrentes cfe divida e;ç.tema.£ssa 

política eoancmica tínfia caro tíojetívo básico viabilizar o siperávít na 

balança comercial de US$ 6,0 bilhões, cocíd foma cfe reriizir o déficit em 

transai^es correntes /a . um. -'.nivel condizente con o foto patamar .da 

disponibi 1 idade' cfecrédi to externo.2 4 É ■ 

Para atingir esta iTeta,o ; governo ' federal adotaria " um conjunto de 

políticas físcaís,monetárias, creditleias e ccatbíaís, visando a refeição da 

cfecoda agregado, para conter o. aceleração inflacionária e eleonr o saldo 

ria balança carbrciai.Borènva necsssicfefe cfe transferir recursos reais 

rara o exterior, acabou atíngiixlo as finanças publicas já potencialrrent.e 

ífeteri-oradas xfela poéítica anticíclica praticada nos anos anteriores.247 

2«A 'osve .respeito o leitor c!e\/e oxmiitar cs trfealhos de tiasoto Júnior(1988,p. 26-37 e 
83-99) e Malan(1983, p. 71-80). ■ 

efesoeito des' altos custos 9cxii.-3Í3 e do ciesecjuilíco.0 dss csxitas pjblicas, esta ríBfe 

fíb com nu superávit oaífârdLal de U$6,47 bilibes tm 1983.Ver Reiaokio Anual cb 
Bacen do CMN (1983,p. 5-7) e EL^oto ir (1988,p. 100-125). 

i«7o ETspls-íQ processo de sftiinístx-açSo cb necjccisçSo cia olvida outtrrfcí, para o 

cfcv oures e arortizaçfes,dentro cb certas corKtciaialicfefes iiípcst^ pelo R€,pab ser 
eivxntrado an Biasoto Jr í 1988, p. 37-75). 
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Paira cairaitar o prcir-larsa cto desequilíbrio daa finanças públicas, 

agravai) pelo esgataoEnto da financiornsnto externe, o gavemo fecferal 

buscxju viabilizar ura política de o:rrércio extejaor baseada na 

anpliaçã:> cte incentivos e sibsídios as exportações capaz de gerar uri 

superávit na tvalança íxnercial para iázer face aos encargos da di^/ida 

externa,Ifo entanto, corrD o çpyexro tinlia se tomado o principal efevedor ena 

moeda estrangeira, ele taiitéd passou a arcar oom um scbrecarga de juros 

elevados, 

CtfG a raxidesvalorizaçâo csrífoial, em 1983, anplia-se ainda, mis o 

desequilíbrio financeiro estatal, ano resultado do excessivo crescirnanto 

dos encargos da dívida externa e interna, e: depríiM-se a capacidade 

financeira de pagamento do governo am relação as- suas receitas fiscais. 

0,-jao se vê, além do prdolema orçaiirntáxio para ■ fazer. face aos gastos 

í±srést.ioos,o givenoo federal tinha um outro ligado à 'geração de divisas 

necessárias ao serviço da ciivida externa,Assim,para ■ finaneiar os seus 

gastos públicos, o cpvema tez iroo dos. instrumentos cte política econcmíca 

à. sua disposição:o ajuste fiscal, a emissão dercoeda e a emissão" ás 

títulos da dívida, iiitema.'248 

.Mo ca,to do ajuste f is cai., opas ar das rtedídas ; triloutáricis destinadas .a 

elevar a carga cte íirpostos diretos, através^.cb aumento cias alíquotas cbs 

impostos sobre pessoas físicas e jurídicas, p&rtiaíLarnrente setore o 

HE-rca±> financeiro, ainda, assim a carga 'tributária se itaiit-eoe ix> patamar 

nélío cte 24% cte PIB no período que vai .cfe?Í981/1984.a49Isto porque,além da 

jXíseiasão e cte aceleração ínflacionária,o,ajuste.;fiscal foi insuficiente 

para exuopensar a queda cte. mxecciíteção advinda dos subsidiei e incentivos 

fiscais aos setores agBjpeo.iário e exportetebr,os quais acabaram irrpondo 

uim redução substanciai nos irrpostos indiretos. ■ ' 

fidaMísfos subsídios irriiretcs, representectos pela deterioração cbs preços 

e tarifas publicas, tanfcén foram cruciais para o ajustavento cb setor 

priva±í e para. a geração cb superávit cmercial era etetrimento ao setor 

icgra de cksialccicar o câsifcio jio irearo rium) cb oma&ção monetária foi 

citsfi t.íí.dáí.entrs 1981 /198 3! psln poli.tic.3 d© cmrrsçSo cHiíá.3-1 supexxor a cmirsçâo 
n?jr«tái:xa.Ver ce^oarimtáimce de Teixeira & Biascio . 

i«Sécureio Biascíto ür{1988,pd24) ,o aLsi^nto cte irpcstce fecterais em relaçd) ao 8IB fca 
jiuito itixtesto, lá que se fes t® cüvb cb iiesiiH bsse ttinitánia ncxãsa cio rsfonitaa cfcs 
ate tQ, ovoijirrb de 8,8%!1SS1) para 9,3S(1383)-SekiEe o desegjilllrio finanesiro do setor 
flbÜCD e as origens cia cn.se fiscal,ver Eresaer Pereira (1989, p. 15^-26) e Oliveira & 
íteasoto Jr(i986.p. 143-146). 
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público __na iToliria. que pjssjJjílítou que a nmor paiaeela cfo ônus do 

ajustamento externo fosse afca±3 pelo governe fe:feral, partiailaniEnte 

jjeias eiipr^asas estatais,Cs efeitos' da defasagan de pregos e tarifas, 

juntairente ccm o aunento cios custos financeiros do enü.vicicíimntD * 

externo, tomarem vâxias estatais insolventes as quais passaram a exigir 

cresíoentes transterêncí.as do Tesouro tiacional, \úa onissoes de nrecia, 

oontrjüouincb amda vais para a. fragilização cias finanças públicas, 

Certamente que a política de ajustanoito recessivo, entre ■ 1981/33,nuito 

cmtriljuiu pcad isso.A política financeira,por exentplo, ao xixtioir a 

rc-oonposiçâo dos ativos das grandes enpresas privadas sn direção as 

aplicações de maior liquidez e mitineração real garantida,permitiu que 

elas se transtornfâssem em crecbras líquidas cb sistema financeiro 

dxaástioD.'Enquanto isso, os bancos ccnercíaís priuados, em;face dos riscos 

e incertezas de ma eaonenda instável f rapidairente f oontrairam os seus 

fluxos de cxguéstinríS aos setores piudativos mis fragéis e processaram 

profui-idas irocfenças aciiánistrativas e patriirmiais, ooncentrancb seus 
1 ativos em dividas cte eipresas estatai.s e títulos 'da'.'divida' pública.250 

Quanto' as 'cfespesas,o esforça de cortar gastos -govematBntais, ide íoiva 

generalizada, reduziu os i.nvestiiíBntos püblí oos i ú parti culainBnte das 

arpresas estatais em cerca da 50% no çõriocb cte 1SSO/84. Borérp idacb o 

caráter - estratégico- dos investírrentos das estatais, particul aimente nos 

setores íie bens intennoííáxíos e hiswvos básiros, a a±ção efessa política 

serviu para eonfírirar as dificuldades dogoverno': para ocnpatlbilíz.ar o 

ajuste cxiífo cresciriBnto eoarodoo. b-ilcfú úilt' ■ ■ bfi— ■ 

.ípesar.. da política fiscal contracíonista cfe. gastos, a redução cte déficit 

público não foi suficiente para reverter cte vez a críse de finaiiciairento 

do setor público, Mja visto que a cobertura do déficit passou a ser 

financiada pela arássâo cte títulos cia divida interna dbr sua vez, a rápida 

elevação da dívida interna, neste período, foi determmada p?ela política 

jTor^fâiia restritiva e o ocnosequente aimento cbs juros intemosd51 

tSl''Msste reriate, cs agentes privxte «ais agèis^as grandes empresas nanams e 

esdameiras e cs. grades tanccs pmtweram uih pjxfinda ivcaíposiçJo 
SHXíxte de ura pcsxçúo de ctevídoires psea a cie cxecores co'Kcerw!XÍo seso 

atives no sisteira finatceâro naclcinalé/sr a esse respeito Tfilxera t oceta (1986^.173- 
181) íBelluzzo & Almeida(1902, p.40-42) e mretoerg & castro(1987,p.74-98). 

2.sia£; rftvddas esn dqf@itcs rmistredos en .nverte estrangeira e stí dspósites de projetos no 

Barco cVíitraLiirpJcterrfc) o p^garento cbs juros, e a cctsrtura por parte cte Hteteb da 
ií\a:iii'iplBísci.a exteiTia de certas entidictes pltelicsp acstarai) ag.ravando a situação 
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Md caso cia divida externa, além. ch crescente processo te estatízaçõo da 

divida externa do setor privacb/O .auircrito da taxa de juros internacional 

e a itoxídesvalorização oantribuíram para elevar os encargos da dlviciq 

externa cb setor püblioo.Ocm o esgotartento dos tinancianentos; externes, 

necessários à rolagem da dívida, a transferência da dívida externa cb 

setor privacb para o setor publico via depósitos registrados em inoeda 

estrajogeira{1979) e em ctepósitos cte projetos (1983)para a rcnegcciapao da 

dívida" sd:> c? controle do t>ll. de certx) mxb foi essencial ao 

fineaciaaento exterro da divida, pública no período de 1981. a 1983. 

MesaiD assiitv a ínsirliciéiicia da oferta cfe recursos para aderir teda a 

cteííBida cb setor publioo, inclusive devícb à insolvêncía das errpr&sas 

estatais, levou o Banoo Centrai cb Brasil a acessar novos recursos através 

cb crédito-pcnte {Miso MF-SO) e efes operafjcbs cb "relerdirg*. Mas, oomo o 

toIiito do cmdito-ponte íoonta ativa) era superior à disxxviibíli.cbb das 

qperações cte ^reieDbm'', o BlCEl^paxa tugir a emissão cte moeda (passivo 

iTonctário) ? passou- a recorrer ao irercsdo financeiro cLsréstíoo através cte. 

tricrpra e venda cte títulos cte divida pública. 

Goto resultado, coxo mostra a tabela ?lio. 4 >5,, a prepria iiolagein do. dívida 

' externa cb setor público, entre 1982/1983, possibi litou o crescitonto da 

cilvida íntema 'do setor público cte 12,81 cb PIB (1982) para 17,1% do PIB 

(1983) .Alem disso,o ritmo cte crescimento da dívida interna ficou sujeito 

à ação da política ncnetária restrl-tiva con a mnsegüente elevação cte. 

taxa de mros interna que ..visava a .um só tarpo reduzir a daronda 
' d-jTéstica e qerar siç>erávíts ourerci.ai.s para'" lazer lace aos encargos da 

divida externa. 

O financiarrenfco do déficit públloo, via expansão cte divida interna a altas 

taxas cte juros,manifestou-se contraditória m relação ao ajuste fiscal, 

que nâo cinsgou a resolver o preteisía do elevado volume ctos subsídios e cte 

rembxteaVicai.A elevação deliberai das taxas cte juros por parte do 

governo, para oontrair a demanda agregada, além cte inibir os investteentos 

produtivos, pressionava à irenutenção subsídios crediticios ^aos 

setores prior! tários agicpecuári^o e exportacbr aprofundando ainda 

obis a crise f irisnoei.ra o seter p-ilolico. 

  -...1934.,.,apesar....de praticanente nacte ter sido alterado, síi temos cte 

i if í cs eomomi ca cfo uno anterior, a persistência cito 

fírsaíXjsira do setra: pCblico iva rrtôdida fcaa cajõ os eneiirocfi' do -s; oívddaíerito extmno 

psesà&m a presaicnar 'ss contas públicas a um nrvrel açeriar pKpri.o custo cte divida 
interrsa. Ver a esse respeito Mirúioe (1963, p. 42-48) e Ldasoto . 
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infl acionário e a crescente frogílíchds financeira cb ■ setor 

puidiac/ acabarei, prejiídicarsib a eficiência cbs politicas iracno- 

,Ha faos disseco gomcne' praroveu alguns ajtistêis na politica 

mxiet/áría, a exetplo da oontxaçao da base ironetâxia e cbs meios cb* 

pagainento,que passaraoi de 60S{1983} paia 50%(1964),© da oiitraçao to 

Bip.i;ést..imas <x> Bauoc do Brasil cem cJ-anas reflexcs sct>re o crédito mraJ. 

subsidiada, Ib tato, de acordo can a tabela bcei, 6,0 voiimB cb 

ÊiímncícffiíBnto rural j neste ]ma:icebf tece um crescinciito real nceptxeo cte 

bbioos :3ôf92%. 

Dai cm cbante^a asgricultura ficcu pareialirente irrfeccada ao pagar juros 

ncaniiiais cte. 3% ao ano rtais 85% cb oorreçâo nonetária, Ror seu tuuxv os 

setores eiport.adores cte mBnutaturaobs ficarem sujeitos a juros cte 3% a,a, 

reais 70% da correção monetária,O aoorcb -con ML, tant^érv fixou um déficit 

rauínal au 91 cb PIB, Isto seria oonseguido com elevação cbs receitas cb 

epove-mo federal em 0,6% do HB, eliitinação cbs suíosícu.os e .reduçcb. cbs 

gastos píblioos em l%d? PIB.A «Bta do superávit oorercial ficou sr US$9,0 

bilibesD52 

Apesar dessas netas canproaBtidas ccm o S-E, a inflação brasileira saltou 

de um patamar de 100% (1961/1982) para 230i (1983/1981} .toco cresctonto 

cb prodato interno bruto em 5, 7%,o mega-siperávit cte balança comercial, 

oonsegpjndo oemi o sutetancial. auetento liquido das exportações,permitiu que 

o çpvenx? federal tonrasse os' o^rpremissos. 'dos juros cora os cre:b.res 

eternos. 

Mas isso «ri nada rrelboxou o desegnlibrio financeiro do setor publico, já 

que este superávit comercial, assoqiadá : co .qoaganmto cbs juros externo, 

era rente M endividamento interno em noeda' mcional, atraiás cb nercada 

financeiro de títulos públicos.De qualquer itaneira, a retração de crédito 

rural, eu 1MM, ±01 atexia inaior cb que bd ano anterior, confonre psete ser 

visto na tatBla JSío,4,6. 

A partir cte 1985, ccm a redação adicicoal «te novos financiaimtos e cb 

ri tiro cia estatização da dievida externa, o setor publico passciu tantém a se 

fíncaiciar acii c-iona 1 mnnf.e eram aunrmto das reservas internacionais;, 

oonsequida tanto pela redução da taxa cie jiuos internacional, quanto pela 

iramtençao cte um elevado saldb na balança ocirercial om cerca te US$12,5 

bilhões...             

252Ver coTentãnios ria política eíxtóiica òe 1584 an Biasoto Jr{BS8, p.:i4U-I46). 
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lá urra imriariça de ruxo na política eoanâaica ojh vistas 'a reciperaçâo 

gx-Df^aal cb. cleraax^da imtema.Num priineiro nnusiito» partii)db cfe um 

dlagiíistioo íalso sc&re a natureza cb déficit públíoj, o gaverno buscou 

cx?rt.ar gastos e elevar o grau de endividgniento interno. Para íssojadatou 

yjwa po.ii.tica nmetâria cte juros livres e da controle da, e>pansáo cb noeda 

03E o claro propósito de facilitar a oolocaçãcí de títulos pítblíoes m 

sercarb fínanceirc^ 

De fato^ alén das r&strigSas àsí qperagões de facento cb BéCEN e cb BB por 

50 dias, o governo federal attpliou de 201 para 401 o valor cfe: reservas 

ocaipulsòriac dos bancos oaiBrcioio d^ositodo junto ao BICW, via 

resolução No. 1.000,de 23/03/85,6 alterou na rnesira cbta,através da iresma 

resoluçã3,o- critério de cálculo das correções ironetárias e canbiais que 

passou a ser realizado pela. iiérila dos três últános xveses cb 1GP~DI. 

Ã. préfixação pela média do rGP-DI, tijüia o cíejIo prqpósito de poss.ibilita.r 

a aroliação da divida pública, via colocação cfe títulos pdolicQs de 

'curto 1TH cfe 35 a 91 dias e CMfe cfe 12 iroses e reduzir os riscos 

■■.cçbracionais das instituições financeiras pela antecipação . cfe taxa.de 

li juros cb -^qpen marSíet". Essa política 'econcmica cb lünistro Dornelles, 

' entretanto, foi ctesastrosa porque ampliou o grau de instabili.cfecfe dos 
;-agentes e afetou pervesanente os agregados ircínetários, a divida publica e 

' o Trercacb" financeijo, faserbo sribir a taxa cte iiiflaçáo,o retomo tia 

aceleração infiacionária, no final cb primeiro semestre da 1985, acabou 

■ ■ intensifi carrb os cfesequilibrios cb sisreva. financeiro do setor 

'. pífelícofe53 . 

é nesse ocntexto cte crise de financiamento do setor ptblíoo em geral, que 

procuim-sé reocaistituir sn seus ' traços' gerais, cpie se si.tua a cri.se do 

padrão cfe' financiamento rural num ardoiente de aceleração inflacionária e 

cte fragilização financeira do setor rtolioo, anuo vereirr a seguir. 

4.2.1».A Dolitica cfe Restrição Creditícia e as Mudanças no Padrão cte 

Fin-ancíaiEnfco Pairai: 1980/1984. 

CcsiT' vimos, a crise financeira cte azmcvuuua se agrava eram. o ajuste 

UBcrrasooioimcOílsto porque, efes fontes institucionais cb crfeciLto rural., 

parcela crescente dos recursos oficiais cb SíCfe gerada dentro ^ cb 

orcairento monetário, era oo.uncia cb setor uriblico que pereterá s t.c^oaL.ickáfe- 

efe Qerax* recursos não—infl acionários', através cfe stp&iávits ii.scaisfpai.â 

zsnf&r HnáliS-e 'Vcb efeitos cíessa política eounbm.ca sefere o rrcrc-i-rfo irortetán-o e ±i.nancerro 

aü AfiEÍda et alli('llCB,p.H-17), 
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aterxfcr à crescente clstiHrjda cbs seus gastos e em particular para o 

aKP,.Adeinais,ccnD os banoss privados nunca tiveram uma participação 

voluntária no 3JtX a queda da dcaitribuição do oaí]:'tüsorio sctors os 

clqjx)s.itos à vista,devido à inflação, apenas mveiava a crise financeira' 

rural caio um. cfescitraxíeifo cia crise financeira do setor publico, 

A partir os 19Bü,o ^jrotLaxlarrriito cia crise cio padrao de financia.^Gàotjo 

jaural., sm face cia «osntuada gusia da participação cio fundo publico e das 

fontes ocirpúloorias nos e^préstixtDS à agrcpecu<arí a, se circunscreve ao 

cfeseçsuilibrio financeiro cb setor público, decorrente cio agravanonto da 

espansõc do endividamento externo e da aceleração inflacioitiri a, com os 

seus naturais ctesbcbranBntos vinculaiís à divida interna.Gomo resultado 

desse cfesequilibrio tínanceíro, o:jxo mostra a tabela Mo dl, 7, acentua-se a 

oueda cb valor real cb crédito rural para todas as modalidades . 

.Ainda em 1980, o <goverro,paia i.ugj.r <0 sirpxes Oi.á.o^aLJ' cx ihaxIcí., pa^^jou &. 

adotar iam. política financeira cran vista a redução do. crédito e ■ do 

déficit p&lico.Na área monetária, o governo buccmu instrurremalizar noa 

política' écorarica ds oontiole tb eopansao dos iíbíüs ds pe^tmento,para o 

cuinorirtmto drs correooes dos ctesccjul.Xrbi. ros iiinemo © externo, visando. 

oefipensar os ■ desvios do orçatento monetário originados. das cmtas era 

aberto que '"atendiam os segmentos priorit..ários óa. agricriturra e setor 

exportador, fciara. tal, os maiores esforços se fizeram cm ciitfi da elominaçao 

das sii-^sidios creiditici.09 e do cCiomido das tsxas -íe ^iiros ix-ámms» 

íJb casx) :do' financianBntx) nu:al,o governo federal prcxTiirou aritar ima 

estratégia restritúv-a cb crédito rural cajoaz de rranter um patanar imimao 

cfe nodemização da agrcçccuária. Isto é,o çpverm busoou adrdrdstrara 

crise íio sistema financeiro rural, via umo política. iimnei.ária inocrirada 

para" asgricultura, cie forma a impedir que ela se manifestasse cem toda a 
5^;:; %pt rulência no setor aqmpecixário, tal cciro acontecia coit o joosto da 

risa crise cb padrão cie l:j.nonciamento rural, que se instaura 

definitivanente a partir de 1900, passa a se itenifestar não ri çxr unia 

redação no volume ri crédito rural e elevação das taxas cte irmos em todas 

as ruas mxialíriídes, mas xorincíp;ilirente pelas nrianças qpeiadas nas 

rptqras e coDdiçõfôs do finaiiciOuBiito, cb que resultou, a perri do txatfjOBiito 

:S4ALéflt das políticas açvicxüas (de preços niinurcs,seguro iwai e crédito vímcH rip, ^ 
poli ticos rísrxoecxriíiiicas (ds salArios, câilio, taicif as, jures, ípries pitliccs, 
^rmfirlaTristáriQ e erdimcriEntcc interno e externo) triérn afeta-a iriiietarente a setor 
agjdcoia.Ver a esse- respeito írpes p. 17-23). 
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dlísrenciíxlj cb nercacb cte crédito rural em. relaç5;> ao nErcacb financeiro 

em geral.A partir dai,a valorização cb capital produtivo aplicado na 

agropecuária passou a se defrontar ocm os mesnos preiolesms enfrentados 

j;>eios .investidores dos ctemais setores eocoomicos, cuja vaiori.zacão dd 

capital proditivo sa geral, particiiianiente cia inchistria,ocnpetia ccm as 

fonras de valorização de capital no nrrcacb financeiro. 

Gomo vinDS,na década de 70, da^ a forte intervenção do Estado no rrercado 

ide credito rural, a valorização cto capital aplicado na agricultura era 

praticamente ctesoolada das ooidiçces de risco e incerteza a que se 

sitiietem os agentes eoonfimlaos que atuam ro nercado fiiumcei ro.2 ss Isto 

porpie, as oendições privilegiadas tis raruneração cbs enp>rêstiiTDs e a 

disponibilidade cfc volume de recursos . financeiros a disposição tia 

agricultura se oonstituícm, na prática, numa verdadeira doação <b: edital 

para os produtores rurais. 

Esta "doação" de capital financeiro, através cia intexveniência do *Estacb 

Autoritário", signifioou não só uma transferência do risco cfc) investidor 

rural para o resto cb soeisdaefe, o^td Xibermi o. capital picprio rfcc 

produtores mrais,particiüaiiTEnte:'dDS grandes, para aplicação no mercado 

financeiro e/ou no rrenacb cte terras, lies te oonteto.o pqoei da "terra, 

oorno fonte e reseioca. cb. valor, transtormou este ati.vo real nm suce^neo 

imaliato cb mercado tír.i3iiiceim: ao oferecer aos agentes eooi-oiâoos 

liquidez, segurança e rentabilidads,. .. . 

,No ccmoço dos anos 80, entretanto, essa; política tfe financisrento rural 

entrou cm crise ccno urra oorísequâricía ct> cxdividamento seterno e da 

política cte ajustananto ■■ rmicroeoíonêiD.iioo : do epie resultou tanto ma 

si'ifostunciai- recluçaj cbs recursos disponíveis, qvjsnto pnofuniss itirteiuça.» 

nas cperações cb crédito rural enro principal siçcrte da itrxtermzaçáo da 

agnoaitura, 

Na. veretete, (Jesde a. eprxa da. "Círaiida Financeira^, si m efe 19/7/19/9, 

que já tinha sicb cbservedo que o governo federal, orno pesado temador cte 

rod-uesos nonetarios ro nBucaib financeiro ^quer pela vedooa cte títulos 

ptíblicos no rnercacio aberto, quer seb a fonna cte emissão cte moeda podia 

í ssvalczímsçte do cíçítiil íplicado no setor aciiícd.a era descoj.ada cte rrercado 

Eir^icviroem geral.as cxíòiovv privíleg-ial^ efe reraxmrvâo ms enpréstúrcs uirais e o 

wOuié* te crédito rural casovivel.ccfaoite ■ ioraticaíTEnte t:<xla5 cs gastes te 
investiirento, custeio e enreixialioaçáo des agentss rurais, tomavan desi^ecessáiiLce cs 
gíBt-.cc. pjxctrtúvcs a partir cto aoto-£inancLaKento. Ver cs ccnBntânLce te 
BU5ánainU9íííífp.2B"£9). 
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afetar o irercacla financeiro rural cfe cüversas foiiras.Niiu anbíente cor 

inflação en alto. e uni nistara finanaeiro ann três unidades cfe oonta o 

cruzei kç o ctdar e a aarreção nrsnetáiria 03 recursos maiatários Q^tãdbs 

TJelo gaverno geravam um "spreaif negativo à nsdícla ern cgie erarn 

enprestacbs a juros S'Josidia:b3 e financiados via emissão e/ou vetda cie 

títulos da (divida pública,256 

Isso oaorria por duas rasões: (l)em prirtedro lugar,porque,pela conpra e 

venda cfe títulos da divida pí.t>líca,o governo acabava pressiomrrb para 

cima as taxas de jmfe do mercado financeiro, onerando assim os ais tos 

cperacion.ais das enpresas privadas taradaras cfe esipréstiitos; (2) era 

segundo, pDngtie/caiD os recursos Ccptaotos pelo goverro^itiesiTO os de lentes 

não-i nf ladcnárias, eram reciclados jMm reaiimeaatar o complexo cfe 

subsídios cb setor' iorivcKto,o resultado "se inardf.estava nuca expansão cbs 

meios cfe pagarrentos via. oonta nDvjjrento.O gm/en® federal, poreitv não se 

dava tx>nta. efesse iteoanisTiD e atritma à política monetária de expansão 

ativa e ttesronUrDiâda, oono a causa primária da. íntlcição cfe efearanda e cb 

su^árajuajirtBntjO da eoaroma. 

Ela 1B30, apos as frustadas tentativas do controle monetário através das 

corações cfe fepen market" e "ovemigbt" ■ earpra e venda das 1,111 e GRIN 

ros merísados de- curto e curtissiiíD prazos _o governo se eperedoe gae nao 

só acabava elevando ainia mais as taxas cfe jm:osf coto quanto era ineficaz 

o oontroie to base nonetáría, via operações ■ cfe ccirpra e venda de títulos 

pub]_ioos ro noioaeh alerto, granto há fooos erílógenos cfe criação cfe rtrx-cfe 

pelos iieoaxiitoDs cfe transferências que elevavam a carga, ds subsídios, 

O toogtostico dai dooorrente sugeria, para a retomada cio controle cia base 

monetária, noa rectição drástica dos stteídios dos setores agirpeaiário e 

eoportacbit Entretanto, ocud tal urdida poderia acelerar ainda mais o ritmo 

mf lacíonário, o então Ministro Mario Simonsen resolveu não enfrentar esse 

clilema.Ccm a posse cfe Miriistro Ifeltinvcm 15/08/1979, a, toixèaçto da 

política «Dnet.éooia^r>=clitiGÍa gantoxi um novo rumo, tferrincb de um 

diaqifestioc» oposto ao cio seu antecessfor, o Ministro Delfim passou a 

(ad:nitír que a inflação era provocada pela crise cias finanças publicas e 

Ctol. toaranda fíriarKmxto se .cciistitLD.a aa .criação cte clrcuítxs finarosirce ©^xjculito/os 
iíuvtoto m troco de pcsiçfey ativas 9 [passivas entre o setrir pialíoo e põmlo, 

axsttoteiiiBnte vitoiiioaaa pelo "sprsai" .negativo q,B se aplíoya aavs a infLoçâo, 

do qua xesultawa a reridagem flnarraira cfe erdividanento plolico interno e esrtBmo.ver a 
esse respeito Aíraoida et am (1988, p, 14-25) e Tavares, Maria da Cor>oeiçá3 et 

áUi. (l%b,p. 34-83). 
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pela forma ccno ss cfevn o seu fínancíaâisnto através da dividi pifclxca 

interna nos nc-rcaibs especulativos do "qoen" e ^ovemí.qht". 

For esse diaonostíco, a lii^peitrofia ca divick pública intema^via 

iifcw-aLLatLé espeoLixatx^os^ estava yi&Q SO cjestaixa^ lí'íV; xiiLxaçào cs custos^ 

pela e.Ievação cios juros njmínai3,que iiípaotava os custas operacionais das 

'■'UtciCjVci a ^suoj ietL^^x^sa cosi ^unx Sy utíxi WX que exe 

irais lucrativo e^Decala]: no rrercado f.i.nancexi'o do que investir- em 

ativídaotes produtivas sA política mcroecoioãcrdca anunciada, paia evitar a 

aneaça cte uira profivxda recessão, foi cte retoisda cb crescimento eoorôuico 

e a disporíçao cfe restaurar as finanças, públicas através cb um conjunto 

cte medidas visando uma "política cte inflação corretiva**, Pax-a 

"aerrigir" artificialmente os preços básicos, o governo chegou a eypurgar 

alguns carpcnsntes cb intexadm iinancexro, ate então usadq inici.airb wa 

série de "casuisnos legais" que só contribuiu para aumentar a penda .cio 

crecübilicfecfe cbs agentes na política econâmca.256 

A partir de 11)80,0 govanx) buscou urra política monetária, adaquadstíraite 

restritiva, visarcb as necessíciades de ajustarrento cbs desequilíbrios 

extenr» e interno cte nrcb a evitar as crises cte ■ liquirtez que' pirtessan 

inviabilizar as iretas ftetrdas cte aumento cte produção. ■ e . a^precp. -.da 

eoDronxa brasífeirahPai:a isso, as AM instrurnentaiizmxm xsm política-ds 

amtzoie cte e>paríSão monetária xixaxb em 501 a. ratea de exparsâo "cbs 

mxicís cfes pagivrento ovu vistas a arfiacípar as toxinas cte o:®.peiisação .dos 

ctesvios na execução do' orçairento ironetãrío,xraixi.cuiarnsice das' "contas em 

rterix)" que ateiriiarn as áreas prioritárias dos setores ' agropecuário'. e 

* exportador,H5S - 

A política creditícia'do EéCM, através da resolução lio. 605, cte 02/04/1980, 

iiaritou esa 45% o crescimento da aplicação cb sistema financeiro. 

Entretanto, ficaram cte fora desse teto, além cias operações decorrentes cbs 

programas governamentais crua repasses externos ou ds instituições 

oficiais da raiprésiiiiDr, os setores agrcpíecuário e exportador.A 

: rj7A idéia ara comiqir, aw tses realistas, es pre<qB aáiiinistrativüe cte insun-cu 

ixiúasgfes tarifas pifclícas e do petróleo para xecERpor a claridade flraororoa ctu 
eg:pxvp....ribb,cas,.Alàit clessas jrecticias, tusccu-se m^.izír artúricLalnBnte em 10% a tara cte 

Ílítcs scice ípiiesprós firiariceiras e um acmx» oan os teixiueiras prcauxu fixar mi teto 
mfdmD para cs tH>ras cte c^taçSo.V&r Relaróirio Anual do BACEN (l?)?9,p. 17-13), 

!saVer a esse rer^ito ttsta (1085, p. 1-6). 

zssver hEiatório Anual c.to ETOiOííSÜ^p. 21-22). 

172 



tl^xibxlizaçao graclial da taxcíX) cfe juros & a e.l..iiuíiiaçâD cia rcrfutjor cfe 

lOS/que vinha sencb aplicact) pelos, banoos aos ru.veis das taxas de juros, 

passaram- a refletir a. nova orientação da política crediticia 

ireríocfo ,£brénv apesar da progressiva iilxsiraçã:) das taxas cfe juros ncmlnais 

cts fe^préstimos iXíncári.osfniK) louve neniiiin atrouxarfeuto cia politiea cfe 

oontrole do volume e coiposíção do crè:li.to príva:bdco 

0 resultada dessa política eeoxmca,que irdstiirai^ ingxedi.eutes ortxxbsos 

e het:exo:b>os,foi. urna eopansão da base monetária e dos ireios de pâgariento 

râveís iriíerlores à taxa de imíLaçao num período em que esta saltm cte 

77,2% joara 1.10,2% e a eoanarda cresceu a 9,1%,0 cp-arente paradrjxo dessa 

política eoonâmca, levala a cabo pelo Ministro Delfim em 198Q, se 

manifestou tanto nos ■ resultcdos Monetários positivos dados pela 

ccntraçâo da base monetária e ctos meios de pagamanto quanto pelos 

iroçativas resultante da desacelaçâo cfe taxa real cfe cresoiimonto ©oormioa 

e cie aceieraçcfo cfe inilaçâo. (Ver tabela No,<3.2). 

0 tato das . -ir^tituiçoes"'! financeiras terem o c:resanimtD cfe - suas 

aplicações--ecxptações tfcaiid) .cfe taxa da inflação jatu verdxfeíro 

processo de enoDlhiiioito .real da suas atividades provocacfo pela 

cfesintentfòdiaçãD financeira' cfevife> a desindexaçâo jaarcial da ecoromia ^ 

nrçossib.ilitou que esse setor pwfesse auntribuir can o ■cfesaaiieolirento da 

dstanda, através cfe. elevação da citação íinanceí.ra? sm 1.980, 

Ds qualquer iierieira, a ■ transferência cte recursos cfe meraacb financeiro 

*paj.:a o laercafe oonsurràcbr: de bens e serviços- resultou' ■ num incentivo ao 

ansuno corrente,Com efeito, a ctesinterrí©:iiação financeira,deflagrada pela 

iXílítica de prefixação dos'-correções monetária e cambial., forçou a. erpresa 

puxiitíva, seb condições restritivas cfe crédito,, a reduzir suas splicagSes 

financeiras e a aimentar seus estoques e pisçcs para se autofinanciar \àa 

.lucros reticbs.Ccm isso diversíiicou-se o rumo da especulação,até então 

íortarente iiml.tarda às aplicações nas instituições financeíras. 

Mo caso cfe. política cfe credito rurar, cqoesar eis suoordinacfe à poli ti. roa. 

ecoxmáca,há algimas caract.eristj.cas singulaices que marecan ser 

analisadas. fato, dada a pricrlckfe atribuída pelo çpvemo à 

agricultura, haja visto a elevada participação cfe banco do Brasil noa 

cnprástiiros rurais, a política cfe crédito rural foi orientada visando a 

'recteçad efes stfesidiõs'' críticos''''e ''ma maior participação dos bancos 

2ãCl'Ver .Heiiütario Aoual cfâ SftttN (19BÜ, p, 40-41), 
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íXíTcrci.sls ocíü vistas a o,,iT|iatl]32..1ásar a drxixvia cte recursos cb setor 

rural osn a ix=litica mxtatária de iTBixir e^xaisâo (±> créliíx> pelos ^bsl 

Â i.cbi.a era scveriex a r-í-b r lx lo. cie oi.ecíito imaL bar eáái m albjs 

subsídios para mri outra, asm líeneras subsídios de tal. forma que fosse 

factível alterar cfr&:halnente a di.spxiiibílidads dc crécii.to rural san os 

eíeitos rjogativos sobre a oferta _ suís tentada i» autofinancíamento, na. 

iraior pa3:ticipaçâci et) ais tara .bancário pari vaia nos arqarés'times rurais ^ na 

elevação gradual das taxas de juros reais e na criação de navais fontes de 

captação efe recursos.Essa preposta visava, em última análise, substituir a 

política nunetáría de racianaraento direto cb ciedito rural via 

restrições quantitativas pelo racianaraento indireto de crédito 

.mral_ via elevação tia taxa ds jumsb62 

Àinda an 1930, o crédito m:a.l foi orí.ent^±>, fundainentalmente, para elevar' 

a. itncdução cb abmmtQs e eapaxlir as áreas ctestijiadas à geração cb 

OiltibCJXcÉ, cte fontes renováveis, a exarplo cia cana-<te-açucar.C3cm esses 

objetivos, buscava-se incentivar a ^pansão cb fronteira agrícola e a 

itccfeiErázaçãD cia agricultura st bases rrecteradas,2^Bara tal, o Orçamento 

Fóxetário passou a aontar oom urna dzbaçao dn reícurscu para o crédito 

rural que passou a envolver uoa cvpansáa nonetáxia siperíor ao conjunto 

das cpverações cias IM. .tósxBi.s, a inplcsxmtação' cb Sístsm. Esçscial efe 

Crédito à Uxrercialisaçãa agr'q:>eci.íária(B3F)através do bimu; oollieita, 

pu-sar cte buscar a dírainiàçãj da deparrfência çbs asgricultores à ação dos 

intenrEdiários das .(X>.i.heitas, taiTbésn omtriluii.a para eogoansâo cio crédito 

nual, 

A p,artír de 1980, o governo federal tanbém raipeu' crst o nrvEpilio cb Banoo 

do Brasil, que até então tinha a exclusividade ' no atendinonto do cjédito 

"cte carerc.! al i zação {EüF}, ao autori zar que todos os bancos dos SíCR 

pnrtesseni realizar o fínaxicíaiTHiito dessa nrdalidacte de crédito mral 

í&10 laisx) Central, através da resolução n. 698,cte 17/12/80,fctfôccu caipensar a escassez de 
rsoxscs relo arrento cia eidgibilidate de 15% pv:a 201 sobre cs ctepccátco à vista cte 
bsxxp íxnfârciais «11 1980. 

zsggn a resp9ÍtD a prqpoeta de raforífulaçâo cte pcslitica te crédito luralfpara c& 

■anxs 80,st; í:!d.as3,G.US.,kpe3,M. & Montezario,íLM.S. (19tíü,p.l~13) - 

íüíç, atrasas cia Fés.No.634,cte 05/03/80,cteteimnai qje cs mcurscc; ongináries da 

FPsdé.© icjsssem sslirates na íreaiB região axte tivessísm sido cafÇtadas. Tadten prcailu, 
atxmtes te Ffe3.No,614,ds 08/05/80,qfê a taxa eis (xcivção rroétliila tosse ôlevate na 
viqénda cias cperações de crédito rural ctestnvcics a inyeteiimntm.Ver Fsiatoio Arami. do 

BaxD Centrai. fl9í4ü,p. 46-47). 
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víncidcda. a Ebiltica cte Garantia de Preços Mínínos (PGjM) . Esta política 

aorícola,poor seu truTO, sofreu duas iaiportantes altemgoes: ti) a pilnBxra. 

ocorre oom a criação do Valor Básico cte CnsteiofVBC) que desvinculou o 

r-r-O-iito rural cb preço mimitD e deu ao cpueroo uma maior flexibilidade na * 

q\\í~i seomxis. ■ resulta de instituto da ojrreçáo nDUotáxia tfc.> prego 

ÍnirD"itre o "norento cte sua. ^tecretaí-ás (prego base) e o inicio cia. 

colheita cte produto (preço ndnirto propriamente dito} .Cfcm esse noto iroctelo 

i.nstitucionalf e dentro cte uno visão cte lorsqo pra?ofo governo taitou 

ircpienentar uma política agrícola mais eficiente abarcarxb, além do 

crédito cte custeíoro- financiamento cbs EGF e ASF. 

^ ira'i s crítica da política cte aiustauBnto da eoDíXjria bretsíleira, 

rnrr.^roctente as safras cte 1960/1981 e 1902/1983, a contenção cb crédito 

de custeio e cte acnercialização (EGI7), foi . ocnpensada pelas baciça.s 

agiiisições cb çpvemo federal {fGE), ocfaEonm ■ mostra' a tateia, No,4.10.No 

enttetc^ i.ocfo essa pvolítica agt-iooia cte eepansSo ctesordenada das /Oés 

enteou cm ocntlito ocm a neta cte oantrole cb déficit públioo, 

No i>oriccb seguinte cte 1983/1984, ccm a aceleração., das taxas cte 

o oovemo ■ federal, para evitar pressões setere ■ 'suas ■ contas, passou a 

^cíp^rtar p cortoute nonetáiia cb preço mlniin:) para os tBses posteriores 

da safra aariotea.Cbm isso,o governo.fecteral tocava evitar que 

n=: atomitores,apressedaoente,vetolessem suas .prtogôes tereteíenre ao 

wveroD tecferal,via íGa?,em vez te esperar a.melhoria dos preços agrícolas 

no nircto.^proteida a terá lição cte que não" se cteve -cortar o crédito 

xürãl cte cxxiBTCializaçêb nos anos cte'..safras.. dsundantee^ partxaiLamre 

nuairb se tem uns política iracroeooiíteiica.' te ocabate a infração—o 
toteral voltou atras e,na safra"1983/1984, m aus^ro 

ccptrole da oonta èGF, seu que isso implicasse numa liberação te credito 

te CLHBrciali^çãotBGF), porquanto essa safra foi fraca e ^ Pxeç„o 

elevates.264 

Oianto a política cte cnxüto rural,o ç^venra cusoou wa wijçfe graduai 
^4 -vs -te* ^ 1 ci tl^X.3. C^Ò Sl-itDS iClXO ]p3.1toà Cí- ^FÀcn-OSrrcas.axnJd cis^jicv^oi eie^.^ ct u^i. ^ * 1 

-«■■rirnUura entre L980/1931.U3 fato,pela resolução No.67i,cie 17/l^/«0,toi 

fiáá a taxa. efe iuros cte 35'èa.a. para as áreas fovorecidas da 8UIÍM e 

soxaffi e em «te.a para as deams r«aoes.isto ciro_aíx.icaaa_gua x 

caraibxajXiBiite, o nível cb imxaçao ^ variava js J-At-Jb1 

- rurais aestinacios aj cus^u, im^initEnt. 

riitetáckalizaçfc, taibán ficaram auieitos aos limites néxinDS de 

2 si ver a esse leqmto ccnentán-aü üe Uqx>sí 'lá^fp.i6-j ite 
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'4- 'll • 'n^" Í iUT -"'* U i"?-'"- '■:jt P-' jí ^:. Rí 19' £\: Í-T/^V?' t -v-, ^., .-,.-( -.j-: ^v..^-..-, -c....^. v,.. ,^,_. vj. .„..w 
r- •■-■■■ ^ ^ ^ í^jl V JLU^V jf 

* 
wiiai etjfoiíjo de jmítmlizar oe efeitos da peiítica nonefcária i^ssuritivara 

rti. iji. i *_.k-.í'-.j-í ] {tjt ifc Ld-t i s.; e c..i aves c.® resoiUisec ffo. b yd > cie X / /ü b/ 81, iiãj só 

bueoau. (.ó.evax- a )jâixi.oi.pao&> cbs banoos privadas e estaliais nas 

cperaçbes tib cmüto ij.:raÍf':{i3B passou para um teto de 70^fcoío elevou de 

X0"5 pata 2bb a S:íigi.biiidâdt scbre os depósitos liquíchs à vista para o 

custeio das safras âejricoias.iXn 1901,05 Valores Básicos de Custeio 

(VECí-s) passaram a refletir apenas a parcela cbs aistos variáveis e a 

íxbertura cb seguro rural foi reduzida para 80% do valor financiada.*66 

Essas mscüdas xfâo cheoiaram a prejudicar, cb iarediato, a eroansaa cbs 

euDifoídifos ruçai.s yüe registraram uma variacãc? cfe 72, 6%, entre 1080/1981, 

lias, de quaj.ciu.er rrcxbv essas iradijdas criiitrfoiúieru í>ara qu.e a pcixtÍGÍpaçã.:> 

.relativa dos eripréstiifos cb tsancos oficiais federais á agrcpecuária fosse 

rxàizida cte 71,704(1900) para 56,334(1383),coid iiostra a tabela Nb.^.O.De 

fato, pela tabeda fo, 4,9, verifica se que o salcb real cbs eaprfotiimsldD 

Banco cb Brasil para o setor rural caiu ds Cr$ 25,2 imlhões, sm 1330,para 

Crf 13,2 míl]foc3,an 1983.Para tal,o Banoo do Brasil oontou q;>eno5 .ccsn as 

contas em foerto e os repíasses cb Banco Centrai que emoivism os setores 

prxoritárice, iriíziusive a agricuifura, eleitos pelo çpvexTíD. 

i-iíijsse oerrcríj, dir:? ri.ricLl,j.<b-KJeé: o-U; s3.vpsrecíV,iJiD5 rurstisí, spertcis o cr ©dito Qe 

cuslgclo tov© a sua paxLiCjpaspco ■ relativa auoentcicta cte 56,58% (1980)para 

'G2fo3%;(lfo2),enqiianbo as cfemais nicdal.idades" cte crédito rural cai.am, 

oonfo.mo denrnstra a tabela entanto, nota-se, coro se irostxarâ. 

foíontototo recbçSo cb dincmísnr) da mxtemizaçâo da agricultura, oaití 

mmccquencia da política de foustain-nto ogrioala. imicoda pela elevacto da 
t-AVíi .'-fe ■"ívjnes ^ pxj a iirpos i ca,"''■ cb ilit^ifes ao finaríniamento mmi .Ib f ato, 

;sí:; rfa nac' ucjrcis -áo oréditT"1 maJ, cor p^arte cias BiUton^lacto"! 

^"vr^^árí-p;.via itt só térreo iTsxiter' eievacb -s partielosesio cbs 

rí^rínf-rí-*;p. .=• n:« rinot irr/r-^a, viabl 1 i z-ar o 3DroveiraiTBHto cb poteiiciaj. d© 

í-tv: r-g ircb cte acíénciias cbs banzos inocncorfors ao 3>Ol e 

rminsir a excessiva pressác sobre as fontes oficiais cte credito rural, 

©■arficüJaniBnte cb líarioa co brasil, con vistas a neltorar as oaridaóes cíe 

ar.fPÍj.ij.3C.rac!ao cb crxgmBrico nvjnefcaxlo« 

^'--Ver Píilauòrio Anual to ítofoldfp-to-lS). 

'■"■Mtoíü., p. .i5~oy. 



Na verctacfe.a mxlança na estratégia da política ecaümLca cia gestão (Ia 

M.n.Delfiigque resuj.tou na eliiai.nagão da prefixação cios oon:eo5es 

Maietáida e cajxtxial, liberação das -taxas de jnros íntemas e no oontroie 

de igregos pelo CIP, não visava so buscar xmB. suposta safos ti "íoiíçâo dimtaí 

cia ixxpança interna pela poupança externa, ms sua desequecer a demanda cb 

«Eicodo da bens e serviços, inibir os espeo-iladores cfc estcques de 

norc-odorias e desviar r©oiu:sc?s p-ara o merc^±> iinanceiro cixTésti.ao, 

A pretensão era. de que, através da redução cb rítito da produção interna 

ocitrente, se ptdesse diRÚnuir as íiiportações e elevar as exportações para 

gerar salcbs positivos na 'bcdança axtBrcitil capazes de íxspesar o 

cíeciinio da entrada de recursos externos. Para tal, o aumento cbs custos 

financeiras, pela elevação das taxas interna e pela inposição de limtes 

cpianti cativos aos tupréstinDS cl^réstiaos, passou a se oonstituír min 

ínstiirmnto cte incentivo a entrada cb reroursos externos para fazer face 

ao retinanciaiímto da dívida externa e o equilíbrio do balanço cte 

papníento. 

Essa política eoorcmica de'alta cias juros mternos,itBSKD amo ool5pso'dD 

finaivoiamaaíx? externo em 1.982, oontinuou atrelada às flutuações dos juros 

do Ttercado financeiro internacional.Qcm efeito,a instabilidade pncpagac^ 

pelas flutuações da taxa cte juros cb mercado .fj.naicei.ro int.e.mao,ional e' 

poia política pooixmca d?:, desvalorização car-doíal acabava inf Itienciarteb o 

acíxoifctimto dos apontes cb iierc;a±>. financeiro doréstíaolBor sua vez, os 

sibsidi-os credítícios, o déficit pifolioo e a política de jrmos ai-tos ■ 
loorídícionavam a ação da política, nonetáría sa 1982. 

No caso cb crédito rural sufocidiacb^nrdio ertibora estivesse sendo 

gra:iatà.vatoite reduzido, ainda representava para a m iirportante fator do 

pressão sobre, a base monetária. Es.tiinava-se que os subsídios creditícios 

st qsrai, estximcios etn Cr$l, Stxilhão 1982, ainda eram eoccessivartraite 

elev-edos para os doietívas da política nonetária cb BfCM. pe7S 

A estratégia arbtada pela .Af para reverter essa situação, foi a redução 

dos subsídios para os grandes e médios produtores" rurais sem alteração 

nas taxas de juros Dominais,Além disso, ocm o objetivo de reduzir a 

ctependência cbs tomatores de crédito rural pelos fimdbs públicos, 

narticularrtmte do Banco do Brasil, foram tarefas medidas visando induzir 

um maior participação cte 110:111x0.3 próprios ms financiamentos mirais íbs 

2S7Ver febtáo.o Auai BAS-JíiyBlop.r/) < 
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grmxfes e nédios pra::kitore3 e uma Kaior preseriça das instituições 

fÍRonceíros prívaias na concessãa cb crédito rural d® 

A partir de 1.902f através ca resolução 16/3.2/82f a ronmísraçac* 

cia eüpxésLíiiDS rurais passou a sei" pré-fixada cran base na variação cb 

IdTC cm 55% a 60%f para. as áreas favorasidas da Sudaiiv Scctene, Espírito 

e cio á&rpj.itxnbaiha bb) f e em. 70% a 80% f paira as dsrars rsçf-iõfôs 

cb País .Além das percentuais cio. variação estimados do INHápara cada 

sesrestre civil subsequente, as cperações cte crédito rural ficaram sujeitas 

a juros ixmnais cte 

Ctsto se vê, a política creditícia íadotéxla pela bf para a rec-iiçâo dos 

sitiS.icti.os, foi a ide não provocar mm elevação abrupta cb taxa ixamnal dos 

encarcps linariíoeiros adore as cparaçoes dos errprést.inos rurais,ássinv 

pela resolução lfc^720?cte 22/12/81, foram mantidos os RBsmos enoarços 

finanoeiros cie 35% para custeio, investi-iiento e pré-ourercxbázaoão 

agicpecaária" nas regiões da SUDüHE, ESELRITO smD e VALE D3 

JEglETIMOffl&ÍNG) e 451 às darais regiões eoDroricas _ incidentes adore 

as operações de creiti-to rural eu 1981. 

Tattbém ficou estabelecido,pela. resolução Nb.754,cte 12/08/1982,que os 

bancos ooíiBiciais e cte inoeestumsnto imnt.i..vessem apli^oacios en crédito 

rural pelo menos 101 e 15%,respectivsmente,d3 total de suas cperações de 

crédito sujeitas a cmt±^gencã.amerito a. ms taxa de juros de 12.% imds a 

íX)rreçãu nmetárla.O líDutante dos recursos não repassais pelos ■ banais 

caiBrciais aos ■ agricultores, seria tiransfericb ao BftCEN que o aplicciri.af 

*atxavés cb a juros cte 4% irais correção monetária. 

Essas Hedídas visavam assegurar aos grandes e médios prcditores, cujos 

limites í"fe ateiiiinBnCo pelo crériLto si.bsidiaio viiiiam sendo graduaiirente 

reduzicbs, os recursos ccHplenentares cte que necessitavam para o custeio 

e/ou investimento aqrioola.tlcm a limitação da taxa cte juros em 12%a.a. 

uBLBíítsEí^áo tios tsxBKjB ds tjxvs sfitiB a agricultura 6 iroJoto.a b o ^erto do 

crédito iTmáL,oxbxrrte,antrü:iàxaii para una xoversão da licpiides ncre-tária uni noffiiiL.0 

de dftrilrüo da xentiblidaite cb setm: pcaiirijo agixpeaiârio.Can o sperta cb aãtto 
'■''bfáí/ãlbllS^ minínos só ríeif&ra a li.o.ácez cfo setor prorovesse o auríiento 

da lüciibti.licbde a, coBÊCpõntenBnte, a cnpacidíite da aitafiiBftcr^fônto aos agantes 
rurais,, o que oertuKnte não ocorreu nesss pericdo qj& vai de 1280/1983,"Ver a esse 
!'®q>3.ito "a arábse cte aall^/txpa 4 Btijiiensctiein. (1985) .Mricjltm-axiqi-iictea: e 
Facassãn ;fâftudos Eccwtóniicos. S3o Palia, 15 (1): 5-24, ian"Cbr. 

zm\'er Halatório dmto cb BCEMflí^ífÇp.Sõ) - 

178 



;ifca.:j ciorroç^o e;xijd_r o prociator niríil do çxxpmajto 

:í:i ta^a dn juroe do irercüLfc, ainda eitmeia an ]:)atsímr imito eie^odo, 

rOtíj uòiivti aoioatÍDiiizar íi prtosot oa ooaiBíjPfâ. ix>x cxódito ixixa-i oiíu a 
    " , i- 

diOLOoii..Di.io..ío..:o co .cecuitoe; co Siilpas dH òuscarain i.ii:ü:a.r a püDcura cor 

OíÍ>£tí6'Ll.UL-!o iâLX'a'vfcvCi cící iíjiiuçísi ••tO I.ISO ItEiLS llitCtCÇO OaC tOlIC&S pXCp.t.XâC 

íÁju i4,í'..t.j.)C,.,í!rC O j.l 1111 i. ..CO.LÍlO j .raXâ CcLL ^ í.0X1011 Xtícti llSCâClcd p0ÍO BAC.Ilií, 

através da recoluçãa Mc». 720, cie 22/12/01, os imites cfos fjosanciaiHíntos 

iroceiiidac a::o araríd=o e iredios pxodiitores rurais, respecti.aoirrente, era 50% 

c 70ld7í1 

aosplaimicamente,iiela cii-rcuiar Ha.674,de 19/01/82,o Q:risello> Maoetáxio 

Nacional (CMd siistotcfeu os repasses e reíinanciaimntos da Baixaa Central 

para inlsaxal..Lzaçãa efe ootas cte cxxperativas rurais, para exposições 

axicpeuiiáríao ti para uira série; cte pioqraHas de deseiwoiviirento cb setor 

iXlzcpoõxiPü-io. CJ Ci/íp "CâiioCip ar rates cb ixcoluçcO lati. I-.jSf0ê3 rS/Ub/Si,- 

ol-iiiiiiiiu a alíquota cb IdF scfcre aa cperayõsc cte JiíF & BiF viiiciiLadâs a 
Tv.,"síí-^,-—.. r1   .-s-m .-a. yv»-- '■-= l-O' ■n-Ç'T« -'.r- ÍTOOO 271 t wl j.. L-l.Ca os; '■-.^LÍ-C-ííílj.X, Csti i p.udl. jj » 

Lte ceroo irccb, essas nedidas, tomadas ro roriodo cte Í980/S2, oontribuirarii 

oara. ali/ri ar a pressão íãos DCâtHCDres oe credito .rural sdore banoo do 

Brasil #lfesur> assòr nesse periceb, a parti.cipação desse banco oxicial, sebre 

o toL.a.1. cb cioiilo rural f jo.?x reoütiLCia c&i dú, un (XrbOJpcira //, .( '■bs d-sdií » 

í.íiíUüanuo rssic.jj a pari000 r'.ei.at.'.j.. vCi cios ]>ai"io.>s (Xffivsrciais ppivcoos cxescis. 

cs 19,18% (1260) pPira. 22,2bi(19Br), CQID c^onta a tabela HOi 4,9. 

♦ A partir cte 1982, tare a nróura cb tinâncicirrento externo, a política 

eooxüiiica voiítoipse nvr i s iiiterisxvc^ierite t>ax"a a reciuçdc do cézícit 

piblxco e para a correção cb desoquiliiorio finaroairo ctes contas 

exrexxas.Oom a naxxiboicaj.o.o.xaoào carbiai efe teol, as nrpresas crue tieexam 
7lxoxíe" cxintra a. desvaicxxxaçcb ccxtioistl sairain iucrartebfM0 entanto, ccbd 

masníi os 'iprbies™ oxa as CicOo ^xxbiaís não aiP&oiira-VaíU ciaxantia pitaia a 
XIS cpei-SÇOes, c;. C '...!;! 711; X -i ;.- '1.!- ' . ) }. X C11 rXXi i ,..0 ã Í-;L>j-«X-L Í.I. .:' . 

í7id'0 dHiHi.o ixairpâto dociípicisr peio dOl paniBíPcxrsr cíp inits ds lixqbrnisrxs ss 
m^!r:;.3;:teí eis croierativas ern cie o puaxto scciai ativo tu/esse no iiimiD 70% de rini e 

cccpaxcs omaiPires rurais, ver Heiatctio Anal, oo tetefcKilAteu.rxx . 

; 77 oxc.r.imr .xcilisr cio ci^mcKi IStdíi: o -mo cia ;X.X-,u.i,i^.,:,-c.r;7" cc t; d^m 1 

vo/,ljilÍtri:"i Ált/telJ 1 { Jjsd'b j l,K -oli:"-/./'/ ■' - 
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Ora, nuna eaonaroia iix3fc:xa:la cryjo a brasileira, a alta cbípersao entre as 

diversas taxas de variação da preços dificultava a nanipida^ão eficiente 

da política nvacroeoonâmica para embater a inflação,Uxi exsiplo dessa 

difícuidaria podi.a. sei; visto rio inpacto que os preços agríao].as piovocavaní 

na. ocnposiçâo cia inflação brasileira durante alguns meses de 1983.De 

fato, do periodh eni que a oorreção monetária fixada £)elo governo náo 

aQCfipanriava a inflação, a. ercáJXB dispersão da mil ação agrícola em relação 

aos outros setores, que se mmifestava rxo espectro das teixíss de juros do 

nercadtv empurrava os agentec ecrorrcnloos para a especulação com estoques 

de produtos soricoiasgotiro e cül.ar qu.e passarsni a ser os reíigios cont.ra 

a ineertexab73 

Ftréir^p.ara. a:q,ieJ.es setores que reajustavam seus preíços abaixo da 

inflação, a taxa cte juros real do iierca±j era positiva.Mas,para os 

niituários do setor agrícola, que financiavcau seus gastos de estoxiues <±>s 

pirdutos agn^eorários cor o tiriancianBnto .'bancário a juros subsídi.ados, a 

taxa (de juros real era negativa.s'74 

A tentativa da desírdexação 'parcial da econoria, já que esta se restringiu 

apenas à correção itcnetária, desequilibrou o mercado fin3ncej.n0 dcnéstiao 

nát to porque, ocm a ralação mensal das prazos dos depósitos cias 

cadernetas cte poupança, estas passaram a concorrer com os depósitos à 

vista, cbs bancos oorrerciais, cejravaneb a desarmetização da econcstna e 

aonsequerfenorite esvaziando ur®. idas fontes cb B\CR mas, tsniám poirfue 

essa medida maqueceu os mercados -especulatiTOs ccro o paralelo, o ouro e 

"as bolsas cte valores.275 

A política to crédito rural m 1983, não tostaite, continim sendo 

iitolluencitoa pela política monetária restritiva que buscava reduzir os 

subsídios rurais, visando me. política to preços irais realista, alterar a 

es fratura das taxas to juros e diitámir ainda irais a participação das M 

"3o tepacto des preços sgríoito fcà cmcial em 1983.A variação dos pceçoe aqnxcaftnos 

no atacado disgaran a alcançar, durante o tdiífâstre termrrdo sn cutrbco, cerca de 
/Oüla.a.Yor a esse respeito 03 aiientárto de a^taClStíB.pfíií) .Sdrre os prcbíetiBs 

ca^adcs pela irctexaçSa' qaral to etxncmLa a rtoaçãc? da toa to juros, ver 

CrtotíAtertotou ^ faixes f Goldenstein. (1905) .Froptoituv mm Politioa cte Redução 
das Tvwas de jtsras, Brasiüa, p. 1-'B - Ver, atoa, ca arentáries to Merctera cte- 
BâOXiS,' f -ri"?■ Caries. (1985). Irí^^acso e deteste a rstorsacto, 
psv. Rjnd. seaos . SSo Failo, 1 {3) to -15, set-clez. 

i74fter G-xtailStêçp.62-635 > 

2 7Sítoap p. t3-íte. 
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nos íHiariCiatímtDü rurais,^"^Nesse mesttD ai»,as M tocaram. Mireciciiar 

os recursos cb créciito rur^ü., ai±es íxmcentratbs aas cr)®irsices de 

ciisreiOj para os oiprescxinas cte inveatiríriri-tos iiiílíi osroirço cio ^itívar- a 

prcduti^idade acirxccua at-iarês da ireitt>.ui.a t::ec:;i,'OÍ..cr|ica. 

0 Hjiiélãríu ürJirrxaj. {Gií}, acravea da resoluço.j' ro* eb 

1G/12/o2, estabeleceu os critérios gerais para a tiração cbs juros 

noTàrais cb aréditc iiiral para 1903.De acordo con esse normativo,que 

yícpuou ctiranta o semestre civil sifcsequente, os juros cbs aipréstiinos 

ruroi-S Dassaríam a ser femerios pelos ^rcentuaís cfe 55i e 7Üi  

respect .1 voirents cfestiDadro para as ■ reçfiões íovoxecídas e corais rec|if.:es 

do Pais a^oiicáveis scbre a. v;aü:iaçã:> estiirada cb IHPC acrescido de 5%. 

lisse kiíííííd cllsposi.tito estabísleosu cpre as aplicações cte cr-acoitx) .ruial 

sujeitas à resolução IbwSifQue fijou cs p^rcxíTituaís miiiiiíDS para 

ciiiorGvStxíít.os riiraas,, ibsssfi l'cü-lóll^x..x.:í.ó occu locbc acx O:0i.ro7cx7 no,.10uo.rj.cx cteõ 

CMré acr'esci.da cte juros cte até 121, para os Bancos cte Investlirentos, e de 

■até Oi ás (tonais instituições fímriesíras.Peia resolução No.783,de 

16/12/82, ficou alterada a base' 'de cálculo das exigibilidactes__3íntes 

quantificada só ert relaçâr aos cépósitos à vista que passou a ter .coro 

reteréDcia as cpiiíoaçoes globais das instituições finaroeirasb77 

O CMÕalxavés da resuluçâo No. 827, de 09/06/83, voltou a alterar os 

encoraos financeiras dos créditos __rural e aqrx>industrial__que ficaram 

sujeitos aos juros cte 3% ■. e ' S%a.a.ç respectivamente, acrescidos dos 

fOercentuais cie 70S/para as regiões favorecidas, e 85%, às cteamis regiões^ 

scbre a variação da adte.íío final cte-. 1983,a resolução No.076,de 20/12/ 

Bnimmteve os irnsmas taxas cte juros dos créditos rural, porém itcdificou os 

pcnoorituais da variação da CEIN an 701 para as regiões favorecidas e 1031 
3 o p'|farcp0i:j 3 1/0^11003 A 

í-.í vi" í •nv~*l cte crédito Dam a egrí cultura percternu o .a par L.X x. XXI..Í / ox Í.A.Í.Í p..íkJ*~!|xí.o yt 

rratanFirto ciiferenciacío cíqs tcinTiam. em relaçcs.j so itExCacso i^risn.cexi.o 

geral die fato, ccm a. renivieragãj pis-fixada cbs aíprestliros rurais, a^taxa 

cfe juros ocbrateí tornou-se positiva pela primsira descte a criação -t.j 

cís õ.ííaiC3 ^0.1.1-1. telBo,p.tol 63?» 

217a no93,do iltei/iB,'vulteu a a1lBlar a 0se cálOJin cias ^ircações 

coíaí-ísárias cfes ijatíteiates rü^anceiras determinando ojb ps cçeraa^i cte crédito do 
fiic.'isssni lijinitadas ão valcsr' cia ifédia ctes ctejtec!.tcn iipiict:a-.! 2 viots oa-s 

g^tinãrSes .txrcrosiras no irirestre iETEcbatarsnts EnteriGr ao rés cte posição 
levantada. Ver iteiatxcio Amai do BteiteteltetfpteOtel). 
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^■CR..?7SCcnD resultado dessa HEdid^a taxa cte cresciiimb;) do cr&:lito rural 

oraiasdicb pelo bauaos privados arutientou e-ia cfostante^o Eonoo d:;j 

Brasil ainda penianeceu sendo o principal agente íinanciador cb setor 

.rira.]., 

O auo da 1964 foi narcado pela tentativa cb qovemo,scb pressão cb MC, 

lI— a,j.ííLiiii,j trcj/.j.cfo clii cll v a cia paljl j. m«o s"iç>ín.svxt na. balsuça. cxsii&xcxâj. 

ele USO 13,1 bilhões, o risco cambial se reduziu o suficiente para tomar 

inexpressiva a diferença entre as taxas de cânfoio oficiais e ac; cb 

irercocb paralelo.Ocsn efeito, as 'taxas cie cânbio e juros cairatti sem qae 

fosse necessário levar adiante qualquer esforço de uma desdolarização 

forçacfe.279 

O esforço cb cpveiin pcua. a miança cb perfil da divida publica, neste 

ano, foi irarcado pela presaiça cb BísClN reooíípraíxb e substítuíncb graxas 

lotes do CfUii, omi resgafe pjela. csorregaD osfíibial^par títulos paublioos com 

aoixeçáo nonetária-A política incnetária para contei: a inflação, cujo 

patamar já superava os 200%, sdb a orientação cfe Afonso ■ Pastore' ■ no 

B^íCEM,fixou ocaro imba a erq)ans!b cbs rocios de pagamento e cb- base 

nonetáida em 50%;os arpréstliros cb sist:esa financeiro era 84% e os 

eroréstirtos das Bi em 59bA política de crédito rtual, tanténç fiatu 

sriborciinada a essas metas A80 

z7Biso .iado ck> encarseirrento d;? crédito rural instltiKÍcmlf.ccB'i rect^rfe da parcsla 
xin-3.rcia'í3 a jures ateidaits, a E.bxít±;vação cte valores básicos cie ajst6d.o(\íBt,s?) levai 

cs a3ricnl.tQres nSo s6 a reLlxdr- cs sars custes, cxítk? a aiíEntar a p^bclpação ás 

recurscs pdprícs e/ou do ccériío rural oa? eievades juExs cb .íiexcarb an gerai ó/er 
Eminain & Sousa 0Íi!iot.I9B6,p,SS-67), 

3.ige da cri.se externa,vári® ecaxiixsir-s?pejxel:ieTrfci o ^■Arnjl.o entre ce iiaxc e o 

valcc esperado do dólar,íxeçieeram a cles^IiuásaçaQ forçaila da erofKHTLa.lXí fato,o bom 
ctesaíperíso cb balanço camnlcí afetas o «Brcado cie ORn^ caTfciial,reciEdrdo a liqI..ddez do 

'"b ti t lies nrlv^inf'(.^íM), 0 cn irfiiTscfcs eis o^stais' e psmielo.Ccir!. is£:0,ssii 1984,a 
g.ri:õri.c!;ri© Haietârria cwseguiu iursar o perfil cb ciívicia pbdica através da afcstitmçâo 

cte Cllils ccni cacreção caibial por CfGlls cxsü enrreção nsorietáiia.Ver 03»taíl988,p,73-- 
75\, 

?ei)ÍfrQs rotas festan estouradas várias vezes no priiímro seiíestre de 1304.No entanto,dai 
para a. frente, a jooJltica rna^stária posta em prática visai o ccntxoie cia Ja.cpã.cb2 né© hbís 

exc:li..sivMEVite pelo caifcrole da oferta sso^tária e ceio anxoio cb cr&ditoi.iiBs sim 
atowés da arimlíâstraçâo das camas de jutx® cb eaorírma e 'ipela jxxtição grxiiai da 
p3rtici.paçSo efe©' barícxB afici,axs nas eíípirèstiiros em geralí aurs estrnatógia para coiicster a 
irilaçâo. Ver Aiiveida í 11^8, p. 63-68), Cesta (1988, p. '75-77) e Bíasoto 8r {1.988, p, 12.5-140). 
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j...í..„í.í_,uí.sou vkíi; í,..k contrxiiÇsij íTCCiGrsLCiíi g cGGíiü.t.iciG do priiiBi.ro 

palestre de 1?84, devida ao iriGPGespa da estiatèGia;. cte crarbate a 

irillaçáD^ lavcai o govertio a a;)i:of:mafer o oaotaGie crediticlo aii qeral na 

sepaab seaestre.O setor ruraL foi o irais peoalizacb cxan essa política, já 

cpo a.i.du cia rõcíjçâo cb voln® d:> credito d?5 iXiPteio cbs baiiocc oficiais çi 

c£l ci iiriioçsj d;o socsidioa ao tricp?os barões prbvoibs Éerani autoriaaòjs 

a oióiar os liuos ixsianaia do líBioacfc) íiioaicsiro no que excedesse às suas 

ooqii:dli.dades,281 

Na seqionciap além cía ênfase à cfesbuoccraticaçã;) 'das romãs s 

prtoaiixojtDS das cperações cbs eipréstíiiro rurais, o aaroelba rtmetário 

Nacional deu continuidade ao processo de engajc&ienfco das instituições 

tinanceiras pri'!/âdas eo üCR 9. buscou a adequaçâD cia cbsiHnrte íis créditrr 

as tentes disp:ui.¥eis tBdíante o estimilo ac? aidoiijxartoícgiortodbxa tab 

pela resoiicâo Mo. 904,de 05/04/1984, boi a'Lt:.ei/?da a bace efe cálculo cia 

axiqibiiicteite efe epúicaçâo (ibs becos omBiciais e de ir^estiiiECitcc do 

MCR. 

tosterioiddnte, esse roníntívo voltou a vincular' os clipisitos à vista 30 

voiiiiB deri-gatório de recursos destinasis pelo bcsiicos o:m5iPÍ.ai.s ao setor 

rural .Baia o cálculo cias exdfpibíIidxfeS/icb intrcduzbda isth escala que 

caiEçava o:m 10%, para os bancos cou cperagoes ativas totais ©ijiiivalentes 

até iÔ06(X?0 vezes o isníor valor cte rBferência{Mv;R)fiixio até 551, para os 

banoas cb aCK oan. valor cte cplicaípctes totais ds até 5,500,00 MVR.Oam 

essa. iiedida, nâo só as IM conseguirafii oxitoniar- a limitada. 

* represexetativíriade cbs depósitos a. vista score a oferta-glcbal. de crédito 

irirai.oríio aj..i;de a tabela No,4.11? ocsxo pntporcionareffü um aXiSÍderável 

alívio às instituições finairceijras can a extiixçás da exígibiiidívte sdairs 

cr ativos. 

Rs jíjfafvte anT>i i ar a oteríia cte crédito rural, o iíACHK, atxavés da resolução 

tte1,937,cte ÜI/C6/1Í84,cteternámu que os credites rurais airparacbs por 

rí^r-'! i r.^np Qf-; livres pivlesseiTi. ser luaotuacte-s ás tíPuas' cte í iitcs nas 

r^ej^rrtes cte oré;dbo:o cio 10510.0030 fsm. cteral ,Mo .irtes .sectiiinte, essa teb, atiraves 

da resclução No, 958, cte 12/09/1.98Íptantteís auborisou os tanoos cte 

invfâstbíPntos e as sooxeceifes cte crédito, fiirancianaoto e invvxtirreiito a 

oracimrea aoeragoes cie crédito luraJ. as tax-as cte iinxs cte nurioado hu 

■ctera..Lí ctexte- ■ que ■ cbccteciclas ■■■: as ■■■■ recaú.3ntennaçióes -especixicas cio iranuai. cs 

oro..irdo . 1. ma toclus essas siruacoeSfâ taxa cs íiuos cte or&liLo ruL-ai 

ptitecaou a. ser loositi.va. om c:á.a,a,iisj.s a vbxígçsd í.ncecpaj.. oa oí-up. 

JS1 Ver rueota iríltdçp. i4Ü-i4o). 
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^ kâxí i.^4? o tíalclD cbs HTpiéfírm:aís só atiiiiiu 

-í--/J. sui-hoes^ -xarespaiLfeiírfo a ura queda real. cb cerca 39% em ml aja:) 

a bóáAnria assim,o Brasil, cia Brasil, ocm. uma participação de 61,5*2%,. 

serrb o principal sipurte tinanosiro cb setor rural, Enquanto 

isaova participação relativa cbs baiicos ccmrrciais príuaxc aurentava cb 

3ó 0% (1.96?)para. Óp(IÇddp(xutbrme aionta a tabela Po.4.9. 

Huütd astnria crise ã> padrão cte niisnciairento rural e a conjuntura 

urLiCoia cfestavoravei, particu.1 aramite aevicb à s&ca no Momfeste e as 

enchentes no bubpmpíciaram uno queda-no produto agrícola,ocnfonre se 

poete cbservar na tabela no Pb 2 teias além disso, cfevícb à inflação, o msrcaob 

íinaio:,ej..río eni íterai passm a. drenar os recursos da agricultura para a 

valorização financeira an dst.rmanto cia prcdutio/ate6S 

Neste sentido, o aro de 1931 marca os limites da política cte financianento 

ruraj. xerieticbs não eo na. qriecte real. do volune de todas- as Erdalicisdes 

cte crédito ritralaxiiD taafoân na retiioíla cte praticanmte tedos 

sut>siíliostef;-.A3 nidesoças cpmredas nas regras cb .fíxiancíarroito xural, neste 

periocb, cpenas significaram o reconhecimento esqplícíto cb govemo da 

snoustão cia política cie iicdemi-zaçao agropecuária assenteda ro crédito 

.tarco e .barato, 

VejaiíOSf aepra, o novo cicio cia política cie credito .rural e seus efeitos 

aebre a ircdemi.zação da a:fd..aP.tura na fase de transição (Xíitetecida por 

'ilova Rispiiblicar*. 
* 

1,2,2, A Boii tica ISponsi.va. cie Crédi to Riu:ai na Transição á .Kbva. 

Pepdolica; 1985 

A partir ^te raaroo cte 1985, tem. inicio a política axoteíâca da tfova 

Rpmolíca mm íximeça seb o s:i.gno da austeridâde.Na época o Ministro da 

tarenoia. Franco sco Comeíles, icte.itíticaixb o cteficít publico <xouo o 

pmrmp^al pnbl-eiia da eoonemia brasideim, oolcoou era poratica a política 
rp.i am vm^Tíanto interno cte. eooríOínáa o::ííd neta cb cpvçrno, ÍAdoom bcinesse 

.;Ê3 SÍVÍ-Í-^j-*::! t^^rvtazo-a orppnsar fe coito etes ntesiíiim mmis, oca IFÍQ roDit^n de 

ijdKsaba-cte ps^mpis-nase eievapspoicia asaur o cnniioro cie .restrxoãís ao cisditeo rural e 
:..xísí3 òos micasioe intarxso & c-teeino .ocaharar |:r&d.jd.tando nia q.iaia no predução e 
prxntfiícirte aqr3.ocía sm crriseateocía cio: certas no mo des insLircs iTnteniCS.De ípalpasT 
n*cPo,a mamã da política ífflriünis xoi o 10010.310 eles VBAs sn mlcç^o ace Q.Btm m 
míú-rpo cP sana aqrioola.V&r Bjainain & sana íáAioíl9S6fp.fte"7i). 

:!nVãr a esse respneo atja:inainilteíyfp.m7) „ 



um rui ativo ousisenso no gove.n:K) a respeito cb papei, do déficit piiblíco, 

ccíid iBooamsio prqoogcc.br da inflação^ tiurroia-se iritensa poièaica 

entre as equipes dos Míni..stérios cb FazeoPa e cb Planejecaento sobre ai 

natureza e a estratégia, cte política eaorrimca para coTt>a.t.#™Io. 

A cij,uíLL:U.'.c]::.éiurLa itisicss-í éiit.re os ciois núnist-èrictí }ytsxixojtíf iies,iu.]iã 1.0 

tratOinariuj que: eleveria ser datoo ôos juros .lio diayjóstioo cb Ministro 

Darnelleq as elevadas taxas de juros eram cxtssequêncía da origera fiscal 

cb déficit. pLiblíoo, devido os gasícos públicos excessivos, e sõ caíriari cam 

a redação deste. Para o Ministro' da Ssplan, João Scparfao oantrário^os 

iuros altos eram o resultodc da origem fíameeira do déficit públioq  

aUp realinentava as oressões sobre a divida pública cuja diminuição 

passava, antes pela redução do elevada ixivei cia taxa de jruDS.^'54 

prosar cl;s abpnsntos da 3q;>lan? a política necjxeconâmica adotada, no 

urirtxeiro sertbtre de 1985, ooíisistiu da corte dos gastos pâolioos, 

oongelarrento temporário das tarifas dos servi.ços públicos e de uma 

política cte pares livres ccm -o prqpásíto ds inibir o ccnsumo 

corrente# elevar a poipança ctnéstica, controlar a expansão Honetária e 

facilitar a. colocação dos títulos públicos no mercado financeiro para a 

bdençao cbs recursos neGessátios às despesas govemaiBntais, 

Na carsâxda cb íxtos .recursos exteriK>s,e dada a crise financeira cb setor 

público, o governo fsíOfôral passou a utrlipíiiuse iriteiravoerite fonte.,.» 

cirtósticas para o financiameaito cbs seus . corprcaxisaos, geraixb, como 

ccnsequêncda, ira sensível cnesciirmto da dívida interna e' im áeseetiirs.ü-0 

aos ínvestinoitos prodarívoSiÀ parc.ir ciar, o qje pcísm.! s oric-iitar ti 

política ncnetária-creditícia foi o coiportamobo cbs taxas de juros e 

nSo o rícricb controle cia base monetária.28s 

No final cb oriiteiro semestre de 1905, ccm a aceieracao cri innaça.,; 

aliíoirób Íisa».avo rcromifiximrnto cbs eteitos negativos cb elevacb 

pueamr iáas taxas cb iuios sebre o déficit püblíac e. cb sua reduzida 

eficácia no avitrole da base monetária _levai o BÍOW a reorientar sua 

atuação ro itercacto financeiro 'visand:) xadusir as taxas ^ ^de juros para 

patamsrciS íxaivenieiiites.Gcsn s mB.Kmçâ cia, Bquips soco^fírco,eni rir,» 

sroGto cte 1985,0 Banco cb Brasil paesou a ter maior flexibilidate na. 

eroaiçã;)"dat ■ cperaçcea ■ cte -■finairoimtmto para o setor rural.Expressando 

a diwrqôroia do di.aqiAca.co setor o dècidLc aMix»,var cs ocmentária? cb 
asta (1933, p. 93-96}, (1988, p. 91-102) e Ei.a3Gto Jr (1988, p. 155-163}. 

sesvar uarentáiios sd:re a pilrtíxa «cnetáría ciasse pexiob em Oaeta (1988, p. 100-112) 
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easa tlexibílíclade, o sakfci cíds ertpréafcHnao oancedlabs pelo Eario:? Brasil 

ao setor privecb cresceu 28B mais ria último quccírinB,stre cte 1985,5,116 

Essa. das aiipmscirios da Baiiao cb Brasil, sinalizava, a- 

rearientaçao cia política, eoarmiúca an direção contrária a oonfcração 

cBaiilícia cbs arras anteriores,Nesta oantexüpa política de crédito rural, 

si! 1080, ]..€■ vala a ai sito pelo qdvsixõ, ciajetivou o afcECjdiiirento dos 

necessidades cfe recursos ao setor agrícola prejirlieecb pelas enchentes e 

adversidades climáticas nas regiões do ífordeste, CentrcKbste, Sxteste e 

Sul. 

ã nova política actrqoecuária delineada para 1985, definiu coao neta 

prioritária a ampliação da prcctiçao cfeí alirrsiDos, s&n. prejuízo cbs cfemais 

setoríis vortatbs para eaçoiortaçcío e energia.Ns iriStr\B:imt.cLlizâç*ao ctessa 

política agríaola, entre tanto, mta-se utra clara reoriaitação cfe ênfase da 

política da crédito mrai paira, a política cte gax;aritía (te preços iníniinos, 

Assinv só invas cie tentar assegurar a reniabxiictecb cias ■ culturas 
prioritárias ex ante,via. crédito sctosídiado^o governo-federal passou a 

nsnipular a política de pregas imrditDS visando estirnilar a produção cb 

certos produtos,at.ravés de avaliações das cctdiçoes futuras dos mercados. 

A HIEH tonaou-se, assim, a nova. alteixetiva te ■ intemenção cb qcvemo 

iteíexai.. coricn. rente cxai sua capaciosite irnancsíra. e as ocírruçcsssi cie 

cporagte te agricultnm mm an;híenfce te qraorte. instábilicbde e incerteza 

da. coomiàa brasil&iradiem .i.sso o crèdi..to rural, que até então atuava vüíi 

tanto desvinculado da Iblítica de Caraiti.a te . PreçosMínimos (Kfífb 

tornou- se um i.nst.):iiaent.o cb política cx!;ríool.a ocapEsreuitai: à poli ti. ca de 

pregos nónimos que passen a ter rm papel mais ativo na alocação dos 

recursos protetivos, 

ã partir te l$i85,a poli ti ca te crédito rural volta a ter caraccerísríoas 

iXstiitefíf&riLe eiçtens.iva. Ba oe fato, nesse cro, 1111 aunsitrí xeai cb 

jcuriiioíaoeiii-O' rmd cm oe-cem ce ein rd..ma....' aíte^r„.exi.^.se 

netedasí edetrteis pelo QUi, teslmcsm-se a testiriaçao c© uma. nsior voxutre te 

recursos para o crédito cte custeio, a atualização da oorregão manetária 

cbs valores básicos te custeio (VEC) ar níveis ocrpatíveís cm os custos 

efetivos de produção e a airpliaçao cb volume cb crédito rural à granete 

rnaiona das 3gric11l.tD.res, 

Nete:e iresaio ano, tanbéav foi anpliada a imargem te fiiianciaroito cbs 

pxteulos auicpmcuari,os crinsíterates básicos pxara 1001, no caso dos mÍJii. e 

"teer Xüveida{tte8,p. 113) „ 
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deíiniu as exigj^ilicfedc-s j:bs bascos oficiais 

rsasnasa? cfesairLâàa? so CT>sc!.ito isiraJ. sa riaassa aaaavas cia, .raate fcaiisoária 

Qí..ianto a política d& pisço aámBDSfa cterasagan verificada entre oa preços 

lj..J
;v;»-i..:a e od pv..e:ços cfe ireroad;:;' ac&oou sq reiti€íJcíi"ico na evo.l.uçcxs cias 

gritas e ?CF,S, devida ao seta liípccfo scbre as omtas pijblicas e a 

oscasseo eis icecnrsos para os financj.oiiestoo rurais. 

lati 1905,-aii fnivçio do oanxírtarreiito d:rs pixços cia isaíoria doa procfeitos 

ajria:?las no .içero3í:.b nao ter- aociípariaacb a oorreçâo cihs preços de 

cjcu>3.o.ti.'aí reçj.stijjiesti; 1211 aunHnro cios recuiosos cfestincicíos aos Mlf ® a. 

p^os temor ccrivers-ao oes-Lesi C:àj.io.resrj,itr'.s 6,111 ocííiío ime;fr>a & L-aixia. 

MOí-i.iO.Oosro <1 eleoaçaD dos prdços jiiiíiinoS/ma cmtajito iie restrição 

rrinetanSj. 301 cou Sicriim dos pjreços csb irexcâ-cD/O cjovemo^ seio joressao.. .cios 

"Idoíotas rinms^dfbí cbri.gado a ccdsr e xiçiiirir grandes quantidactes cte 

ujíd rtsnltsrb desse cxxnuiito cte rndiciasjO saldo cios créditos oonceòicbs 

ao se Ler ruialmo 158 5, alcengoLi. uai volcaré real de CxS 17 r 2 milldkos.Âs 

apliosções do Bcrioo cio Brasil ao secccc rural.f ooco ihth loartícgoâçáo 

relativa, cte 7te 44% {1885},, tiveram um crescijíBrito real cte 42, 6% aa relaoao 

■co ano ar te itiar»Çuaia to aos fc&incos pcirivaclos, ssçiKicIa. .m.i.o.r fíonfe de 

rcairscx para o crédito rural, estes açõeseutaxesa um simmto real de 
diÇ. hv.. 4- '] bdte'. A Q \ A .•-lv;oc;''C"-.xoo 'teo-, T-mci-i" Y"'t r^ViCÇol 1 i" o te1 "* -o f te1, dv-i- ' Cd A ^ '-i .te 1.'í^vv S Ã S Jr £ * À. A, f.i .•<••-.•• d-, j,». Kr X,■.■■*. v KO' te. te IvXÍ- b--.ís te'-?- 

po pO'"p"d.Oj,r',-;':vv\ /"-Ifwi te "f" "( ! IX'"1 ■ l ^ ^ "j b"'" 

rate y-cte f A.teteçd te dçp p 'tete príte^tlte fic:^ 1 Uí-í'^/ "l C+fí A ^ K''iq"ri rÍ0 tT^rte1'1 iolCÍrlS j 

4,3,0 teidBMcWte ro cmmm Bjrnit m & gusm h> Emo ra r& 

EatetelljIlBlte 19B0/15S5. 

riessci oeriodo, o xa'..rLc.inaiiHi}to oo> cxeciito rnraj. roí x&iro cte xormei. eorCjena 

oom Lose em critérios cte uieseiabiiídada sociald oonioativeis cxai a 

rol 1 tico octeocicíco cte aiustamento-Ite fato, etesete rBados dos aiooo 80, que o 

oírrfo.lc institucorteoi. co cxectito. x-nraj. conra ccni a preporrte^rant.e piieseiiça. 

í;i..l.]k.j, 1 LOí-í-fci ('.ISStí, p. 78--83} . 

004ta1a.es ae BLoirainfA.M.& Scuao dulof 



cia intcnfíxüãçüo cb Estacb.líri irercado financeiro rural,ocm 

forte participação ide bancos ccnorciais e de investimentos privacbs, 

captancb recursos no itn.rcacb de capitais cio prcprio setor e transferindo 

esses recursos às atividades carentes cte capitai., nunca houve no 

Brasil.255 

li expansão e lícdemizaçao cia agricultura, juntairente erra os seus seçarentos 

industriais a montante e a jusante, foram viabilizadas pelas maciças 

transferências de recursos financeiros, via crédito rural subsidiado, 

provenientes principalmente do Banco cb Brasil e dos Bancos oomerciais 

privacbs cb BdCR. Entretanto, no primeiro qüinqüênio dos anos 80, ha uma 

nítida redução des se dinamismo, coto cons equênci a da pol í ti.ca de 

ajustamento agrícola marcada pela elevação da taxa de juros e pela 

Imposição de limites ao financiamento rural. 

Na verdade, o receio de que as nudanças na política de crédito rural 

subsidiado, num quadro recessivo,pudesse gerar uma crise de liquidez 

monetária na agricultura, capaz de afetar a oferta agrícola com seus 

reflexos negativos sobre a inflação e balanços pagamentos, foi externado 

por vários eoorxmstas agrícolas d^Não obstante, tal não aoonteceu porque 

não .só o governo manteve elevado o nível do crédito de custeio 

subsidiado, ocaro a política de preços míniiíos atuou oemo instrumento 

amortecedor da queda, da renda agrícola devido á redução dos preços e à 

elevação das taxas cie juros reais.251 - 

* Na década de 80, tanfoém, nota-se ma nítida dissociação entre o 

comportamento ciclico da indústria e da agropecuária.No caso das 

davouras, percebe-se üm crescimento siperior ao da pecuária e urca certa 

vinculaçÕQ pno-cíclica a dinâmica industrial, ainda que oom crescente 

autoncmia.A pecuária, ao contrário, tem um oonportamentc anti-cíclico 

209Yer a esse respeito a análise cte Lcpes a Possa (1380,p. 1-9) schre cs efeitos alocativcs 
e distudioitives cio acft 

^20 •> ncc í 1x4, o. 98 125), uo!. exarplo, sugere que a ccbrança cte lures reais paeitàvos e a 
rsstriçSo gjautitativa no voluve do crédito rural, run contexto de uma política menetária 
de liquidez apertada,poderia afetar negatrv.siBiite o nível da produção agrícola. 

751A oferta atundante do citedito custeio, entretanto,só durcu até 1982.Entre 1983/1964,0 
voJíitis dessa modalidacte de crédito caiu oerca de 50% e o de irr./estintsnto em 25% em 
relação a 1980. 
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d/vicb a raUireza dsssa atividade.22E dentro desse qaaàro cfe crise ch 

fineiiciranritxi rural e de desarticulação dessas ativldírtes eaarõmicas? 

durante a. netate óds anos 80fque se pretsaxfe exarm.na.r os efeitra? dessa 

política. eo:s'om..ca cte requiaçác do crédito rural sobre o cteserrjjeríiío da í 

agixpecaéria e ehs setores industriais coussds, 

/pesar: da crise cb jxolràj cte íirranoiaírmto rural :t neste pericx;b,o QOvenio 

piocurou adotar mi aoiiiunto cte estratégias visando iiipedix que a. crise 

atimisse a. agrioaltura cia resma faora. e ocm a kbsiíb i.nteusi.dacte oora qual 

vintei iiipactancb a íuitestriadtese esforço se fez ro sentido cte buscar 

ocfipatibilizar as restrições do crédito nirtoprmtoíouiarmante cb fmcfo 

ptoiíao do Banco cb Brasil, com a necessidade cte cfesaceleraçao cb projeto 

nacional cte modernização san prejuízo da prod-içao c^grcpemiária^ 

0 caaiX/itoidcaTooto da crise fínancei..ra do .setor rurais a partir de 1980, 

çode ser percetácto pela. quota cte; voIuiíb total cb crédito para o setor 

aqrcpccuáido.Ito fatcçBo pcnlccb 1980/1985,a taxa cte cmsciinmto real cb 

crédito rural foi cte menos 6,9£a.a.Entre 1900/1985,amo mostra a tabela 

ifo,4to.,a pcdltíca agrícola dt racianamento quantitativo cbs mpréstiitos 

pmvoom ma cpaeda no crédito rural, em cerca de 38,7% au relação a 19B0, 

itoerar to crise financsira, as boas safras e a elevação cia. xeaxte agrítxxlcií 

C'i..ic:ce j/Si.rirq p^j.í-.Hí.Lru.i.ci.i ii qiiw ^ a.r '-'i e..;.w1 o :.e Í.C) c.^.- 

j 9H. *>/1981 me om ms. cje t ico- eu.Lor„i3.il:ra. vcui.s:^,..:::! ce c-priouLtores 

siteicientiaiHnte caoiittoizntos rirraiiceursiBute para . xetontacia toe 

ixAmtiiiBiitm interixiipictos ocm base no aiitotoiitoitoaiaito, d-d.Cem inicio 

to retoífâto cb ' crescimento crxrtomoo e a' política ■ dal prioridade 

aorionlatou 1985, o volume ds crédito rural, voltou a crescer era cerca cte 

42, 61 em relação ao ano anterior. (Ver tabela No-toS), 

Mesmo assim entre 1980/1984, a política nBcsxcmxotoca cte ajustarfeito 

auaxxi aielartoo as dum principais fcaites de recursos do crédito rural.. 

rtoxeio rucenuvoiltoü/ItoSi^a qmú cte tiBfâvtiãrqj£ dspnrre cs pregn1 e a eitetoâo 
p:?í i-w-; r;e iunxrcic s.nBíYtâ cu a.Btxs de riariiteixão cio rtountopuimBe mi ajiento as 

qlj/) rb totos,.No piicdo de uuxepp&Hlte^/tetS} ..qoesar do crescimento da ctoexla e 
Xlii^v-vys - cb tms de jures asuito a mi:snção tos eslxrçss a xeáiz a pixdiçto-to 

reUírr/de 'i9B7/1989,-a estaamçâo da prtojçânteesmo erm o ainerteo re taxe cte Inrcep; 
."jpH cxti pela preferência por atives xeiais ■ ,írsc© a ccnsnonLS .^(saes da hi.ptexixê..loç-.í!..í. v-ei 
mmírfe il989,pJ..-6}. 

rv::; .tccos cte íxbs safras 0 altas lemfcs agricxi3..esísjiti:s ItfíO/lSol, imtoíonte ccm o íarco 

a:é:ii.tx? a.Etei.o a.toáto3toto®teto3.ib^ acs agrlaiitoces ura cpãtaliuaçto na retraia ds 
ature .líaaàtoVer a esse respeito He3eMeíl989,p.,2utolK 



L!e raiXvO esfarçj do governo federal, para redizír o déficit público, de um 

l.adp acdxu limitondr os possibilictades cio fiBoacioiíento rural via 

raairsos cb fedcaim Nacional ;de outxo lado, as elevada taxas de xnflaçao e 

a política cte juros altos acdoaram. oonDorresdo paia rectaçao dos depósi/tos 

a. vista, cb sisteiEB. .bancário, (ver tabela No.4.1.1}. 

Essa retxfeapoo cios cteioosi.tos a vista, prinsoipal Ponte ntorojitlaciioriaría 

do tirrffiCiaraDnto .niraXí acfeou aisir..ai,iio a ccfects gs credito, por parte cio 

sístatB. bancário otiiBrcial privado,para o setor agrícola.Goiro resultado, 

entre 1980/lfed,o voluie cte recursos clisponivein para tates as 

noctaliciades cie cDlditeo nirai. foi sonsiveirrente rextuzicb au relação ao 

períexto íuitexior. No período entre lUBO/lteM.o iiúnBix) cte contratos caiu 

on cerca cte 12,7% e o valor real cb saldo cte crédito rural srt 60,7%. {Ver 

tdoela No. 4,6) 

i.oo.ste ptr.i.v-x.eo, v i,.ox 11...ti cio X".Lc^kai. ev .l uoceX i,.c:: v e ve.^1 i,.csjsi. PsOl. íX x. 

iiíBdiatafessinvnão é à-toa cpro a participação Jielativa cte crédito cte 

custeio, díretanonte 'vinculado ao apitai cte giro para fater face aos 

aotos variáveis das safras agri.oo.las, saltou cte 56,581 (19-80) para 70,49% 

(1981) ;erquanto as deneis finalidades cio crédito rural tiversen as suas 

rartxcipaçoes relativas teduzidas, ODulbríre donostra. a tabela Mo» 1.7.A 

aisecte cb crédito cte i.nvestiirorítG toi sentida pela. úríustria cte tratores. 

ite .rato, para cxiipeinsar a. cpieda da ctenraxla. por tens de invés timonDos a 

uoriculturara iftáústria cte tratores teve que'reduzir sua capacidade te 

produção e aurentar a sua jorugan da luaroro goe sígnirioou um aunento dos 

'custos cte vnxtecte paj:a. agricteturaOfesse período, essa. irfetetria. passou 

çor uma. restnteuração, envolveroo tanto nridanças no grau cte ooiK;eritraçao 

guanto na centralização te capital., atravoa te leorarosxçaD cb ocntrole 

ctecriãrio cte iiiportantes empresar te setordlstas madaiiças, juncaírente cxxn 

a. íprote da ctemanda interna e extensa, acabaram provocando uma reduçãs nas 

vendas tessa industria. (Ver tdcela No, 4.12) . 

Na. verctelfc, cteste 1.98ü, o cioverno '.t©cfôrsl, através xla Leísoii-!íçai..> No.b/l/bO, 

tesoou radusir a cferBitea per crediro cte iiwestiiirairo à coipra te bens os 

cuDilal agrírtea, excluindo uma pacctea siciíiíficativa dos ano.culroi:es cb 

acesro ao crédito rural siteidiatefrfespp>esar da. ressalva te gue os 

fl xvípoí urontos de tens cte ccpitcd. para a scpoiciiitirra., ate o Iriiiit-e cte iOc.- 

.. M(íte,.tetexiam...aNitíxiuar sendo sitesicliados via reroirsos te afete te rural 

a ipoma rste-ução prescrevia que os fiSciamEntos da investimentos em 

bens cte capital agrl-oola, coina. ctesse val.or, no puctessetti ser realizocios 

irpooroliorote se sujeitos á livre taxa ds juros cb rareado bancário. 
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I.or cjn^i^LKSicia cIissOj tic^iVa re:ío.zíàj o esLimiio diretio à Gzntíi'iiij.da;::te 

d- rrccGiiaaçdd cia agarpecuaria brasileira nos anos eOgxaipaiotívsiBrjte 

a:o ano da cfècada ds 70Jdifo é ds se íactranhar,. portanto, que^ cgooar cb 

estca:ga pam o aunnoito cfea axpDrt.a.çoesv tenha aaarócbj entre 1980/1984; nna* 

gusaa nas vencias cie tratores agrioolaa na mercacb eLfiéstico, (Ver tabela 
],j.. g | ■■■;■ ^ 

Mo caso da irdústria da ijosimos agrccpnnáons fertilizantes e ctefaisioss 

_ a crise cfe cxédito rural aid.rqiii e3t:e sefei' nunti fase em que os 

inoestiirentos ainda nao estaoam ooiicluicbs .Mssiíd assiatvo efeito da. 

retraçcb da dciiBixia cio crécíifco do custeio^ afetou nm.s o ritno cios 

tijXfeaooes dessa irdiistria quiimca. do que o nível das suas atiyiciacfes 

poifeitivasu/feRBlsfe bom fnzar que os programas de invés txnentco 

o^Tdizibos pele? iictfei) no setor de ifecxfsmsos ri%o foram iii'tee'ccgioicioso 

Aosiiívna rrKifea em que as uniídacfes prxtitivas clsssa inetistria agroguimica 

iam fat.iBix:b cin cpeifedgo Fal.s tornaver-se aufexufioxente e ex^xorfacbr 

cia rer ti. 11 z,ziíites« 

Ifeno asoijTvro caso da írofetria do ferti li cantes f a crise do 

ioarssciatroito mife. acorras afetaosb o crescineisto da. cfersrda -çar 

fertilizantes .De rato, a. resolução Nfe 671/80 tb BfeEfeao igualas., os 

rpsrt-ujicsirmo*; aodm ei toinanílo este ü.po cte subisidio tiirsfe> 

Iscas uitiur), a c.i.rcu.iass No,: /Ot/lStCo ao xevogar' s. distinção entre os 

contratos efe custeio siisgular' e integral,possibilitou que o agricultor 

acossasse ao ci;édi..to subsi.d:bsd::> sem ser d;)riga±; a cds:pei)der ixa númiro cte 

151 cb firiancíarxesitr) de custeio ocm a aquisição ds insumos loxternos, Ocm 

isso; cí nqriailtor ficava livre 'para cpta.r pelo padrão técnico que malfei: 

ife o:am.essed:tem esta Bedifeto g;>vem3 oorrpletava a revogação cte todos 

tteoorocer o oensitro efe insuros iffxtenxos .Não é cte se acIrárarí PortauDo,: cge 
(-y-^ss^y^ (q=: fertilizantes tefea caido em. cerca cte cte 46%,entre 1980 a 

198te ooTuicirífS cuairi.nm. s. taíxclct ttembiq^Nao bastassej-a íosxrsncia a suoiea 

itos dicxsos dos aareCiU.üva.Gos tatóterix í::ontn.bviiu paxa a queda, no uso ósssçs 

i.rsumos aísricoi.as íiesse píorii0>otící4,i 

esse respeito cs aneetácfe de tusenle{1969,0-17-19} ,fesse çeriertetute xnteca que 
cs anidcLÚ-tores eiopsnlirau si.im;toír;ci.af;Bijt:e sete investteronter; 3gxi.anlns cria lo^e íoa 

nnud.3íento ao ccoítònarteo reaircos pp:pí:ò.cs cxuí o cxé;;tx.to de asteioAur 

i iOàxsíOlt i.1908 f p» .i7-tõ), 
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.tio caso írofetría de cfefensívcss, a. política de credito de custeio para 

opa.cultura, particulariaaite a partir cia Haro Nacional de DefeisÍTOS 

AgLleoías (Hlíü) c:to II RID, oanpenscu a retração da dsíarKS^piincipalirrarte 

para os acaricxcfets e terbicidasPleccD assrpna fase de xraturação dessa 

iiòistría, as veitias cias seus piodutos pd lífêrccto inteiro, pelas aíÊ'Sltíãs, 

r::i2íxs acins apinteõs,cai rans rxu cejoa. cte 25, li. (Ver tabela No.4.13} .Isto 

neutra, ore a cdiarria pelos insunos agropiliniGos, aixxia penranecia 

cfeourteute cia política cte crédito nirate 

iteste pericxio,pcde-se dizer que o axrefeoiirento do ritmo cte. irccfemízação 

cte brasileira, o:Mparativoxent.e à ctecada cte 70,- deveu-se à 

recessão ecooteteca^a retirada, erpiicita dos incentivos credlticics à 

BDctemízaçâo traduzida pela redução drástica do crédito rural, 

partioiiiarrrente para o íinanííiaauento dos iirees^tiiren-teos agropecuáriosf e 
pf;> j -i 0] i^ij nFioâo ctes taras cte "i uros reais negatieas e ao oarater 

métiteterímte ctesijpiai da. produção agrtpecuária resultante da tom© om? 

se cteu a tenocferniraçao ootservactera" cte agricultura brasileira. 

Neste íiitiiío caso, os altecs níveis atoolutos cte prcclutividacte alcança±te 

relas reqiõíss egrícolas mis desereoltedas^ carte as taxas de cresctemto 

da. produção tterdutem a ser menores, stgercd\ que o processo cte mo^mização 

da íKíriailtiLra já tinto, cfefinido as regiões centrais irais ¥íaptastt__ gmoe 

toteo as mirmate enpresas Ccpitalistas cfo centro-sul  em. detrinento 

rés ftemais roaíões períiéricaSf situ=ctes no norte e nordeste, cinte se 

eo ooni i" ani ■ a ^13x100.1© xrais sicpii rica tina cio cicb 1 mto biSj..i liei 1..0 Qpc.- 

cí-dxou cte tei" uxn papei produti.vo iigoortante '.na r>rcdLição cte aiiiwsntos e 

é'Bl,éiisi-"prii[BS agrícolas. 

ijoesar da agricultura ter perdido o sen tratamento preferencial junto ao 

rpprYoadd tinsnceiirq aj-iida assuti a crise cd cmcíi. Lo iiiraj, nâo aitítnu. 

pxonrrtoeiite a produção sgrcpecuária entre 1930/1985, oarifoim poete ser 

Yisto na tateia Mo.4.li.A explicação para esse desempenho positivo da 
^-■i-prüU rum oartiailaBiríite notável se oesrparato 0311 o cte intostria que 

plü^ruj. p^r"uIra intensa reGessao num maroto cte redução cb volume cio 

ctedito rural e tte símlízatete à& tendtocía cte queda dos preços das 

t Tfcfrcci}- ti.esr1 no rercacb xntcern-acioucxl, envjlvfô varicts '...ausas. 

s»^in--«i3stEa--ftsserrisía9S9,p.6-17),a expiicagSo para e-oe bori deaenpsrteo do setor 

x"r l/i iycs AO;.o iG rvGD Aró^orra Agrb..coGGc;:. oo CvOtcdxo Lta; esos te oi ua ctiÇnico 
r>n:à^B ®pa:tâvtee cpetaiíxa:a terba iiçresentaÀí 1.11:0 lonte tetaoiativa cte cresaiMl» 

m rBtote oue xisxciam coig fator da aitmcfrd.2SçSo da 

ilcn Ltjra" aJ cmciD '©ccnômijOT doséstico^ crssoeu a iwa taxa teteeriur a der; prteitr; 
c!ateon.{xs.iteGalÉm tosse carátsr aiti-cicHco esteutoto da ap:mii..txirafpGrxrciax3:te 
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'rm.jn.iiP3 que? "visava asssaurar o mvsi cte rermia cbs agncuitoses.lün saauixq 

j.u:3íi:í a eíqaapsãa pr?;xiat.íva ' da pdí a., cia laiírnl a. e cia carto-cte-açucar- em 

yvwp.c; areasaviamjaría a vaicc-izaçap cb Cisaitmí.; íuciusíve oa irercscto cb 

cerrasdmstíaiía contribuiu pa.ra esse fccm torsíarpenlxa 

Há que se -cfoservar, aim:ia,que o crédito rural, subsidiada geral, & scsn 

rcqraa cte castriteuiçSo, foi sencb gxaàxaixímats substituicto pelo crédito 

j .uai " subsicitacb "di.ri.gicb" a certos produtos agrícolas exportáveis e 

■■■j-',,-",i.riet2.<3cs cultivados pelos grupos rurais mais KDdemos.Ou seja,na 

real idade, não io-rve ima cfompta eliirdrjaçaD cb tratcarento croii ticio 

m}üm:ermcci.ai de tocb o setor agKpeetárío.íBms sim icia maior seletivicsde 

cbs qnpos larnefi-cíáricm das diversas nojfeiidatos do xixisníjicixxmito rural. 

De fato,pela tabela Ifo.3.14,percebe-se que os rurdutos de maior peso rm 

ccírportarKTíto positivo cia agricultura entre líteQ/19G5fa excoplo da soja e 

cana-de-açucor, sde eoiatonmuto acpeles que clispurtoa das facilictedes ■ cbs 

moconíoTDS de valorização cb capital tais armo os incentivos fiscais, o 

■u-õ.1.0 subsidiad:) "diricácb" e os preços Mmiiroeilbrnais?a redução 

'; ■ ■■--rud. dos subsidiem diretos perna a o:sp.ra cte íiísuhds itcdernos, em 

rmrricolar cte fertilizantes,nâb afetou táo profutofemente a. prcctetívteterte 

«nrioolaí aDímar rsmi.0imu.i20u. a prática cb uao dos ínsuiiDS auroqiiími.oco, 

por parte cios agría.ü.toresto que rmrmítiu a - ranuttoçáo cte níveis 

Tc ■ eis cb iTindi.iTBJitJCJ scceopcxy.apxo a. iiHOorec; cms cos. ^911 ^ . 

i. ç> vv" h ess í "ín ■ im cíídox erir. e cu:.; icpn o. tJj.cJã mo cc.jcr J-C .-.cro. r eíoes s 1 vs, a POi-te í.'« ..ia. 

■ aruteaJ- cbo mosíclíos diretos e indiretos e a redução do voIurb to 

Sécilto rural,partiailamente cb crédito de in^timento, sem dúvida levou 
Ç-q.. ^ -C I | - H- ; ;: rv^y.--^-Ç... :;-Qj .-'i;-:. i-^.-'p-"Í " 1 Ç" v jj"" ") f "'C^ Ç Cte-SCÜOX"'-'''ETPimO 

dsjmrcs cpii.uiic,os nesse perrootu 

A-q-tCJijO-loi rpffi se ccforctecar o curatsr 3nti.."--c.ic.Lico daiiO pda 1,110.ia 0..& 
cg nKxipte totod.oto.s(toxa e sdmto-dxa) dsui-do a recssaãa to 

.v,.., i. ío !, 'j'{Xi aiuxioiuxcep em xacia cia cpasa cio preço 00 íjexxài-eo mm 

■■■.:■■ ■ ' -i "ürií I.ííxíj cue a arçr31.11}.lusa aipljiixe a pjjcdiçro b&ü aaiçximu; a uoa 

to e-;rT<cm a hiusileira via preces e nâo m.a g.iariti.d3áss. 

xooa nq m d fim Epfcffi o ítomiíosnrK muxaola tosse çsiiate sn Mmotine, 

Georoe i iPtU, p. S-ií?). 
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Cate, agora, alguns ccnentáríos sctore a pelítica eis di.5tri}:aii.çáD cb crédito 

mral ne ireriorb IbSO/lCbS, 

b bík fcCilaiioi xm raaisiEiiiçlo ro oáonco sagffiCíiisso/i&BS 

Ar; nitíaiiças eperabfô nas caxllgeas efe o:rrice;ss30 cia política de 

nmios arrentG rural, entre 1960/1985, tatbéu tiiiiara coxo intenção íiiterar a 

reD:bi"Kt.a rortemeriLe orncexitracionista da dísfcri}xii.çâD do crédito rural, 

entre os tqr.icalt.ores .Neste particruiait eadoora nâo se dispcmha cte base 

esi.atisti.ca so:ííira para arai lar onm precisão a terrfâicia. cb grau ce 

oxroaítracao cb crédito rural, p:.be*-se iDxenr 'palas alterações na. 

política de oouoessãj do créd&to rurap _ao nível clrs subsiclxos 

fornec.i.dos e cb qrau efe; participação tios erpi:éstiinos jauxais das dive;rsas 

í^dUsgoriay de produtores cie çjs bá uri iroviitiento, cinrante os arxis 8U, no 

;-;i-nytii'Jo cie iinuliorai as oondrooes cís acssso oos pírpnn-s prcxnbores- ao 
t-,- -~ír.ni 

babo-se que a análise da distribuição cb crédito mraí no Brasil íoi, 

pelo menos ros últimos anos, objeto de vários estudos que se 

roraoterizaram pelas criticas ao programa de crédito rural ein face cb 

constatação das di.storotos na distribuição dos recursos er. favor ^de 

alauuvas r©:àõesfpa;cdu.tos e pirxiuoores xo.imiSC-!;As3ixa,coicro dos iimitos 

desta üssiprocurar-se-à tornas mostrar efe^ que forre, a política, to 

finanoi.aaento efesse período aretou a discribuiçao do oiBJi.to ruxal. 

orrtoss dizerpto aiitaréb, que tanto o nccb coxd se deu a. epgansão do 

credito rural sxbsiciisto à itodemização- da agricultura, quanto as 

orms tantos mbangas qgeracPo na política cte tímocicaTfcoto ruito 

■ ocuoorrerarft para os "desvi-CC'' to disrrdxiíçto oo croiitou. 

rpto- iGifçpor exemboto criogoo tos Postos toançatoo to Crédito Rural to 

to ' Brasi 1 íP'toRES}para tornec&r crédito rural aos pequenos 

r^íbforto an recu^tos to difícil acesso, juntamente oto entras Extoi..tos de 

íiaturera' ' burocrática para. melhorar o atetoimerito- desse seçTeniX) 

>radsb apesar da ratente intenção to busca pela desooncentração cb 

créÍto"rurai,não se o:;>nstituiKíín em ações efetivas capazes ca prenover a 
rb tantoicia o^craritracionista to. ciisLri..0UÍ.toD to cré..ii'jo 

lé/ia déejé a,S prccto^ rurais,™ à sua pesu^ 

nraarãtito   

'to/er 'toiiya.vi{toi5fp. to). 
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íak uüi,k;< eiíiLu.-:^ cte L&jeisõL} da Lsa:fenci.a cxaxxa^tn^ícídsta ci) ciddíto 

ua.ü.d cru prol ct:s pcqüícaca píroutores, foi ifíoocb a cabq atiaivio? da. 
Y i >■ T.-- Íí.íii"i ffí.) / {" /"f fi ,,-,.-,1.-. T'j 3i C-iV/iV. T V^'!- -fl .. „i . 1. 1, i is..j. ..fjUj,i..^ vCi,-- , n_,a.' fcot-rf., cUtíu co L(!^xoiraiíMia:r> oa 

catorpria ct>3 pec^ueiüs pnxkitoros mrais eai nuni e pepiempcle aaaod:) ocm 

o daior valor de Refereacia (IWR) fipxb ppias üi estes sopontoa cie 

pircfühaips porsarao. a. cpcax dos beneílcios cia. losoiinvx) ifo»546 oao 

ídrüriígavíi as iní>t:.i.nii..ç!de;s i3ancão,as do 3'C;R a. sírpiestarari ds rolnino 251 

para aroas as catBçprias e no M.mjTO 102 pam os isim-prodiitores f 

No entanto, essas iredicias desoc^centracicaiistas do crédito rural, além cte 

prcpiciaren. o ^desvio* dos x^oursos cie outras catecprias cfe prociutoixís 

rurais^ _cfevit±> à forma cte distribuição varejista e sua insignificante 

participação nscrceccaxtdca ^ não cteogcircan a afetar, cte foma sitestanoiap 

a ccíncessâo do crédito mral aos graittes proditeorosdla. verdade, a 

política cio crédito rural .não to apitototeou a diferencíaçãcs soei.ai. cb 

^oanpeoii'a.P:v cxtio serviu et iitotruxiento á acuiiii.ação cte capital, da. 

burguesia agrária. 

Ora, partireb-se da hiioótesrri de que os esrpréstiKos se efetivavam, para 

predutores rurais que tinhau as reiboxos garatoias^Mcaaaistorataxto-se cte 

uqorestíinos mrais, suieitos a aitos riscos e incertezas, que tendeo a 

forcar a. subida das taxas de- juros do nexeado financeiro, ha uma teodeiroia 

):>cr parce do ageteoe i"..imncei?Xí em cteci..di.r por cpereçbes epoe ofereçoa 

bíatoxes cicixantías e reirficenues s Jtorcanto, a pi:oYa.iecr;r essa raciiAonalídeb:- 

baioária, é possível se supor o prí.vílegiezKerào dos. çrasães paxiabcvece 

ruxai.s cm cfetri-Binito ôos pecumeos. 

?-jem pi ciiivld^ ctíi^ a forra cte roretotete *ia poi.i.tíca apricoÍBí taiitteio 

Dcovcxqou rü.sto?rx;bes na distribuição de crédito? rural, por região, picdutos 

eoccbtcres rimais«ítebie ?ocj líomieutos diíereaxciaciires da política 

disfniuitiva. cte crètoto? miraifdeotasiarcset 

aja fixação de limites diferemoiadeo de ateodirerito cb crédito rural; 

b) a rixacto das taras ?be juros diiei"ei'Kia;tes rolas distintos rocto.idtoss 

cb créiíto ruictloe 

cf a ciiaçto ?:te linhas especiais cte credito rural para vários pngranBS 

nacionais cte ctesenvolvimacito eqiteiiíbxtes, tais o^to o etoétocX, EROmíRA., 

o"* tobteljESrE PPf .iMrPteTTC.. Wn rittcitea e ExSI.s, 



A inpcciç5o cte limites ■:;ilíirencíacbs cfe fínáneiaBaji:.o rural para o 

atariAaaito cte pr:xiatr:res?r-;:-à.itcs e regiões, foi o instnErKnto utilizado 

pela política eoottmca tanto para: acitonistrar a oferta cfe crédi.to rm:aL 

cruantr? paríí crírrigix c;n cfeí?YXOS ria sua di.st.ri}:nn.çto;), Buscarnb o:írri.qi iy 

asses ctesvios,a circular Notofe cfe ItotElM^cfe Op/Cfe/ zAtoã sucieria sos tancos 

cjue os laitosns nTiiiiiuas cias 'prtoutos s^riotolas5 fossem, oarisfetaradas a. base 

doí; cé..!.QiLcüs para. a tixaçto tora iiiixites ntrdicos cte âfeiantastorto cfe 

(crédito) rural e ai ma estabelecia os tetos da :í:in3rKn.a?rerii:.o yxjr 

preduto _ 60% para fcodto os prcdtrbos, 401 para a malva e 50% laara o 

ar!BixbHfi_ em percentuais sfetoto a prcxitiKão espereda. 

Feia carta, cáraiiar Wo. 100 cb BfeOIíii cfe 20/02/74, outras madidas sãs 

atotaóas cnna regra qsrai e o iinutfe cfe crédito do custeio toTricoia passa 

a seu ti rtot) eír feit ssirra n pixxiuítoo esportofet oéi (Sti 1975 ,■ pfeia. circular 

fej, 153j cte 23/10/75., este peurcnt-ual é elevada, retonctívaiitoite as rogiões 

ctorre e Horrieste- Dcira BOttno caso das crilturas acjrcd.ixíustri3.is,-e 70% para 

as alíroritaresfeiM a carta circular cte Ha»366,cte 27/02/78,o ttofelfevisarcb 

a ctoitenctea da. oferta, de 0x6:1^0, xiocfu iroa rectextb desses percentuais de 

finaiiísiamuito rurai entre 481' a 607 Jàn. aoipsosaptee, através cdrcular 

ifodteitde 11/04/ ?8,essa sM mtou a tteíar para as topictes rauoLxxiidas os 

naves Lcíiítes para o atarimmfco cb crédi.to cte custei.o por tipo de 

cultura e em fixiçâo ci> 'vaJ.o:r cio oontrato» 

teu Itebtorm a criação cb VBClPõssa.o±i.fereBaieçâo para o credito cte custeio 

foi tatoonariartonte aioarxitorada „ Eutrotiarito, o:m a itopoitopte3 ite.Shljde 

J2/(yi/ 79,0 BdtEN não só voltou a política cte diferextoiaçiko para os 

produtos nas contaipltotes com. o VBCÇ opíd estabeleceu os ouvos tetos de 

801 sciDre a lumfescãu epiejrads. para, as recíxcxss favQiocí.ciac; e foto para as 

A cartir cte 1980,0 vK' todtou a. ser utiliracb opid iritomusuto seletivo 
rto retopto c!a oferta, cte crétoto ruralJterçdesta feita, a. abaolo cte limites 

rV-s ftoipici.cflTPnto ruralj ao .Invés cfe prcbfever a eqoarLsao co credito pa.ra. 

pcoipnos puxàrtores, regices cPpéci.axs e pxccíutOiS Paxdoos/paspou a. 

funteicnar niuto■ irais apiu instriimanto cte pixyz&siks daeses segaBntcs e 

ativit; .■dos nessas reqiões na fase cte cteclirLÍo cb pregrama. de crédito 

xuLabite lato, entre 1975/líí85f a rol 1'txca de actçao cp taxas cte juros 

dl f e rociadas entre pirclitores, puredutos e reqíctos f juntamente com a. 
■ ■■;■■ p■■■.,?s-jy«íi r:to2:; cias time-) ds 'Turos ror iirrcbLi-crrisc! cs c.m.ijCto rural, 

ev rtjeixCXcUTL ícíp corto. Cto prí.fe.^-^c;-!..^ ciO;? Hcp^toiiOS 

pXídl/llLil.itollnlto-S to tobid |.,/Lt,,tedi,iT l.,..b.t r,,tt:,'S .9 te.X,.t;l H.' 

Ha veuciade,ctepte de IFl/toitorKfe as taxas de inriaçaD giravam em. torro cte 

tOla.apo valor das subsídios, toouti.dos nas taxas eis juros cfe credito 
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íyV-.i í''ff-vi}V'k'j,çí ! iyifp\í:i í! Vr;~í "L í:fr\ t LÍTÍTÍ O ivil^rv:? i'--- y ,'. 

::a.í;trií;ínij^30 cto cròlito ixxr Drcò-itos © produtores t 

^toto^Dístribuíçxb cb Cíxédito Rural Fbr Ilegião 

Mus ÍÍIJÍ^ÍS /u.- a. ix>j..,íXj..cã ús cseclito isirai IIBÍXÍ-CÍXJU OSSO HHUS URI 

i.ustiiiiixo.to axj06iitrcXt>i~ cfâ retoouai, varicfS esticius a €fx>oa. 

sxxux.Ccí.rani pera o ej,êVcií-b círsii os osAiC€3i.tJf.,aíSíSO ctD cxí-Xilto .ru.râ..L ísvorav©.! 

às rxrúõey sul e su:fc3te~-!S Jlá^ extretsaXopiiiioií jixstitique a cexÉncia 

asaci-;rii:í:aci,caj-sta pela icgíca íKsxüássica da raci.OKali,da±; eaxtoflírRi. d.ss 

iisjíH P^ea > Ba taoréiiv rcx aeíLftnp.!..oí quíxox ssXHOxa. cjue a, Icxp-ca. cju qis ur jxeii.çao 

rppitojcil cb crédi to ixiral acoíipsnhs. cfeseiiPX.vixrxto ccínercial cia. 

cíCIL! CUl'ÍCUTa.»•'■ 

Aaijípcb i.®±> da otorto cb créillto^a oonceotraçto axxreria nas reaíoes 

da í;r.ü.:ieültiu;a üisis cü..nâüa.ca pa:to fato cia expansão oa cEpi.i..a.o.f;sacfô das 

inacitxáoões cb SdCtopam alcançar um número maior da procàitores/ saanir 

mmncx e risccx por píarte cb eaptostadortoblo lacb cía cMitobajO tr.-nrP 

t lcs ccsrcbei.am.cnHncoc.c a r;.%c(ja.ia, cm a çsCiLbccc.Li..c.ç:;:ç-.çc c.c.^ c.c.c.olar: 

ç-rraij cie csci..La.l...LZíSO£iO cio nisrcâco ri-ncíoceixO cfef.m...L .01.3.01 a. \xjsx.ç<yj v.,b 

tiiíEbar no marcato cfe crédito rinatolfesa "lógica do icirpcato" f entra tanto? 

j.030 c: rabstituída pela íiitervaropto gcmemritontcii. que toisca reverter a. 

mi.re xy/ 1970/1975, as .regi.õas centrais tosoi. man cm 11 i n-blC! / O1 C v.O.C::- 

■Og.ossi.-icros .coral.a J. c:,,::.::^i.j. i.axi.d.r^h;:b..rl^.^.n.i.aQi 

ja política de c&stribidção cb crédito ^ rural, esu direção as regiões 

tobóto ]torte(3i)btordesteil7ij e Cirxciodtoste (10^)no total cb crédito 
^artir Pa 1985^ há ura rcoercão ctessa tei'bêriciabbmo rcostra a. 

■.:;! M>-i. ri. 1 s.. rrari excreto; cía .'togião Centrotoeste, ctue teve mia posição 

:siver toisdscaR to Araj)OÍÍtol,p.SJ6to385. 
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elevoda para 16§ (1D8S), as rtqi.ões Norte (1,31) e torcfete (151) volt 

I-.:t;-'.LC^ar jLXjS.ÍJjca) X 'oi cU_ ]_ "/cj SOL h « 

Essa terrlsnoía é ooifiiracla quaixla se usa coxo irrilcívà •<: do giou et? 

üx^jcefRjripão rec[.:i.í:a,iai. a. xbzso o entree; valor total cio cí\-. 'aro rural e o 

vaiai broto cia. prexàscao ãQri.ool.cí«Kor essie iixliccciarí ix>tâ*"ss: 19/0? 

as rtaibes Sal (34, Q4%) & apieste(43,58l) tinham alta participação efe 

crédito mirai em relação valor da prcdnçáo, quatoo aoíp:ara;ias oon as; 

demais xcqíões ,Masf entre 1975/0(1 to ^"íb terriêncía efe rediiçâo desse alto 

am to asmeritraj^So cto crédito rural a nível regional. Jto fatxppcd-a 

tabela 110,4,16, percebe-se que o alto grau to ccaicentração em 1975 das 

rtoices Siintototo p to:teste(6ü?Bl%) e Centiotoeste(75,23%)caiip 

respecurarenteprera 6b0to " 73,221 e 55 to to st 1980 .Enquanto isso, nesse 

HBOto intertolo efe tmitoe a pesi<qio cto regiões tforte{31,41%) d 

bartoste (51, 501) subiu paru 44,22% e 53? 433, ];^pectivanraTte«0:mD se vêf 

neste penccb/to. to íero itm rodton.a na ditooxmçao intetoreqhanai. da 

cirdito rural,cxxfi as rogiôss oentrais _Su.i e Sudeste coatencb |x>siçaa 

em favor das regiões reritóm.cas Jlorte, boretote e ttentir^-ttote, 

ctosa teotorsia ctoocnceotraaicriiiSta entre 19B0/B5,Assim eobom totos as 

rp tiooss rsriort>i ao regioos p&ri.reri.,c.as voltareiu s rsmso-m 

oãa ooa a irtorçõa to voí.oib ct) crext-to ruraJ- em .reiaçao cO vai.or 

írrutn ciu Diribioto efeseas irmiõcs^oxaitoríKa nostra. a. tatoia. boto,..Lto» 
* 

Há que se i:toaqar,o mis teria levaae a esse itovimButo de desouncaitracãn 

retoroial do crédito rural mo priiteíxo período? IXios lúpóteses txmbm ser 

bmantacto.A po.KBi.ra,esfcoqsto por Hofitoiin & Kagepamai 1987,p,32-33)# 

nnp esso movinuote) nao se cteve á ação ctelibeiada e siqni.ficativa 

JmoirctoaL dt> proieto nucrauaj. efe ircdexnizaçõo to agnabtoira em direção 
p,, fíT^nrto iss tom .rcciifios proi.roricao» 

lõr essa eKpl.icEiçao, eb:ora o processo to in::toniizaçb:)ípartiaxlai:iioit;& nas 

reqices centrais? airto tivesse Icaxge to alcanço; o seu l.nm.ue?oa 

imtixote cem a toorrltorinlíriaçõo tomquesa" cto terras da fronteira ocb 

a ação-to Estado Ãntontãncv acabaram inpuisicnaixb o capital financeiro 
- to suas epi.icações ao iTejorob to: terras nas reputos 

r,::v,r-: fpri casdtooD íosultato, as diversas um.ctoto efe cqiifai que se 

toriqxram as rcgxces |;a;mxrei:icas  arraxoss pto-js ..ux>:Xí.lx.vl^ 

qantos oatrjmonxa.i;s e íartos suDsidi.os cmdLticios ^jicmexmx .anrxíiarcD o 

cxarreamaoto to crtoitxj rural a. giexiieria.. 



j g ri"i r:ríij T.J c.n O"' '■"J X>Stl"iÍíl ("i") CX^-Ü "J TU TV-! • ■■ f"í?i rfi XFTv^r) 

CÃtí^Dí .i.ãS' cfcíí itord. €■ prxxíQt;.oíi?â j cxiro im iívírcx/iíitílto cs icívícrcdcj 

ife t^ü -ideei 3 ozaociitrccí^iista. cb cs.xioctc iJTiscü.cit'3TKíxt'.ç::' aiitexc.oic 

direçcò a frcmteím agrícxcia íias regiões periféricas, arrostou ccasiçp isa 

rtaiar íacrero cte taaacbres cfe cibdiiX) rural.; t£^fcéru é certo que isso to foi 

o cs rsei devido cp estimílos e subsídios de toda oídaq criados pelo 

caoTij tetoraL vl.sarr:b os produtores ctessas regiões penídrítoía 

Ds cqaluusr nrxb;a. aooaDsâo do crédito rural. siiosidiaé,particíd..arixv:;te 

atraoto dos recursos do fuíido ríâilicoqtoscr^rorjbou urs pcpei ijqoortaitoe ro 

toas:poivríiBiéo da írçxpectoxía da.s periféricas ao íxaéríbaLr 

4. é2diiat.rii>iu.cao do Crédito Fincai Bor Setor e Eacccbos 

h rclitica dc crécüto rural dividiu suas íplicagoes, entra lé/0/7o; ;nÀ.ua 
i ru scirje 7? é nara as ali vídacfes sorxooicu s rés para 

^ ro necrériaSíA oartír do 1.975,■ entretautofrrotarxe iiib. tcsxtoto.a cfe 

rocéoto da. cfestiiucao cb crécíito ri.u;al para a pecuário, cuja participação 

Yinaia a rói contica 85% to aquicultura, bu 1985, (Ver tateia Moto ,17). 

■r-ec; ^pntotoitod ruxai.s,- Píspectiva:oH).te/de 7,4%f 1/2^dée Oéé/e-a iitíé/ 

para 13, éé2f 4£dé 4% e 1, lêem 1985, 



credito nirol nesse pej:íe«±>-00.À tofcjela Mc,4,Idirostra que,entre 1970/85,0 

número de estalceleciaentos rurais amnentou de 4,924.019(1970) .para 

5,80.1,809(1985) .Ocntixb,apesar cb aiinrnto de 17,82%,o pregrarm efe crédito 

rural airjcla ctexxou de fora 79% des estabelecimentos rurais em 1885, Peld 

rressxa tabela, percebe-se que a categoria cbs mim e pequenos 

produtores, o:m menes õe ICOha, teve aipLíada sua participaçac», ro total cb 

crédito rural.,de 17,3% (1975)para 23,0% (1980) ..Nesse mesnD periccb, a, 

participaçãcj dos grandes e iifâgaqcrodutores declinou de 2,1% para '1,6%, 

É possível que as- medidas -.corretivas cte distcdJcuiçãD do crédito rural, 

visando fortalecer os pequenos predutores, face a crise financeira, tenham 

. sido responsáveis por esse nrmrmto ctesojrscmtracioiiis ta, Ib fato,-piei a 

tabela Ko, 4,19, rota-se que a categoria dos mini e pequenos probitores, 

cot tenos tte lOOha, que reotbiími ds "/S, 6% (1975) dos financianientos rur-aic- 

tiveram sua participação relativa anpliada pa.m 62,3% (1980), 

Mesmo assirt o aurrento da ^participação relativa áosdmni e pequenos 

■ puxiitores rurais não foi suficiente' para ■■alterar- profundamente o padrão 

de distribuição de- crédito niral. do poriocb anterior .Ifelbor dizendev as 

. itrdi.das corretivas meltoraram o atendiiírnto das roini, joequeros: e médios 

proditores rurais,porém não -.foram suficientes, para retirar dos granetes e 

. mega-prodatores' rurais a posição efe maiores. beneficíárdos da política, cte 

crédito rural m década cte . 1970.De fato,pela tebela ílo,4.19, verifica.-™se 

que, entre líbO/85, a participação relativa cbs mini e p>equenos prortitores 

niraís caiu de 82,3%, em 1390,para 31,2% em 1865, rtçuanto issío^os granetes 

»-e rffoqa-pzcd.utores rurais,oiín mais fie líqXba, salta'vani cte 'il6, 4%(1380) para 

27,1% an 1985, ■■.-■.:;■ ;. 

' Pelos dacbs do BB e B&CSSI, que possuem um crontrole 0311 base no porte cb 

beneficiário em função do valor dos aíprésíamos cxonoedicbs, coni!i.nra-'-se 

essa tendência.Ite fato,pela tabela ífo.l.ZO^percdbe-se que a participação 

do sedento cbs pequeno-s produtores, que chegou, a. deter 35,18% do valor 

total do crédito rural em 1982, caiu 'ite 26,50% (1885) para 21,71 (1989) , 

Enguanto isso, no ireiao período, a participação rt>s grarotes prociíhores 

.rurais, que ctetinham 21, 15832, sühia de 40, &3I (1985) p>ara 48,73% em 

1989.Com se observa, tiub leva a crer que, a partir cte 1385,o proiolata da 

concentração cb créruto rural, cm prejuíro dos rsequenos prccàitores, i;e 

agravou, ainciã mais o:íu a crise cb paddio de financiaimnfco. .rural.. 

300,t sssíç xespeitoq/er cs amentaries cfcí ÇLStl.p. 11-10) scõre as dúiculdxíes c\o uso 
ócb ciaios esDcatiJiiaaciís cte crécíito rural par baienho do pm±itar. 
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o e;íaKB cbs cfet^eiminantes da crise de padrão cie rinan<eiam£nto rural. 

» f-p; t^nra ma 'cue o cpr^erTiO recdrai; arravés ^las políticas iiB^acecrírjrsníce 

e agricaia, buscou reqiilar o oiitrorbsirrrtto do setor agrcpeaiário entre 

ldtrd3S5íçatíle3rde--seJiasi:e caoitulo, abarcar as cfeterminacoes oue levaram 

a riçpura as padrao rjrouíiicaioiieo nu:al e corro as recx>rrenres mrfenças 

cbs políticas agrícolas, entro iy86/lo30f uípaotaxam o cmportanrrito cd 

evcdiiçâo e distríbulçlb cb crárÜDO rural o;in seus naduaís doscti^rarentos 

sciiie a nor.semi sacao da í^riciiicursi br-asMieiras. 

.latas,pGrdpé preciso deixar claí:o que?.nD pericx±> que se segue ao Hano 

Ciua^ü, a crise linanceira cio setor pui;)li.oo pcp-Àe oá havia itbiiífestado 

seu eieito perverso cfe tmureroacis. de recursos reais para o exterior 

ocírava-se ainda irais con a queda cá carga tributária^ coro aponta a 

tabela dE;ajxrência tanto ■ cia redução cb nível interno da 

atividade esojijfjfidcíi o3ibmaí..La quo a. co 'iüi.ve: eixortador ciuanto rei a 

Kx.CTiBOiü CS 1 JlZ IqiO ^ 

^ i^::-SÍ:99 ClidiuiXO C40 Xlit? L.-01/.ÍX J-C-tlLJid G-d- Xiiid/Xd IÍXO iTldti, vOln âC-lliV;;! >tiiXw.:diu^ci-wÍDS j 

(|Ue .sera. avaiiacà a €ct>enència brasileira da política de tinancicímento 

^uad cíurmte o Piano Cmtado e sua evolução nos aros seguintes sob a 

de Mrsrinflação»Para tal, íx> item secnbnte,busca se analisar o 

axLortaieíiüo üa a-dítica epuaiuuva cie crédito rural que se seauiu nos 

if ptlt -ir j r"r"db.' f ''}rá í ç iXXiihdd l "d 'Li,! cíidtb' b.X.d ítip L.-ctX.llu -i.^L •* 

id a^.íXa;iaa.tisoute-3e o orcciena cb aouXcsananto Xs Deoi^nos 

ou í lívrn "es rurais SQDie o creioo ctet política, eoomtuca cte iuros autos 

a :^aça cie intiadb aiXs.ÁGr t.iiç cnaLisa-oe a ruptura co padrão 

.-■o.. *'d;'í.'-'OlC^ ciiaíito mi aí. €- sua c, luid',!-.^ í , anoi i c.o ^^ic^-icu a. im.cía.r.í.L.L.a^j.yea 

■.St í -i- -í- c eu. í. .ou. a ::.jo i;i.cüjt/ v e.L ■s-; j. . a..;. , ^-.jX 

.íü,var iri rnuenanrs cb La:reiJUíi991rptió7-179] sccna o enaJhatSBnto finarcairo as setnr 

iXfcàico àiòre 11135/89, 



S.2.A m, zaLàxicz. axEgKsrwst DO cmmim RÜPJÍL NO H.«I^ aassco: 

1S4S6 

4 
A pcuxír ao rinal í.fe 1985 e ooireço cfe 1906, a acelerac-aa inflacionária 

qu.e acatou eievarito o nivei cia inxiaçác .brasileira cíe 2tola. a para 

  jicioccu em xeque a política graljaíista de- estabilixaçâD 

ccorômica.O cüacpDstíco era cfe que as expectativas dcs agentes 

esjufiSíuiíXíS, liesse aiibi ente cie i.rxísc-rteza, orovcscacias por inia ím 1 aceso ctessa 

amnitrcíe, rutiaíu oxna eteito a inibíçao tos investire-ntos prcdutivos 

netossários a retanada fto crsscirnento eocaxmoo, Por isso que, apes-ar .da 

rsaperaçao da produção corrente em 1985, os ínvestirEntos privados não 

to vau l binais síqni.rí cativos cfe recuperação!34 

De fato, no período pré- cruzaeb, ctevicfo às altas taxías to inflação, as 

aípxesns -passarcKU a acbtar um ocrrcitoaTHijto ctefensívo visancb preservar 

suas naroens ce lucro oorrente.i-oieceis, lace a incerteza em relação ao 

futuro, as eirpresas produtivas-! buscaram a valorização to capit-al no 

ííErcacb financeiro,Kesse ardbiente,a possibilidade de. desvalorização dos 

ounlijiBiilxos espej.:ados das enpresas pnxíutivas, face a aceleração da 

! rui ação, qerou um oonporramaito cterensivo de -pentanente miarcaçáo cbs 

preços que, a partir de certo .irnmento, passou a se generalizar a pratos 

cada vez mais curtos. 

fesim, na tentativa de presertar suas rentos reais, as aipresas e os 

-■oçentes etoromioos ern geral fpassairani a sx)t.ai scorD rtol1-" ã 

ítoneLáría cxiíd critério para reirsarcaçcão cos pi.eg.i.w em cfêtriiíísmo Cfe; 

une. poiitica to icomaípo de preços baseada na tolaç-ao prcdutiviaato e 

'■miqro.M^sse minto to incerteza, e tento em vista os elevaobs risoos tos 

invéstíncntos prociativos, a valorização to ctoital no mercado finaiceiro 

passou a otosLiUúr a vaionsaç-áo produtiva ímj iiexitoib de tons e 

«R-n/ioos c-ton esse tosip03:r.i'fmeriLOj as eiíriresas prctottiva3 superavitárias, nao 

obtiimani aanhos reais oim. as aplicações de suas reservas e lucros no 

■■to.Çii íÇan^ixo! irt í, ixsí 

\"rí V",-J 



í£fc.i\'Girí.,.ij ixn<ii'j.ctí.L!toí cesto âíricfei cx>riS€qLáam &1©V303S ixí^ciin^iTtos icositivos 

cou dixiicciíxxss rs iiê-icsco cfò OYS-niioríitt235 

u^tuoitíHícruLo, rs J..imite, se íD^nstituia msía. estratéaia ctefensíva dos 

aní-s ít.fts eoarOfá-ODíJ, ciacb o r^szs&zíz) cte (rfesaíconti-rinça, resultante cia receio cia 

ix^^xbil idade de oue iina mrdnca brusca na rol i ti ca ex)ncim.ca que t i -t-     i 

pccfena ser p-mfVcesrfci p-ela pe-xcia cia ocnirole cia. xnfXaçss pixiesse 

.ii.üu2Íx tua pxofurK.ta r&cessãanCertanEnte que,: nesse processo, imito attora 

írxjas os aqentes se soinpormssem '.^arensiVcKiBnte, tentanciD a preservação 

cbs seus capitais, acyaeies que possuíam iimor pccter de nBrcadb, sei a. peiti 

"ia da rorarcapâo cfe preços, seja pela via da realíração de oontratos sm 

pxeaos curtos, levavam vantaciens e snpliavaTn sua rent.abili.coa3 financej.ra 

omxente.Nesse anbiente,rxtrbsnüD, as pratiaxs cie valorização' tínanceira de 

curto prazo, praticsníente' scrn nsoos, precttrinavíira em ctetrirrento da 

valorizaçãD <±> cspital nos setores produtivos. 

\ r-ercepção 'de qoYs.inD iecteraJ. cã necessidacte; de cteter o rituD acelerado 

da inflação, nnm itrnmto siçostaraente favorável, coro forrra cie reocitpor a 

est,.i-áli.dd,e. cos preços p>ara levar a retomada do crescimento eoor£irá.oD, 

uxiiviu a íximcia de decisão dos "poiicy iíafcersH por im "choque 

hetercrtcs^ baseacb no dxaçnóstioo inercialista da .milaçao coíd 

rioou ocnhecicb pela sociedade o Flano Cruzado. 
* 

roiitíca de est.abilizocão cb bi.aDD Cmzacb consistiu cte urta retoxira. 

ircnetária, aanrpanhada cfe ctesínofemaçao da eocraúa, e cb um ooixjalcoiEnto cfe 

oreous e salários,O orcxaratra cfe estarálizaeáo fooriseqriiu,ciiitíaife oss seis 

pijjrtiLXDs meses, reouzir e manter &m..xas ,as i:aKas de i.nriaçao,JJe rato, o 
^ f- s. rx Z-diS- "1UHt.:^u^nt,0 ObRl H ^^Sl-T^lteX^çãO CT0I^X'clL 1Z803./ 

j 1 çt CX, 'bO íjOXÇXrXO cl C^li-C-bki cfe* louvei lábu.iXõil fátd xíib 1 vdO .l b % 

fno crês priiTeixos iToses cine antecederam o laano cmroacb  paia cerca ue 

ti o> pencnb de merço a TUiho, 

á.fej.ifcúSf o pioo&sso cte reiEoneti.zaipàc> fcfe parcela cs d:i.vicia interna cb scfejr 

^Ci-Oí. i !"*"> em pccter co setor privacc>, aj.s.n cie redusir o esttxíue da ctivida, 

f-,í:;ir,,T]+-1„ R anpiiacacs cb credito intenso ocm reciiçdo das taxas ricioinai.s cfe 
l" *"'' """ "'w" *■ ' * 

XiS^r interessante anaiieã ectafe o ajuste xincncem áss orprems pnxiitivas em 

d;Brcnl%'içp. i5I.--i.56), 

ib V-< 
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rx.xiuría.is cfô juros, a acentxiaáa elevação cá corarxia por HDedafaorrL retenção 

o tal0:0' cürtrçprcsíioveu iith proíunda. alteração no portlòlio cios açentes 

cocnomlcoa. De .tato,ooro mostra a tateia Ho,5.1fa participação dos 

uavorem inoaoetiiiios que, en 1905, representava cerca de 11,22® cb total cios 

taveres t maneei ms, subiu paira z%4tí%. ao iinai efe lyütx'87 

à pdiioLr cb 28 efe feverei.ro de 1906, ccm a publicação do Plano Cruzado, 

roon.c;ijbST;,anci3:.ó nc> Ltooretcr-iei Do,2.204, sensíveis alterações se nzeram 

sentir- ix) direcíonHífânto cbs orpréstircDs rurais. Para tal, o govenr? 

procurou nanter as iresnas cüretrízes da política de crédito rural cb ano 

anterior, Estas diretrizes escavam volt.adas -para o ateociirrento da datsixb. 

rio creaito rural para os aiiiírenuos bésiors, através cte estímilos aos mini 

e toouenos produtores e cte incentiums às regices menos tavorecrias, ipesar 

dÍ3GO,o governo federal tomou outras meclicss voltadas nni-to mais para o 

esLuauc- da cnriculLtira ito exioortação obvícIo a queda, cb saldo cia balança 

mnercial aqrioola. (Ver tabela Wo.lto), 

tosle senLído, através das resoluções de Mo, 1, .130 e No, 1,131, cte 

íb/üb/iyB«.o cpverno prooirou adaptar a política cte credito rural as 

oordiçtes vigentes na eoorotãa apôs a implantação do ELaro Cruzado.''Jorro 

vincs, até o advento cb Decreta lei No. 2,284, os encargos financeiros 

aplioavéis politícs cte crédito rural eram constituicbs da rorreção 

ftrínetaria, variável oomonre o prcgraríH e a reqiào geoeconômica, ixeis 3% de 

íums ao ano. Com isso, as- rsqictes pjeriíèricas acabx/am ssxto beneficiadas 

cem os subsídios iirplicitos particulanrmte o Norte e Nordeste que 

y j çn^ensar a i.'X^ ^ v .r.L.n^.ie rcooícanijL J.a. '^^eozv.i. r„nte gguí 

cs_-)fr:iLçcas adversas cte cíjjíb. e soio. 

Nu «íiLanto, çurn a etoiricão cb iristituto cia correção monetária para tocos 

os i inanciarmtQs rurais,cteoorrente da. desmrtexaçáo cte eooíxma,os 

eíTp^strnos rurais "ticarami peduisdos apenas çteia taxa cte itires cie 

cS.a.a^an ItoÊpdo que resultou a necessidade de ma revisto das taxas 

,v ^ ^ 'v' í-.íjL ■.d + 

o i^iaiiorio i^jai cio fânco Entraio. - 

• h' te1 



ojuánaís cia juros aplicáveis regionalsrente ccm vistas à correção das 

co.sl:oQáes et.) sisteiM de £i.ndríGÍan?f:rjic> rural. 

íissa j: eestrii.,:uragáo fíiiaiiceira, eiíniixou o risoo enbuticb nos siprêstiiros 

rurais p„s-.i;.:L.xaOos e parce siqnir.ioa.tiva cbs o..istos i:ir!.;ariceiros.É cü.qro 

de retfistrt), tarrbéiTvo voto Mo.0-15/86 cb CMpcte 31/01/1986,que extinguiu a 

Conta, ibvurcnto que peimitia o nível arrento aufcc&Btíoo cias reseio/as 

licííioáxias -..o iiaujo cio Brasil no Banco Central ronte pairei al cte sniíssao 

efe íioexia.tfcxu isso, a capacidacte de etprestiuDS rurai.s cio banco cb 

Brasil, até então sem limites, tieou sujeita a isn irmor oontroie por parte 

f1 7i 7P.S ■( > — 

i.íp^-.aj tit qov^rxo iedarní Pusípou o controle cio bstícit púloixco e a 

reorganisação das suas finanças púhiicas.Ite um lado,através d? "pacote*1 

lísoai. e ck "náni"--reforma tributária, erpressa. na Lei Wb. 7450,cte 

33/12/85; e,de outxofpeia retoma institucional,efe M miito reclaraadvque 

visou a um.cidade crçarrentária da Üniaopvía Lei Mo, 7420, de 17/12/85^ 

qual aprovou o Grçaiento Geral da ürd.ão(CC3J)para. o ano cie 1986,2?£! 

n'20 rm da "esnta da líwiivenfcc^ siqaí£í.cnj a eliiáxação do oBcarismo de niveiafentu 
cutcíatieo das reser^se bancárias cb do Eraiij. rp Banoo Central.A. tmisferéncia cfce 

reairses do Tesouro NariavaLfíN) do Banco cb Brasil (ES) para o B»ClN,ailox) ccm o sístere 
híkiE-icfo de tejtod.d3±i ttnstária e peimtiu ur melhor controla cias ccritas rtoristárias. A 
.partir daí,o CB passai a reesfcer a; sipriaunta:; eq:>3tií"ia.e do EPCOH para a exeajçSo das 
g'::erxrtes d? interesse do qa/emo federai,a exeriplo cto pixxiiHtH cê crédá.to im:al,qie 

.jii-ria' nàa estavan aloesds r» utçsiBnto teral da União íCGJ) .Oan ísíjo o MllN, além de 
aqmte firancmxo do TU, gestor cias políticos urostária, ctetsal, aqríciLa e irrlistrial, 

rpr- cperacíões cb rare.nt.o,pasí?ou a ser dspoeitário cio? recursos do 101 e cte 

ruuo:;ri.aa oes caixte fxnBixiais.irdmive o títi.hstegxr sua vios.cTjrtirtKU 

eicicciiòo a furçijo cie aqenta xir^xêHiro do 'TTi, rbo só irantenio as caotas dos Mim.sterlcs e 
í-feviíavs ivtsPrás-traçSo direta, ccíteo reíaspixar des rscuroos do GDçannenfcc .fi.sca.I,iiS;? 

icaítem criro executor ixnaiKBiro cie cartco proarsmas. nâo "Viirulaxs etiretamemes a dcoIcb e 

i-lii ü. ;,> tó.ricii a sxcíils u-a SQiom oo tnqo e cte politiui'! 00 íu.—qofc- c /;os, 11 y^xens 
ínfonoçtes item cs efeitos do voto atJ Nb.045/86,ver Pte:va,liàs Ctesr Peduosa. (1987) .a 
Prcw^Kjçâo. fetonatàría Após o jSsdvsoto do Voto o4S^6.BrasiJl.a,Ü^lHb.Dli-"i.0,Ver. aíma 
í-v-; caientârics cte Cias, dirão Cixineu. (1986). a Vrcxii.-asta.çâo Moootária no ruas, ..lias:) 

'i r-, i> 1 '":H 

"ocip g 55 observar cue 1 Lei. ud-iciscte íJo. 12,-cte 06/Ji/11,^0 .ixur o CAttP do pteier cte 

qrassfe de titula; pJUices tuteo p?xa a crbertura de dêfici.ts arç^rentóries, quanto 
cara aoeíxíer aos eruaroes cia çicpila oiviria eu aircê para xirjs cs rxiltica iKxmári.a 

Lcs n^s.i as- iODJÓ.tmu^ isuo 11 ri.■ c cia civicte PÁCÃLÍ.OS piJíCi.i-CO 1 ímsn m. Í.O lArcixioti- v'w. csj 



tor deu Lunio, d. fCíVa PDiitíca crédito rural, cxíiisubstanciaii na 

reaomgao i•$.j. i. iri, pasaoj a iixar os íujxís íxminais a partir da taxa 

anual da captação cio sistema bancário para 180 dias,apurada e c&vidçiacla 

pano IdCSM, ccm ctesconto cfe iOã,taíxfo cono piso o nível ds 3^ amiaís.Oan 

eleito, as Laxas da iu.r.os i>Cí.ri.nais clra mxialldaites dos créditos cte custeio 

e :uivestijiento toranx tclxcrfeis çíeíi .f0%a»a pjara. Podas os proçraziBs de 

lavmiras tercd oscilate entre 31 a 8%a.a,para as áreas favorecidas da 

íllüntl,SJDSffi e Vale do Jerpátírilrjnha(ES) .Enquanto íss-d,as taxas de juros 

íxmncus para o crédi.t.o de oiiXBrcialíi;xiçâc(BG8} pioara. toilas as recríoes e 

irrbs produtores, toram estipulais sn 10%a. a#, para os produtos "ín 

oatura", e IS-la.a.psra os éígroirdijstriaiízacbs. 

O roto ü, 141/86,do Olpe a. resolução No, 1,131/86,<±> tórdllpao sinalizarem 

oriB substancial, elevação da taxa de juros rotiinai do crédito rural para a 

safra do ano agríoola cfe 19C6/87/príncipaliímt.e das regiões do Centro- 

SulfXião só Lomarani insuportáveis os custes financeiros para os torradores 

ruxcusppxtD tanbsíi surrentaram os nsojs cperacionais dos bancos 

tix fflCR., K claro tpte, nuroa. oonjuntum d© corcfej.smanfo de preços, 

seri.a mito cli o i ci 1 o go,ooiot-.Lr" rui d oocoir t-ctios os cuslos ci.c 

dioresl.iiiDS cfe cusfei-O e cte coibici.ai.!ração apriooiS". sem cjiie movesse o 

oorresfOKtente aumento cbs ■preços-: cfc>s seus produtos dSÜ 

,.Na pidmfcíixa fase co Plano Cruzai, as Autorícfeites ünetarias, através da 

reíxíiugao ife.i.IUy,cte 06/03/1986,oonqeiaram o lítntante cias qieragoes 

ativas cbs bancos cairrciais piúva:bs, ao salcb existente era 26/02/86, 

odore as ciuais incidiam os liinítes inriiiirDS cfe 101 a 551 sobre os 

cfepjsitxjs a vista, iiquícos para sçú.i.caçoes cixrxcfacórias oxo. credito rural 

e aquirróistriaX. 

ixais pdi.tica fírynl.A Lsi dsfegafe scsbau ad^orcb mi ^barax negrtf atmfes cto qoal cs 

onccs tíe pressácí agiaií 3Ctíi>; o oi^çarento pblrcD.Scibre este terá sajgixo a iaiínra cio 
iriraresuaiite trasalírs cte OlivaiiriücSo do Canno. (1986) .itooritenaniento Financeiro do 

CiivarriO Fsdaral; I«p.li«j.çc*<í> ds H©.! CtraplQtnBntar Ho. 1.2.Brasília,tínEr-SEPí/l-Lp. 11-12. 

;í',3Vei: 03 ccm^ntárice de FarteapMacia Heléra, Q5í66) .crédito .Furai E Aic^ir^; Dos Ss.ís 
rrteUí i £& - OíSi-ta E-ísí sal da 51I01C. Brasília. UrV .1(1'): 1-6. das. Vear t3sit&a UÇBSvIPnro 
feí^ersie. rlid6l .O Inpseto te CItco Pcsizd 'Da PeioiiTe Bx^tetníca no Setor Agricola.Tescto 
para i.Msícuasão. ÚLSfe!.l.ii..arLS;P.p. i-5, 
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Uj eíiLanto^ iutrai:ía^sa;ia a ±as& de aeelerach cresciitento cbs cieçdsibos a 

vis ia, reaui.tanle cia ixarmietizaçãD da eoanomia,, os roms limites cb crédito 

rural voltaram a ser restabelecidas,pela circular Wo. 1.030,de 16/05/86 , 

b:c percenmads iràniiros ds ícilícaçaa cb 1.01,20%, e 301, respectívarmte, * 

seara os sresqueiics, íièsíios e grarbes produtiores rui:aís, Ftel.a ríBsiiva resalaçãa 

to .ií 130, ioram rederirrLcbs os critérios cb redi^striteação cbs recursos 

virojiacbs às apiicaiixies ctoriga.tôri.as cbs @:ira:ésirurcs rurais, 

ffe bato,'[>:ü:a estnnUax' a cfeíiBi^da d:> setor industrial iomecodcr cte bens 

"'ie preduçcb á 3griciiI.t:ura,os csipréstiiocs nirais vcbtacbs á imaiicacte efe 

investiirentos passaram a ser prioritáuios«Para tal,o governo fíisou en 30% 

■das exigjjjíi idéias biMioárias os recursos cbstinrrlos a. ooncessâo dessa. 

mxfcL!..idai.B cte crédilo rural .Além disso, a penianêncía. da baixa taxa rb 

"inros em iia, a. f ítbsiid para tsna eo:aoíiLa cb ffinílagão zero", estianiava a 

duranda cbs ínuestirixiitos ^rcpeciiáidos^Ite outm ls:b,o limite míniiíD de 

301 cucLipiilado para as aplicações ;junto aos mini. e p&guenos produtores 

curais, até então restrito aos bancos oriciais, toi estendido a todos os 

bancos a^orciais piàvados. 

tom a. ps>iitica cie preços miniiíos, íon/aria a calxo nos pruiBÍBOs neses do 

bano Cruzado, o goverrio te:teral visou estu^uiar a picduçao cb alimentos 

para aterder a efemarda interna e ad.rda possiJoi 1 i tar à formação ds 

psfcooues j.:e:juladores, Para os produtos cb esíportação, a poli b. ca cCfriooia 

orientou-se no seritieh efe mirdjmzar os eteitos das' aotaçoes externas 

ndore a pnxtução iibénra.MssnD assinv a diticuldacte efe sustentai: iam 

toi. 1 ti ca de preços mninos ativa fixai patente abrante os prim-íres r£Bí::es 

oo hoíx.Í Crusacf),. 

Essa dificuldade não decorria ap-^enas <b limitado vorune cbs gastos 

üriun..b cb Tesouro 'Nacicnaj..,iirisf stobretudo, da tracalíclixb e essorden 

fmanoeiru cb setor pafeiioo que acaPavcm iiípecimcb a m.ejmixpu.zaçáo e 

ri-i i-rpO—à,--., ,-p.o gastr-s pu&lioc>fí cto covemo em tlmcáo cte ura esrexatég-ia 

de des^rAÜvincnto aqrepecuaxiod-^A poiitizaçâe cba preços imiinios e ca 

^ lldbi PbiL3bi,id iLb cíi iii.Libt'- õkibj ptpAixdb ixiLti CJ X tb-if bbú binidi iLo,1 m-1 OÍj X.XÍ jcí u....í. ÍL-X tín 
íiírxxjH.^ prce ce.r eromtx'!!!:! cn1. Frsitss s. Bxac|crE.:iÍ:'7,pEl.íd.--:!S8) e FííXTVira st 

aj.xi i jüí 
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p.jii.u,ea iuricola pííi geralfr^:sse períccb, era ma íiHimstração cabal cfe 

cnc c cpverií:? lorsíral. havia pe.ixiirlv seu prcfer cfe rcciuiaçaa cobre o 

nercaha agxioola e que sua eqpaaxciacte cfe fixar os preços tinha se 

romzicb.De lato, as IDÜG, os BlíF, s cresceram, em ternos reais, cerca b5 

so, ufeíij eapuanlo os Àilas Liveraa ucl ciaclinío cfe .menos 31, 86%, ocao nostra 

a telfeia 110.4.10. 

Nesse lericeb, o çpyeroô, busaaa:b leorrfenar as diretrizes da 'política 

iqrxocia, íxm a rinaliraite ife itiRiiiuir a participação dos recurscs cb 

!íieouro .Macxonai (10), tein eoro tentajxto avaliar a oxntrapartida nacional 

axígícia eu pirqixsnas oo-fíriancíaibs pelas instituições financeiras 

internacionais, atribuiu aos agerúes financeiros ciaiéstííXfe a participa.çao 

de 351 údb líiiaíroiciufentxjs realizados ao cíi^rjano cbs programas rinancia:bfí 

pelo ocin exceção cfc? E&PfV Fixtor III e Prrspagri^cte copJ;ormi.dade 

aom. a resolução ífo, 1.149, cfe 14/07/06, e circular Ko. 1,084, de 16/07/86. 

ffidfe feimix, o"^!! o Dsciaúo lí"1. ^74.-135, cfe l4/c©/66, o pmemc ferfepcd- cfeu um 

pas-sc irpcírtante no seutlcb de reestruturar o sisteira de firisncáarrento 

irr.Hi crioiioo o miiiifemc i...x-c..ij-1-^ .cux-iX-l c .^u.çlxíÍ.o/ixol.í.x0.í (Otiti), omi a 

f unção cfe assessoranfento iunco ao iJonseJlfe Monetário .Nacional {UvM) na 

eiab;uaçâDfaocripcsih£fifento e erecnçací cb (ircanfento Cbínsolidacfc cb Credito 

Rural.Tanbém foi criacbjpelo inuato decreto,o Fundo de Desenvolvimento 

Rui ai (riTí) que pastou a. ser a:fe!Í,i'j..i.st;xcfio e cç>ej:adx pelo Banco dn Brasil 

íx^íí o cfeietxfo de reestsbe.i.eoar as tonras cie íinanciamsnto peurenentes 

(-i p. para as atxvictrfes rmciis. 

ifese corr]unto cte nmidcfe oor:!:eti.vas, vcsarric a ex>ansáo cb crédito nira,L, 

ru cpie, fítí l-ítí6, fossesn a.i.cc;r±fe ce-ica. Cr? 179,9 im.lbÕss ejn créchto 

nu:al,cai seja, o ccrxespxrrferrco a ura erpaisão real de 45,19% en relação 

uj ai-fe anterior, ozmj nrfetra a tabela No, 5.2,0 reforço de ■ caixa ao Banco 

cb brasil também. penniti.u xfe este banco oficiai mantivesse, neste ano, a 

oreps^xterancia no fimafeiarecito cias atividades rurais (52,0%), teirfcí o 

salcb cfe, suas ^/Li cações bancárias alc-ançarlo Cr$113,2 iráUrjes, oontra Cri? 

62,5 ííálifees cios ttancfes xuBrciais- vuuv-acbs. 

1'S1uids a sec-íuir os derxfcbrarcintos dessas nndidas cfe política crediticía 

surre >-~j seLur âCiLcp^CLiario. 
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b-zM.Cü Hjimtos de Euforia da Jtarcpecmríã liuauce o Plano Cxr^zad^ 

0 i..'j-'aío Liiu^x-v a.j ^il-r-excii" as çí-^ísct-ativcui dos asenses ©CCÍIXSTILOOS C3O IÍX^ÍCÍ 

ruial, xetsLaíxd eceu o estado ete oouf lançai doe prodQtorBf; no itKrcario 

fanio pfslo iaúj íia pirdação^quanco pelo i.s±) da deuBuda jdestareio uau 

oixrra '::te euton.a as relação ao crescrmenbo cb setor aqixqjecuáiio.A 

BCop.iícaçao pcíXct rs.l eLt£c)r2.af entxefarit.of nao cfevs ser ijilscoocís ^rsiiias oo 

uo^írorLSUÍÍÍÍIIXJ crs preços aaricDias © rro c.ra.tcíjTOito Qxx.ereiici.aQo claix a 

açríaxLtum por parte cb cpvemoó-^Eia. verciaie^a ra.rão principal quíí le^ou 

a esse estaco site oontiança por parte cbs produtores rurais., após a 

pxril.icHçao do plsno, i*oi a cxorirtexaçao cio sj_st£xra f inaiicexro ©ia creral pus 

ciCclxju exLiiXjui.i;xb a oorreçao iicaietaría cb crédito rural, 

Ma rccdídacte, o inpacto cíclico das ni^danças ixBcroerrsxmicaa sciore as 

cca ^..lições riiíanoeiras cos aprj.ciil.tjoreSfijsxct.i.ciLi.aiiron.t.© lOctra fazer isc© 

aos jíivestrireutos piiodutivos cb oxrto praao na agricultura que cetinaii 

o nrau c:fc iitilisaçâo da capscxdade piodutira cb setor depesxfe das 

ccsjdições da acesso cbs tejracbres rurais ao itercaòo cb cbdítrajá que a 

exiricujiLura., di.iexr&ntc-fíBift© cia. íròístriap recorre FXiit:o nHÍs ao capufcal oe 

©írpirestiiiD, o que predispõe o setox: agrícola a uma posição nai,s 'brágld' 

f maneei remonte ro sentido cte IdnsKy, 

exuiplo,argirrenta qae as pcditicas ecmTíéc?j:5 cie estcti-lização 

isoietádo, caitóai e cte juros., afetam o caçxirtamnto ciciioo da aariaUbira cie xonra 
diatiiita da irdbtiia, tartij-po de certce pres3..4XBtcs sebre a spiculturaro aitor a.pare 
o cq eu perleice de corte eis ■ .ti.a.ádez, 3 xlc;ci.bi..]i.d3:te des preços ixstd.ii.a.13 agrícclas rlio 

eó urj fsansEits o ©goreqo na aqxáaiitura, caio taitert cíeteurina um aieda no cresdrBnm cs 
área coi. LÍ VCCO 0 cciirccc^Etcaiiiita sos px-ccLiç>r~í 0 pro-t.iUivo.i3Lk.- ag.ríí.xP,i3,/-v L-niPir-q,.-.-.!.- c.;..i 
mt;cdc cb liaádez com ctecva.LcrxzaçSo caíitáol _ pxrcca o acento efe áreas 
ameoias cPsunaias ao cuitxu^ cb epoercáveia atBBnca a ]utxxpâo-cb5 e^pcrríveis em 

tfelriiffinto àa foaãuçSo de alireofcs çsla redução dos te.nxs de trceos entre a agricultura, 

cteliuioçáo vemr; £:te aimentos e entre a cprrailfura e a irrilstria pelo ormntcs des 
orogo^ dos IsmiiiB Í!mBCn.ais-leoen:bílíb2,p.líb-ldé) ^oiixíra aceite paste cfces a.rp...i!ienxcs 

úb iuvaci náü cnxxrxía ccm essa 'faaicParil" Gar:ji..sâ:j,ãai::a elepiayad se esipeoe qupaBxra 

o ccpital de qi^ro mbcado na pnbiçâo agil-ccla represente ineestriento fínanebro uhLo 
arriscxte......nBivce .iicpnrfo. .ap.pa . imbtna, esse irrestirento cs airto pnm m 

diuiaiLtura a^e cisilí4 o qrau de íái.li.zaçao dia ccoecicaie prxiítiva cio setor 
crrbnfu cxmí um trs ds rentaiailiccrP nemça (.4x0 teru cjue imurmai a 
í-íts-í)-' n í-Cí cie na irclEtscia cue tst cb qexar irtí temos cb Emoíiímbip) 5urj.c3.ente rara 

cárir o custo Xixo e a taxa de Itxro setere o aprcal iaotolizado. 

ÜOO 



íj 'C.jLití-, IX:"!. -L-íííiS Ciô ©lÜXjl"!3. ctí CXCIO,. 113. Uílbi CBlllfêllcis CD S^r^íntO cb 

niciii cfe eis:ü.vicIaií"Enixi par parte dos aaricixi.tores^ inclusive ctevícb ao 

.'pp-i tv™; positivo cfe vâlorização cia teias, dc> senticb cio aurosrito cip 

capacidacte prcdutiva do setord-^Encjuanto na fase recessiva, além do 

si.suarei liriaaceijjo reduzia: a liquidez e forçar a, ligiúciaçao dos débíbos 

mniraidos, a queda dos preços cia terra e a reriuçao da ctsrarrte de estoques 

aqriODlas por1 parte cb o^itmcio e cia aqrDindiistria, atmentam as 

cii. t.i.cuiciçrles financeírss cios prccLitores .rurcils para a retenção cbs seus 

Pxloíülos .xissiiit mii o aunanto qos fOiisiioa cfe estxxjaqetv os ]oro:iutor&3 se 

rornam cam ''presa5' fácil para os "i.nternBídiéxios" cpie loassarran a 

espezn 1. ar com as nargens cfe oar terei ai i zaçáo cbs preços da safra e 

'dTibd. CiL -L Ci v ~ 

w^sse anloiente cte ai.ta incerteza., em rei.açáo a íntiaçâo futura, a correça:) 

iTunstária dos eipréstirrs r\irais deixava os produtores num ^beco sem 

salda" entre a aceleração inflacionária e a possibilidade da quebra cte 

safra cohd já tinha ooorrido 011 iSeS.Oonquanto a refbnra financeira que 

acanpantou o Piano Cruza±ç ao pranover a ctesrndexaçâo financeira, eliminou 

cte me imica vez a incerteza adouticla ms eíTprèstirfios rurais pós-fíxados 

e Laretiém 'parte cios elevsrbs encarqQS xinanceiros epie incidiam sobre os 

cusíxrs operacionais das arpresas rurais.29S 

* Orrí o fim do iiBcanisííD cte ij"í;:kara.çãc>? que prariro/ia QSffihcfS especLilativos isj 

ftBruacb cte ativos financeiros,os recursos cbs circuitos financeiros, 

■ ro.íocactos can cactemetas de fomaiça e no ■íovemlgnt,, e orrèros ativos de 

ifCiCia Inicç toram xedi,re-ci.Qna..los "para ^-.l -t. Cciçoa^^ em acxv-.^-c> 

tratores e ciado e íiivestciiroiifctí csa aià.vioaijeo Ç)inckitiv.3S5»",*14ris 

iá tiiào. cfcssmoiD Dixiarqdlffop.znZf),»! alta ào ^csçe ce terra iâo só urska. cC' 

imixterss de crédito riais prcpenscs o enfxentur riscos e arrtorair «ais fi^nariaíButics na 
-~i mpiTB Pancár.i.o, coío te® fmc cte risiics.niizcçto e ezpuina tsiritQLXctl cm cqiiciu.nca, 

■lí^ív^y-- q 6:re r&qrsito cs coxentàcics cte Pssteftotedtetfpdfd-llZ). 

«SttoúvriJi(1367,p.75-7^,estíira aispo safra cte 1985/86,cs custos finrrcsircs ctegarm. a 

.aicajxrar: at:ê d)% cfcs custes ccarracLcrris. 

"Stvi o-noelHiBntc cte prsas s a poiltioa no-stáiia csifpr.irsi.va cte Plano Cxtisiado, giintarsenfcs 

cri"; o fim os coixecâa noretinia ctes atites p-foilíx® cxm prazos inferiores a un arteíaíí 
rrrni traíirtanmsias can raiperem cnn a c^packteds dos atives firsanceíxis seiviixari 
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ÍÍ ÍJ. í..*-.1 r tsii J, ÜÜ 'oi it-j i<.:K,t.) cti citssi.rKlsxâiyíKJ 1. .L i ÍÍ-xí IC©.! .r3^ ü ixJXX t.1 os tôípsrt:'ivs CÊ 

crajito :r:\u:aL? dcxxipanhcda. cfô-La qiexia cia taxa cte jums reais, contriJauíu 

s-;.p! i-fy op, ctq^Txt"CÍJ; f^CCTÊíCri Orx3 ci"í í-íf-ítTjj''" F!] n^cií^ÊSIl cia Í! 1 riaCCÊ 1 JCÍ 

]:">arCí. o FExcacD os .ativos rcoiais g voxtassHTi. Si jsKílxstâ.ir siplxcaoass sni tíovos 

x üv ts t ífxancos cíCi r x cíõ.l as {x-xo. 11. .1 vos > 

-iT,^Ê .L ei XVS "pO-i- C ei iC. | á J_ oLXx e L Li-, a ^ s-' olIÍOj;S1Í.:^-L/' X.iei ■ . èe"'i í J V xiCf, CÁ^C, át-i. v^. /e; I^CiC 

parte ebs ajentes rurais,. anx)ia ac alcjipis casas ocm fins lsf tanto 

es^xxaiiativos^ oanstítuiu-se nxxsse peritxib ao invéstiirentos pixxiutivos 

lyara. o setor arircpecuáxio, parti ciúa^vente aqueles resultantes das 

aplicações em tens de capital, terra e cpcbõ-tofesse serbicb, a política de 

cmdito rural de Idlo, epelíci tato através cia pré^frxação roolnad. da tara 

efe qu:t© em Jüis f>ara o crtoito de aisceiQ e cb autento da volme do 

credito tara. investiirenbo a ima taxa. to inros mnmcii cte día. a, acabou 

mripxircb um pspel de ínstruíiento cxDadjuvante da política imcrDeocaocmica. 

No caso da pecuária, o aumento cia rentabilidade das ativitotos cte cria, 

recria & axiorda cte bovinos que resultou buiíb redução da taxa cte abates 

dotou a pecuari-ã cx;; lkp, qc?s s&^xjlí^s invieres cb cr tó;3»...-i.ri3íi;Sito da 

Boaoultaim .bJcasiieíratoa vsrctecte, a alta valorização das terras rurais, 

liBnirestada p^sla aLta de preçcs desse ativo, tomou os ago.,.ci.ü.tA..íLes^^  

s\ícCi,tecrente atús ri.ODs lito; sc> itcilS ScíTUIOS pâ^a cnLraLitdX Ou 

,inv«stiiímtxí to risoos exiaítob pela ptotoiçao agrcpecuária, cono tanbém 

os u^edores ntos atraentes para a realização de sipréstíinos rurais junto 

ao sxstesH bancário, 

to> ano cb Rlano CruzvtoOíportaiito. tudo leva a crer que,aia:u do forte 

«rri ■ vidanento cbs pequems acçt.cultores atrito ao sist-ara bancário, o:> 

f ia selriate cte recursos iTcoeLeiiiiJS oe ^.exia 

.u a íiteleteo.ctesencxiettsn ura títo^tosiisdiaiâo Junarceira sen piectoentao 

ei) oue i^suUau ima sitoria dos prepe dc© toveí itoteina'r;tor®.Ver Resende íia92, p. 116- 

caso cb Lecuád.a,o tumeiam ciclo do ciado,de peotos irns Icraos^ era iupti cb 

h.-í Alvura, rejxaúiiinó a..cj..os ncoe oartes e irotáveis,ee ixnç3o do grar cá atratu/ictob 

dí-s oíive rüwceitcs. ver a esse ^receito a análise ae Hesenaeílátoptoltollt). 



diUi.i.cckijib* irfêjjbciCjo fiiüípto'.cí l„)círiC'3.L os s0i.i3 c.fs.cjLos cte is.txsriiiçsD 0 

ÍTiVeiiCÍKOltO, 

* 
ittí llí::SSS S"llt>3ÍA"|Uíâi.t€íS 3. IStítSli.GriÇSiO ct> PlcííiO C!ÍXÍS&CDf 3 0C3-Xti-C3. cCPTXO^ílcij: 

íiesia.) atuardo de ronia um tanix> ac.3baLl:íoa3a? sancionava, as perspectivas 

sdes ops eçriotiroresS) reali.mna de ixxiitios. r.t|riooLe cte íixsçã'' dcs 

novos VEC^ s, e os estiniilQe â adrçao de técnicas ncdemas paxa al.gimas 

cailnras <Ja sa_f.ra cfe invei'xofa- extuplo cia trícpv sem tartícfa. arntriiaaran 

parei tormar um ciinB. ravorávei. em corno cias |;xer,sr:xettj.vas cia acrriaiitura. 

].ü:rò'e ciiiTB. L.le ennorí. a dbs ^csjcíciu-Cores,, paxa roa.ii.Evair pastos no setor, 

cqvsrctitiu ravomveimente no oonimto da iixiústria voltada à pimolução cte 

bens para a agricultura.Cbno oorsequência, há im surto cte expansão da 

cternajxk interna por r^quínas,tratores e insucros sgroquimicos an geral.Bn 

lSS6poratolo,cpesar dos prcbiaias cs oferta para. o siçjriiBsnPo da ctermm 

crfrrente, a. irciústria cte máqoinas e inpiciíoitos agrícolas registrou seu 

íielhor ctesenpenlx),âescte de 1980, cm una produção cte 51 mil tratores cte 

rcdas da qual cerca de 84,1% foram vendidos no mercado doméstico, cqtd 

cteríL.n.s txa a isosls io. 4.11,'. 

O cansurro apccrente de fertilizantes tantfen apsresentou urre notável 

recuperação,cxaa um cjcescimonto cte.23,15% em relação ao ano anterior,No 

♦ total, as iirportações cte insutos agroqiámcos cresceram cerca de 39,9% e a 

produção nacional em 12fe%» (Ver tabela No,4.12) «Esses dados cmfinmam a 

■ recuperação CDS iriVssomEJit.os agxx,.ptcudi.ic>s, st 198 o, i^rcL-' CGIU-J 

íirtóinceíro o crfelitio ntrai, 

5,2,2.A Política cte Crédito Rural do Plano de Metas e o Pacote Vterde 

Na ausência de uma política agrícola cte nédio e ionçp prazos, oapaz cte 

evitar surtcoasac; e reestErtoecer o estacb c& oon,LiaLjça l» 

oxrfecao nu:al,o governo orociruou acaliiar os desccHitentes feviugaíxb as 

nirelxizes cia nova política aqrrcoia que seriam introduzidas pelo Plano 

■rp «pa,-ryi"» \fer!e!b ocst.d iícou coiihecich ei política agríooia 

' inplímmtEtete a partir ch seçaoxte ssrrestxs cte 1566, 

O diagnóstico inplícito cb Flano cie rfetacpcte inspiração ncortiberal,é o 

da j r^nj.fi ci. dici o cte cberr.o cios prccJ-ilm oprcpnwQrb^^çjb s o icp^i c.;..í. d* 

iiBrccrto, oorro j-nsLcíiicia scrtorsina a Sj'Oi.uçao lC/s proi>-Lr^iic.iS cte agropecuarj-Ci 

'El? 



Li.ta3ij.eÍj:at
2^Ãj Lfetadb náo è pemáticr) nenhum recítila.çãu que afete aa 

renais et) nemeute tioímb reserita a sua acae amncín a críamo das 

aiseliçoes para a espaneao da pieeiuçao e cias iiraest:mentos c:qrq::;eeuâ]:i.os 
s- 

através c:b financíaiiEínto rircal e eb provín^nto da infraestrntura 

auricaaa cie iinabcba cs assc'e.|Lii*ai.,r a valormaçaq cds cííjuitais 

ac:jrarios apiricacbs na prcxioçlb e o^iercializaçâo aqxíoola, 

A partir de isn aaplo e art.iciil.a:;b oanjunto de; a^bs de política acfrícoJ..af 

envoiverscb inclusive relonras acttániatrativas e iirstitxiciomis? preterjcii.a™ 

se ctefinir ura nova estratécãa de política eosoAiàca para o setor 

a:p:icoiafcbíetivaii:to:a}a e:^3ariSião ck produção cprtpecuária esri geral ;b) c-i 

corxcpáo cios chesvíos ortre o crsscíxíBnto cia prcduçao vocícada para o 

ítBrcaib externo e inteiro;cha alteração õas mndírpes ds finaneiamiito de 

aaorcb erm as especilhcidarfes >:.&:> produteç da. cáversiducfe regionai e do 

porte cb produtor rural;d)a irrplKnentaçSo da ínfraestrutura agrqpeaiãría 

necessária às miices iosdos favorecidas cias feoiteírasb95 

1b caso cia política de crédito rural, alón cb previsão do aumento real cb 

volume cb crédito agríoola em geral, o plano reforçava a. necessidade cte 

apoijmr o voíukb de ririarsísiartiento pam a retcxxeda. cbs invés tinenfos 

^oímociitrios .A partir cb secpolo ssiestre cte 1986>o CM1 estãbsie:ceu as 

exabíçoas gerais da ramoeraçao dos oipiéstiitos lairais, Ficava assim 

críait) o sistema cte iiiros flutiiantes, repactusclos a cada sais xmses cte 

aoordo (X)m a. taxa Hédía cfci juros do mrcado e mi desconto cte lí)%,Apesar 

de erteentxcsoy a eficácia ctesss itec:ani.snD ficava sujeito ás mbaiiças na 

política ronstáría e ao ocntrole da inflação.Assinvquanto nerjor a tetía cte 

í ri 11.ação maior seria o eatinxiio aos scpicultrcces para toiBr cr®cu.tof junto 

temanmdco te hmjiidicia cia oferta não se ctoa cxmta que o escroarteo te 

mtipio apicola ara nuito tais m prcblaia cã ctenorda afetiva deteiTraisaio- pelse 

Srriiotes tetziiii.rai.s cte céte..qualí:tete fundenab setorial, reoimto e pesscci. na 
■ distríar-çao- te ■ rente, aqim/suo psias ccmioões crxnuntijrais oa - paiitica cte ,fao;oòiO 
saj-ari-ai* levado a cteo 'pelos sorai^sivcs pianes cte esdtáte.zaçae-Vter a esse regceito cs 

ajiEntdb.es cie l3cnzlmo cb Silva {19f6j. 

*" ■■ ■ Psia a safra eis 1 te ev itv e equíXio r^. ca r «c; v 1 ao if jj ^,..,, r o 1- xo ^ í'fe (.«o es i. ^ sj-t (..bU l> i i 
mpaiv cte crédito da ortor te Cr? 90 teiitos de ousados e ura nnta cie pixtoçâo de 72 

liájrôes cfâ ixnetedss cie artes. 



■ou baocario, paia r'63J.iZâx iiivxstiiixntos p^zodiitivos iío sscoi* 

^rcfxsxjário. 

Nu peiiodo cb Cniza::bfa ix>lítíca cte crédito cte custaio víauu favorecer, 

í ixfeperrtente efo tiro de pixxiator, alguns pirxiutos ísgrioolas crunsidexcxbs 

'bãolaes__ ajrroz, leijâu^im.liD e irerRlioca ^ os quais passaram a ter 10ÜI cb 

VEC financiada a taxa de juros de 31 para. as regiões cb Norte e ifordeste 

e 101 para as derrií s x©gi.oes * us rniixL e 'cxciuaioos 'produtoras foiraíii 

ioeiieiiciacbs aooi 1UÓ% cb VBi para quaifquer cte suas ou.Lturasblii.s aluda, 

para garantir essas cperagôes bancarias a esses produtores rurais, na 

escola desejada, o governo fixou su 301 das exígifcílídaotes dos bancos 

privados o iperrLânts cte crecixfco xxuai destijoaco a estes egncmtcíreSitilo 

entanto, ■-ei rrbi ascsxnv cs bancos peistcaraín a recoíner p>aro3la desse itmcante 

juryto ao Iffllif justxticcaodo iri£njtici.enc.ia cte cicrreaxte por parte desse 

segrento social para absoxver a totalidade cbs reairsos disporá vais. 

Jhs irtidaiçac institucionai.s id joadrão cte finanei, ezrento rural- oontinuaran 

orai a transJfexêncía dos recuisos da crdinta anta Hoviirmto para o recém 

criacb Fuíxío Ruiu-al cte IteseiTaiLvirento {FKD) .l/aiivan foi anuirciada. a criação 

da Ctecterneta cte Ibupança vercés _^pQStfiriorn:Ea'ite regularríHntada er 

fevereiro cte 198? ccmo um neva tente de recursos para financiar os 

ínvestírenmfí ruraisu-Apesar desse esforço, a política nacicaial cte 

crédito rural- iDe.tiíBTiecen ctepexxtente dbs recursos cb Tesouro Nacional e da 

^ alternância cia expansão e contração cte política nonetáría do governo 

ii.m. a crise tiriari.ce.ira cio setor piiblico,iiiá ura queda cfenerali.sacte da. 

/-gc; reaxrsos oficiais na oferta cte credito ruraláfesmo no 

casc^ cb que na década de 70 tinha sido iuportante fonte cte 

írtcirteo tío qeveiro iedarol era cte anpXiar a portícipgd; cb aeüa: pidva:b sm 
coiicsdec/^:!rqeo..Bo_os m néòlo xraso.ftesgiaii desses jjs&jrsm, os murses do IKD 
dúfp;jfp;] COfiSt±tliíd<35 i.Í0.jL-3~? ^?0Ql.rUVL.0S .tCáTLiíS " 3; IbL-uL.! íCõ iát.fb ÍJVábO t.lníte-í í tteõ :c:á^jfC|d0\urr.:iO-.CS 

feites pelo...Danço do Brasil,ocm xecurcoo cte extinta Drteaurviimntoá)retomes cfcs 
i íT./estiUBteis aqixrecipri.cs cte Xteteí cí sctlrte cias veixte© -dce proteitetí i-gxntrjr.te 
cu i^ixà oocb ioí-Icj auverríC.1«to osso cte i::cc.uanço iç.Lco.lf e^fo iicavs s cte.-.v, ctei. cte ctqoexçao 
des depositantas patenci-ala ao redijair a ligdáes ds seis atives f inairvárcs em .favor de 
depesite^ twicáidctçaria íiiccrxrsçte ctsi juixs ao opatal ctepriilorb sq se aietiva rr 
ojeto rmazo a cate d ouses. 
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rtcatiO:; para. o setjjr a:jK.j>3i;xiá.[:'.:Lo nota-sti uiia actaitua.:^ qiàeda .real li;:® 

rçv\n::tx:>e e rr>i.ica/:í>sa cteasa iraxe, cxxíd pa:te ser rra t«>:;.í.a. 

té'"^, íi, a, ÜR iKtvAo íon^pj a ré j ) eíraa cíi "u if'rí~,'c'. á"') 

Orçarrcíritx) rimetário e provinhani da-; cper^igoas cie orxlocaçaa de títulos* 

pui,>-Lí..Gos e .Leírasíaes cia Tt^ouro NodoncU. (IN) »A paj^Li.!'. cfe .LAi/fCí IdllddiX 

irassou para o oautrole da Saaretaria ct> lescairo Nacionai, 

puanto aos; xscursos orçsnísuta.r.i.Qs para o SlvlK isto s# os rscursos 

oi í ciais supricbs ]:>çd..Q IdiJMi por oonta cb Tesouro Nacional que 

particljpavsn em rédia. ocki 20% (1975/84) no total cb crédito rural# tlvercsn 

um retração, an 1.9(35, cairido paira 10% cb total cia oferta do crédito 

ruml. lssofo Bairo cio Brasil, principal, caixa cio Tesouro 

Naciionai, ioi doriqacb a orsipetir ativ^rente por novos recrursos no rrorracb 

tinariceiro^pilnclpalririte através da. poipança rural, para se sustrmtar na 

linha cie financianBnto rural ■. Idriretanto, essa situação é locp alltiexarla, em 

190 GfíXMi o .Tesouro Nacional (111) voltancb a. aportar o eq aí. vai ente a 35,41 

íio .recursos totais cb crédito rural para que o Barco cb Brasil 

».--j ggpnr1 rural . 

%sa tentativa de elevar a. orerta ib rerrarsos tinanc&i.ros cb iiHrb 

}iubi. ioo, não cdstante, ficou ainda, aquém, das neccssídactes cb setor 

aqrbem.iad..o, Qnn a perrla da ccq"ja.cidade cb qciveino xeclerai da faser 

^ ?Xi c.eíCcii.-VJC:iC ^ i. i.m vje.i.X/O jOiii. a eçç'' ro^; ta.i. a cqi-.ímx i.uxa, a^pava^ia pai a 

reitraçao dos resaursos cias tontes rraipiileórias, s>6 .restou aos aqente-s 

rurai s o loto-tínacianento, através do nercado ^de bens, e o iinanciatrerito 

erteiro bo líBioado financeiro cfe didicrl acesso no seqioxto xoriscb pelos 

pejueoos tiOiriiibi^es •302 

A esta albira, pensar nurra retoura ínstitucronabpara reocmpxor .as fontes 

d.) rinmroííqHiito rural ^poficial e privada era pouco realista centro cb 

auadro cte traqiiidacte tinanceira cb setor publiro pdada a insuriência cte 

Pcroajbirbte trofcallr fai. ioxesenbrb no Encontra Anual ró SdSíçem Eirorocròa(julho 
do IbA, 

aróiiro cb cro;:ecj..Gbe de faqanfônto cb agricultura n.sTa soroonia irréxmla pccê ser 
erouYtrada cuí róoem de fbi.oíiyié,p.393--405) 

oi s 



recursos 'paxa ataxier a.a nece^siclaci^s de créciixo .nxral tanto ro Orç-aiHoto 

íóxpxú quanto no Orçanento dan d^xíixiooes Oriciais cte Crédito e cia ralta 

cfe vontada cio cxtíprcsíetdTento cte recursos financeiros,por parte dos* 

baiiGos cianerciaís prívacbs^ para o credito agxcpecuário, (303} 

Ceie efeito; o agraeamnto da crise do pactiao cte financiestento ntral, 

iiintaicHts ociu a ínstabi lidado cbs irercatos; inteicro e externo dos 

píxx.Mjüs aqraoeaiános, acajoamn se.rviiXÍc> r>ara rexorçax' o icctxd- da 

política cte preços ininiraos sooiro instrurrento baiisator para orientar as 

cteccsoes tos agentes do setor agnooia durante o Hlarjo Cmzacio, 

Na veitode, os preços cte 'iimato)^ tomaraiir-se fíearxiáríosf íace ã 

adítxiiistraçao dos preços peío gcivemo tetoraltoa niedida et que estes 

cíj.... -iiii ti Cl Cpõjto pül Lto to tooto jtoto totoit^teo- i.í.id.r l^ totoi íLJ to"to toOto Cdíid.ti tet.?.....it-te.tofr-1' J.].d...A totoii t.-Õto 

ríaíuiieradoras, via. reaiustes reiisais mia variação cs. CfSIp (xro. vistas a. 

asívpLirar ura Jooa rertoabiiictecte aos investidores rurais, 

A ttoiteíca cie coxieimBiito cbs preços na ponta cb ■ varejo, por sua ve2fao 

rectizir a marqem cte lucre cbs oxrereiairèes^desestimbou os especuladores 

è xoniBÇto cte qranctes estales u~tg;:?rircàricb assim os preços cte rercado na 

fase da colheita, quarrb os a:picid.tores,partíai].anrEnte os Birá e 

moLieiXíS^reaiizan suai ven±ss,Ccm o Pacote Verxte,o preç» Bánirro passou a. 

totootituir o preço cte neroado.para os produtores Pirais, na medi .cia em cgue 

passou a servir cte referência para as cteoísões cte produção da saíra eis 
çbnoc:;; /1 Optl 

r^oor.a saíra, a qrar^te rc^idacie^risardD a paridacle cte preços, foi a política 

to preçc-s ntoiiirDS plurianuais ]cara os cíikd produtos arroz, feijão, 

milho,iBiidíoca e soirp ç;onsu.to;reto)S pnoritârios.ije acorto onn o raooce 

vérete, os preços minimio tiKacbs para essa safra vaienam. pa.ra uni período 

to três dxre e seriam oortl.gitoto anualmente, au pelo ireros BOf da variação 

cb índice cte .Preços Paços (IPPi .Alton disso, sesipre que o IPP atingisse mn 

earitoto to 20%, a partir cb. data reose, previa-se o idimiaro cb 'toatilho'5 

sTjixnr ivov a .. i.nterxçàc) cte crive mo, oesr. essa 1x0111.011, era anpii. ia_r o sen raxo os 

t9;p, 104-166) 



jísaxíia Daxa o:a;r.ic|ír as distor^aea que puífessem. implicar na iamHção de 

aeanJey j.rnteeeiáii/eis ■ 

àneanii cfexea (inEeanpke há alamia prcdleiíEn; a aaneíctenar nessa politiica ds 

pixeos namn-DS piurianaj.s. dxie-se cazer,dB início, que esse reaiuste dos 

piops tíri numes daqueles proiiitos em spenas cb IPP, acatou ariulancb as 

posfíifcalicilades cfc; produtor rural de orientar sua decisão de piodíção para 

mu perKxb cb Lesipo irais Icétwo,particulaniente devido aos ganhos de 

pxoidtjoiíiferte peruHnmte que?o:siD previsto ír> Flano de MetasF ocorreriam 

lentauneore oftd resti[.ta:b da -birxíiroraçâo cias íirvagses tecmlcgicas 

iirricpçâoje dos irwestinm-tos básicos na neiloria da ínxraestmtmra de 

ainis i.ec,i narifco e trarisporcs, 

Ha. verdade, o Flano de Metas, que soabou não p.no£percuxb, tinha, como 

priixdpal insiumTBiiioo cfe elevação cio pro:iutívi.cia:k; o aiananto da área 

orrioacla cb Faxs^ ^através et? IBDINE(Proqrgaa. cte Irrigação cb Nordsste) e 

.•-p-i pneq!' í pvrqraíUri Ha^íona 1 cb Trxi ciacãa} enrn investiitr^Tbcxs Çixe.visto1'-! cta 

ccrcrsi efe drl llçO 1x1,1 ÍJOCÍSU Iscso sicnifica etimr cpie^ccni evccsçaD Cjaornies 

arxJuijores cxoc áreas potencíalnEaite irri.gáveísf havia a prcl>abil.idai;fe da 

uaroria cios produtores nao pcotercru contar com aunraitos s.iqr}i.iii.cacísos cte 

produtivicfecte do traicuLho ou de irísaiiirnentxs tísicos no curto prato d04 

+Hor isso nrocD; relnvindicava:"5e epie o disparo do toaolhed eiu 201 redre o 

rpil caro j.loou em aberto, deveria ser incorporado, ccmo regre gerai,para 

tob-íii- ti.i- sibtí dmo V bcifft-jczd ito1 P..t-.rribi —nO b.toáirtPiOí 

cieit.icai^.fc-iio.a de. evclriçao pascctoa chi IFir eio re.Lsçao a xnx-lãc.30 s cb nr-íieiico 

cb r,asparo do toanildcl pexteriam ooorrsr estimilos á tornaçao de grartías 

esccxTu-n espemiLativos e/ou a retenção cte produção, ate o raifento cb 

disparo, artes prejudiciais a oferta em plena época cte safras^5 

s iíti ■^■íi-rr^ cia. rxdrtrca cte pregos ntid-PTOs ctesse |i>ericcb,.e cte iraior 

ccraví d-rte, di o iT-rSDSiíXí cio iTíiiaCto cius 3. ocirígx.mntie intlacionaria, cccrrci.csi:i 

na bi.teKacào.. cio IFP,pcotena. .trazer par-a a cxpfâixte sietiva .íXjs uitirixio 

sociais cte ixnda irais baixa, para os (piais, em pncipio, se ctestinava o 

-e:ívár a esse respeito a arterise de Iriiateicril9â7g:ilu-'-I7}» 

;íiSVer u qje ais nsiU]miVXtí /,pJfHí9} sdore esse prcDi.eiva, 

g>'j n 
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sina poliLj..ca. íihís eiicax cte pregas,o reanusta via fTqaciIhot? sancionaria a 

alta cbs custos e sua lircdiata transimcsao para os preços cbs aliinanios 

A o:ocetpâo liberad. do Plano efe listas da MriculturaçparciaJirEaite 

inpinroafcaia no Racotc Verde, fica mais eddente na política cte fcaiiBção 

üb astOQüe.y e èloas't"eciríBrj.to«Â. c,3t.i''âtxC|ia. asotacte. íoJ.. a cte prí vaiai., zação da. 

conerciaiização cias saíras, .reser/arKtose ao goverro tecteral apenas o 

esoaoo minírno para, atuar no sentido cte formar estoques rsqiúcKbreSjpara 

os produtos cte ccnsumo dorréstíco, af'im de evitar choques de oferta.A 

iJijjArácca dos prespos e CíU.ariteÍLtedes cte preduçao acjxi. cola., nesse 

pericxb, sequiu ura ióqica peí:veic3a? particuiaircEnte para aqueles 

produtores que nâo dispunham de onrigões para estoccocsn as safiras cbs 

seus pnocntos.CtesxD se ve, este prcteleíra. esí.,.imLnml cx-j1 setor 0.5x1 cxiLcc 

íooil.ao.toj não rcxtexla ser srteuaionacte ctexrrvês dos pi'j,.ncípios liberais 

oont-idos no Li aro cte tfetas, 

ujto se sabe,ms marcados acirícolas,oixte pzacLsmrjam preços flexíveis,a 

íccoraçáo cbs estoques,por parte cb setor privaíte^é neoessanarroite una. 

íitividade especulativa na loidida em. que os agea-ites etrrtemLcos est.ao 

ssrpre epostando na alta. dos preços no futtino.Ora,ccmo os iíbíoios 

beneficiretos cb créclibo cie ccírtsrcializasçáo aqrí cxolâ sbo, principa-UTBnfcej, ou 

P.i.rarEtes occterci antes e a. agroincüstria processadora, que possuem grandes 

arrcazéns, fica evíctente epie uma política liberal cte pisgos irinimisppor si. 

■só, não podaria resolvo: os prcblsnas de estabilidaco: da procteiçao & dos 

soreçotó cbc: aliiaantos no líríroado acpdmia.Ma veirtecle, os emprèstÍTnos oe 

íorercializaçâo agrícola através dos iGF e das AGF se oonstituirsxi ou 

osoitai cte qiro barato,para tins de especulação, nas nãos do grande 
.5 *s..O .^7 -jrtí; 1. pofU. b.te.ü i. fP-b CiÁ, * ' ' 

aus, entora a fiOíniBção cte estoques reguladores seja lima 

a esUbteJ idade cbs nreças aaricedas no mercado, 

teçd Ci:d}T'r.Í..l- LCitíCiB efepeirte citi .lí'!t'tiJlfL LpjqteiA./ (,.ld,S 0XJ.:J3ídtev-Í..í:d.LÍV0;S lu.JiV 

.. ..at-s - - aanhos- ■■ espesrulativos cbs intentBciiários. particularreente na 

■iosvei-.- anÁlíse clessa axstáo &p. B„iairiain!i;te7?p.te>9te . 



«.ui..ía.,lí.íí.iilcí; que .na;j se corjs&jae seripre efe uiíh saíra. aarioDia para. 

i.aacpijaj ae quer dizer que nao se deva vfcdxar a cxinercialízaçâo cias 

saircis aqruxdas oxa o setor pnvarb,,coro prcpiiníia o HLano cte dietas,rias 

sim que e necessário LaiPérn dotar o Estecio díc; coixiíooes técnicas e 

tiiíanceiras para, em. berielício dos psqnerrDS prexintorea; e dos aonsirm.d:írefí 

em qarai, se íormar os estopees estratépíoos para se contrapor ao poder 

cie montado do grande capitai oxnercxai.O resiiita±> da política agrícola 

ecbtacía nesse periccb, além cte aumentar o grau de endividaiTmto cb 

setor, oorrlizm a urra .forte destrgoit.ali.zaçao cio sejgírento cios p?ogtienos 

piotíufcores que forgou o cpYerno xefoi:a3. ao psjxião cíQjeralízact) cias 

dividas fínarroeiras cia saíra ds 1186/1987» 

A::; iii.ícáncas cqoerafom na poli. ti cia agríoola do Fiauo Veniq visando auioitai: 

a oíerta agrícola da safra 1986/1987, nsò foram suficientes para. nelhorar, 

de íonra significativa, o desarpenho cia profogao agrcpecuâria, inclusivs 

efefofo Cos prtblsnas clfofoícios.pela tabela. fo)dL2/verí..ixt3:"fíe uma queda 

da 0,5% cb I?IB agnqoeouário eca 1986,A safra de qxaos, neste período, caiu 

s-fe cerca OlfoSO mil toneladas (19tí5)para 83.313 roil (1986), confonre nostra 

a tabela .ifofodd 

Ainda em .1986, o cpverxiD íe;ierai, preoaqoado am a elevação cbs pingos 

agria^ías^pirmoveíii ura. p>recipita;;fe iigoortaçfo cie cdinBntos básicos.A 

liberação ciosas iitportaço&s no irercadb ctmésti.as, ctepríiráram cr preços 

inlmrríçie tal xo.mia cene os aurícuILorBs^pafoícuiamraíte os prepienos, se 

íaruíai a forra da .nvrolvèma para cairprir os seus encarcps xíiwKfoirx 

- í (^jsí ruvsrei cr pp/esr usenro a ooirf^rci a i i sciotlc?. ' sso o-ríorjFu 

çr®LCiiçç o cTccvemc?, co rccirri./c os ^c-r^srcic^^r icac1 xeiiuncrou a. pvrrc.c. cr. oc 

i,ni.erierir nos j0-O3ços cie iiBiCaco seni. reerras Pí-rè^l.jomcss >■ 

O cfoiecix) rés safra^dado pela elevação cb dúvida, cbs agriabfores, serviu 

Ciara rors tiirrr ciue irai- exasc-a iiivir "Lir-i-j. L. i.iia cor Lcrila ec:cpci.iijSÍ.ciiri.Sí...'a cb cr 0i.ij_ ...o 

arai f oom visras a egoansao da procàição, para se cer ermo resultados 

preços estáveis e eticíente abcutecixrentofo precisofoanbdrv ccsdrurplar' os 

rfPia.oaroqen oun vistas a refooir as peodas, rebaixar os custos e agilizar 

o foasteoirnenco agrcpeoiáxio, d necessário taiibép alem efe una fxolitica. cte 

oqci 



d:i.atribuirão cfe reüâ:i? i^ali.xar os :i.nvesti]iiavco pijbJ!.i.oDS n&sosários em 

seiauãsaf extensão lorai o assistioota técnica, pKxãaíièi cte m.sfes e 

c7,f.-i í íTíf j !"",]■■ í.sj;"|;s s p i-ííitiriis r-\t'ívjiríj""i so 'c" í ovíi.t' "i it \vT'"ésis8 

e a reíntabilidaite cb setor aairpeciiario. 

ibr furvé preciso dispor de uma politita íitonstrrai, para a agriculCara 

visarrb a regulação da oferta e a red.Kpb dos custos dos inswnos 

sqrtoolas em qsral.Sen essas, medidas aispliaiBntareítqualquer esforço ce 

política aqilaúaíque vise aiitontar a pnxbçâa e a prrtobioicfecte para. 

rebaixar os preços dos adtontos, resultará st fracasto serrpre que os 

possíveis gaiitos venhtffa a ser cprq:>iia:bs pela indústria a nraitarite,e 

■toüiis inteniectbrios, e rão pelos proántores e cxonsurtácbrBS em qeral.. 

Do ríuaquex' rraieirafíx) peiioct? que vai de 19B0 a ISBb^o torai cio vornire ce 

cirmiDO rural Liu^j.ririi m coim <,.&! íii-^iru I, lio,11)^'^.k ouecu^ o 

cioveixo tetocral. busoou aorrpensar a agricultura ocm o ainerito da orerta cb 

te re f'X0u vistes 3 atender as itotocssi.cle.cfeis oe capitai, eis 

piro cb setor aqtopeaaárío.Qrmo rcostra' a tdoela ífo, ibicfentiD as 

iu.dali.iiu.fes do crédito niraba reis aiitouda pela política eoucmica rcu 

o crsoi.to cio .iiwestiRoito quef neste pericebf teve uiu crescunanto neqatrvo 

j— í.ç.o \ 1! ^ bir"'! ^ 

Ve lamnt m itaa secpiinte.,o ctoqoiúantoito da■■ poiitica de fmaneiarooneo 

o- o |oto:oi i ry-i Í ^ |I>OS^CXT^Z<^Ct) * 

&,3aA BMEicsi ns mmmjmmm EMB IÜ 

k rtoucão drástica e expressiva cbs juros nunínaís, cxxuricia a partir da 

toitodo cio Plano Ciuzaeb, acabou provocando uni répicb declinio na. poupança 

financeira e nas reservas catorais j±> que resultou um aumento ro 

,1-, ...Ü.O v-;,£i vítocto^.iitoiSí Píiom as necesisiciacies cb idriârici anisnto üu sstou 

nnbiurç fenheat se atotmiaopto reiaíode a i9a5painda assim, a questão cb 

.^^4.;,.;^.^.,-.. ■.-.np.pn-s y.p-, psenm Priticietoetieíite resolvida para ctoerooragar as 

rv-jv, cp ntooeitonuto cb preços e salários, tin rins de im, a 

uxrma brasileira passou a -oonviver a:3u a aireaça da hiperintlsçao, 

cai ti culanTence a partir cb sepjncb tritostre to 1987,quancb a taxa. cte 



jT;X'iavco reçustioví xíhb nòdia. supxrÍQr a 20x ao iíbs e alcaix^xoi o f>íso cte 

am a.in.ba, m.vei roooixfe cto firo,O ctese^uilihiáo (toa preços relativos, 

asxxrciado á redução cias rcscr-viao canaiais, iscou o País a siepecder* 

t:op/orariCiiTt:riLef a partir cfe íecçcrexio cfe lato /, o pccpiTEarb:) cto serviço cio 

divido aos iencos vaierciais estranqeíios, 

Sn loülpportsrrto, há una nova política rracjx>aa:>r:om.ca de ajuste frente à 

crise cafibial Jtota-se uma clesace.l.&ração cto crescirrento eroxmoOí que se 

naru resta nura. nuriança na artiposiçao ca ctomarria aqr©:pdaf caract:ericada 

ryyr iccfi sf? rúcei i"S oons1 IITO e ínvestiiTFínto e uari irecuperae.áe; cias 

exportações liquida;:? de lJS$llf2 bilhões Sfesno assiavhá ma qi;e;ia no ri.tirD 

cfe crescínBnto da ecxarjaí-a. que leu. acxfepanhfe:.]a pelo ifeGrifeifeciiíariife de? 

taxa cfe ínilaçáopxao ciaronstra a taioela Ncui.ib**7 

A actrateciia líacxcfeooroíiijsa cisauHiiQa., paia ifevarcer ctssa. oornuribufe 

aqravfeia pela moratória, rol cfelineada no Piaró Bresser.A ítova política 

consistia de modictes estafoílizacbras (te curto praao oonaitestanciatoas num 

aorfíelanBntfe -temporário dos preços, seprida por ma qxmteai e (xorxtxolada 

]..j,;tx(rDilLÍsaçâ'o dos iifesíiDS,rmc(ictexB'/8.,LC>riza.çto;s coíiiíjÒZIXS © cfe um reXc^ntí. 

institucional das finanças p^licas,iidicd.cfnalmente,foram pensadas cutras 

m-toicfes visando mrfenças estruturais a rrédi-O praoo que permitissesi a 

elevação cia ccpacíctede cfe frnaiicianrsnto cb setor pmlioo e a refeiçife da 

Iransierência cfe recursos para o eateríorfe06 

ifo pi aro intenrpa estratégia ás ambate à inflação buscou a rmfeçáo da 

cfeiifcüvla aoreqada medi ante o retorno da política lonetaixa restritiva; ce 

avvücias pata a o::>ntençao cb eeiícit püblJ.oo e da revisão cfe política 

satonai baseada em escala novel com "qatilix^AA política monetária 

ann a deviria rectcferaçâo csraduai tlfet ativí.cfedec? eocaxinic^as 

507? pr; vvin^s rxi tico íto pcditlcs ecixòrdcci ctesee peiiccio pife s-er eumbiada ctí 
topCj i "ppic ; Ys. (' \ 1_ i d, /O1^" .t 1, to) 

aímiise efessa calibra eaotiiica "hefceixxfcva ccTC;eiwá::-rafí pvfe ser encmtrmia em 
CCafem 1 rcvanoíiyBS.D. ifeS) 



Db xaUifO recra^Bclímilo cias pressões infl.as;ící-iárias rrisejísu á pí;átíca 

qenera.[..ira:s da. iiafereapõr sepincp. da cdsaor::Taa:a:;á3 e da eievaçao cias 

f-x-iv^jo ajp. ní'!p";s rt-j íssQxrrfsa,isse^n íTTprroa-: fp í diulcfer iras^sori a Sí-vr 

iriicujeíiCiciCiD peios icoas os a. iieíLeo c,sl,o-.^U0s cê cs-aves 

ííLJ/r.íirirdjaa 6 fico iíoriecao.ospear psxfcí:; cia pUjari,o.a,Â. cssixorietizaçcca cia 

ea..!í:o'aia í:oi aco^aaohacfe ps .La. asceixfênci.a cia tma roíiínal da. LBLi cpie 

saltou (da Uõa.ípciíi laneiro^para 24?õB em maio de 1987,30S 

(.3cíü a ctecroanetízapãa da eoaroma,-oríro nostxa a tabela lk>,5,ifpíerceí:e'"fíe 

eme a participagÊm relativa dos haveres acsretáicios do Banco et1 

Brasíl?pri.rjcipal banoa oficial responsável pelos anepréstirres rurais,caem 

db -=0 37% {1986)paxa 2,311 (1967) .Mesmo assiurpara não deixar o Banco do 

Blss.íí (BB) a cfestodoertO; o Idcoírco Naci.C).na.L f a cr aveio cio Barsoo Ceritraj.;. 

'13)87 o ecpii va 1 ente a. 48,3% cio volioe total cio credito ruretõ 

ccno eponta a tdoela 110,5,4.Haste ano, coro mostra a. mesma tabela,o 

ixnaioíauBnto rural passeo a dppeixfer dos iBoursos ccsipulsóríos cb MJíè- 

18 1 ntensauente eicxticbs pela aceleração cia írrfciaçcb e cia círtemcíta 

de rmpança rural, até então restrita, ao oesimie cio BB, que passou a 

repiescrit.ar 17,81 cias 'fontes; de íxnaric^itrftsnto .rural.. 

h parti r ciai.., ocktd xíiostra a tabela Mo boi, os recursos cb crecii.to nirai 

ficaram limitados as fontes oarrpulsórias e governamentais, já qiíe a fonte 

♦ üonpjetitiva cb H3b37 fdnte de recursos ca;>tad:)s livraiente no JTBrcado 

tjiianceixo se retraiu ocm as anistias creciitioiar d10 

^bõr Csníeim t ftcBru(lbyfp.^u-oóí 

uc-ã i-ísáorfâ co qcvBjno na intsrívbi.abo e traKsnudns .mianceira de rmirscs oiiciair 

- iPv-ívõsííBri:o niral/visava Usiriárix para o idsnava Siancid.o ixivacto o òrm da 
Intenubabo financeira .aialobriudo, cc bsiQiçtararoscs can cs ornstantes intervenções 

icnorro t-sb tuxas cte 1uom e nce aií.ípotas das e^giLibbdcSfffluíiirpb) da ^ustia psa 

rnrcccâo iioutária(lb7) míXstâiiarBntefCax^ a ^isd-a aos pepieirs s iiédis? 

õv-rii-nn ei" njss i Mard.Iíj.9ÕjpoiLü 109) ,03 qnpie de iritiurc-ses em ccívtJrto em tomo cb 
-.."i - i-i ri ^ nira.L, í.ojia airssrí cr o (i L.CÁ..,,:.u^ ^;.Aír^j.,ii\''^.,j(Í6Sji,'Ct.Uí ^ 

r,. . ,., 11990) .O? Qrapcs' íle Irlerrs;."-;? »9 -e Fcciit;.icre. XgrioDia no Ersí^ll. CUrtsi 

Unsísai. d® S3.)PS01iasJj.l.aa:liT,.pii'-1 
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feu a esta altuxa.oa eíeitoa pasícimí; cte çcditíca ac^síoala cb 

tiaro 'Jrutaàa datDs eijadaaçàa cfe correçto itonetária e pela 

1 j,x/epiO oa taxa rOr"Q.íiaJ. cb "}í--sos chi lOta-a. pai^a o cctalito cte custeio se 

■ L . (í- -- ■ -I - ■■-.■L- ".-:■■■ : i L.í l ---, l: '-i 1 ^íi"i j K-C': ::,---A-! í i .J.jv.o l^.la V ÇC 1 ) Vf.H r" -/-[ 

une prrò.tstãa tjb cirãcx;! reo:m:te, em. líe?, 0:110 nostra a tabela rJo,5,5. 

!. bniQeDf oxtí a eievciçàa cia grau. cte eallaícfct-Biito cbs aariciiitxjiss? 

provcxcsda pela excúosâa ctos "tiros cias Hiprésbunos rurais e tantuári pela 

quaia bis preços agríaolas^o çpverro se yím cbrigado a antecipar-se â 

l*.i i.se j..Xf.iarj.cetLra isrcxioveroc uira cmsiuxa cxerxl.ti.c.].a su llb?,3-1'-1- 

E daibr; clcstB quadro mais geral _que se nranifesta mima crise cte 

iiiv:i:i;ne:a.açao írnaiiíceiira oo Estacrn Oiie o cpiveroo tnilxnp coid ve^rsios a 

seguir, (Ximiueir a política de rinxmícaiímiD icirai sn 1987, 

5.3.1.0 Eabvídamarto cbs Amioultores e a Busca de Rjutes Mtemativas 

cb EiiiiHsiciaítBírfao Kural 

tcín o gracuâ-i esgcítaiiEiitio oas xcutes brquoxcria.is cte iuJiaucu.ainsíito mrs.lj 

0 cpvémo tedsral busoou o alustanonto iiiiamaairQ do setor aqricoia por 

sbio cia siiplsiientaçâ::? cte recursos à. taxa. cte juros livres qermrio, assirn, um 

cciiplicado oasjunto cte r^xas expressas en dí.ferí;:nt.es írdíces cte oorrogao 

rmciotâila e taxas de juros fixas e variáveis sujeitas as andanças das 

dressoes dos probitores rurai.s e/ou das oDntiqêncías do aj\.istanmbo 

mac u:mcax:sd..co, 

Assirina rreâlda ao que os iinauciamaitos rurais incoiporavam a ooiiDaçao 

iudambr cie preços cte garantia .agrloola (IIiP) r essa gol 1 ti ca agrícola so 

ccíicitüouia para. auríSiitcLL" o nunfâro cfâ i.BcíCL.iiíp„Lences e a orerm cís creorto 

rural cassava a ser mais seieuxvtçpor corte dos teaivxrç atriudo eíspaxao 

rvir-s f-*,p oíTóepfv^p ^ 55 iclobieõ1^ cbs 3c?jrictJ,tortes - 

io^-rpe ooutexco cte inosrteza, cpie caracterisou a eaonoma brasileira et 

1 Steip a colitica agriooia viora eliminar os subsídios irpiicxtoíç rcxtizir a 

■ te"Li i ^ í i "■ ■átei .; :ií c p._v: ç cgv,,irá1 i. dite i, ici!, t- íte-X or.r.teO,J.r,..j,. ^i.i-gt^-LqvlHr bi-ix te.'di.i.-^Cti. tet terádl clj.. .te i.S? d   jf ■" 'y "■ "" t ■ * 

■x^xlBira p:r;-e eiYJznzrszxa em tei.ia 

/"r'a vcpi tef pçgT-.,--íTir rra k-"« çu IOÍ^ vjío-jtepi, -"poteopr-i1 

Lnain & Sana telho i lSéyfp.37--4y) 



i 

vo±üí.ífc creoiíX) rum.! oixci.a.uA aj:nAi.iÍ5çaí:> cfesses cí>Í6±íxds pãssaft 

(Xxla reijxfcixaí^âc) cb cráclito ratai e da política, cte preços minirtos tantxv- 

113 i itA;raçao Quantx'? nz^ papaiirato arraass cb uso cte 01N? ocíito.nrfâ tora 

Bsru e.L.irtlriar os stfcsldios, os oucoxoos iincoosi xos cb ortotito r iteaj 

passarem a ser plenaiKnte irrtexacbs ar Cdite &x]üanto isso^cxm a otausaçâs 

cte víã-i ouac.sYa~"Se nLinirtesar as cíerasaciens antre CA Droços iiboicds cm VEC 

e os reais custos cte produção õqríooia, de tonta a torcax' qualquer 

r-fi rrmrm t'OíSS'a oatierta exaa recursos porerios ô/ou sííTeras^'iiio-3 a "íim1-'' 

iiErcacb.312Na veirtecte, oxa a otem. raç/lo das cperaçoes de crédi to 

rurau cíi íos encsírc/as fiiiííiicsxros jjaiSScücani a ser oos^riovaclos ô corr-irpxxis 

pei..a variação da OlN, bascaomse >;aài"dr o ecoar cte iiitracaaiíctecfe sçra 

ten itei?. a. política cte crédito ruiai, porcsntxç iosoar a recíuçâo cb subsidio 

relacao as Parras cte a tiros lixas cte ca cte e .i.Os,- caoas poia xesolnça,) 

No» 1.1 j.ai) cie i.O/105/tíbp.iue p.TO/o/aiecACâra ixsio os IBüb a rôvorsiro ckj 

iteíteA partir cte ma,rço cte iy87?caii a írrteaiação cte. eoonc?ma.fa taxa maxiim. 

cte iuros,i>ara a iraíor parte das cperaçoes,, ±bi reajustacte. para 215%a.,a, ef 

*s".u setarcoo,para 469%«Pela ocica cio ípoveiirOfesses reaj"i.itíLe3 "visarani 

evitar o ônus excessivo dos erpitesti-ros rurais as oootas públicas» 

',j iUv&izcG SQD pressão oos cimos ICÍJISLCÍS procuxou ccsiuiiist/ir a 

K/srercp/pío cbs venci.iTBnPos e a. ctii/poi/ria parci.aJ. ou ix>vaj.. cte ct/rreçao 

S íti V -L-l CXI. lã li l. O O L iS '■/ UO/te KJã ,t S í J. C.al U. .1. i - k. te... ;S Cl ll. .1. fclí V pp- ..LCàS Oí í . í. C A i.i 0„-'X wb , 

saíra cte 1.987/00, o qc/veiro. reiiüJ.auenicíU a. Cuctennca cie Doupança 

Rural., aeícanism:; pelo qual os banais mrerc.ia.i.s, oontxolacbs peio 

■^bár B..oisaín a Sajaaíl9teç).4S"-b.:ij 

vc-d 
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otlciãis. esta irsaaiçào tiriaraaara, cfcrstingia, à captação ds recarsoa 

liquiíXíS para o fioanci.aiYorítr Pds ciastos agria.:sl.a9_ ti opa sujeita âo 

xaí.tíras ccííist.íiiit.ss cia CJiiaoilax iíj , i.»j-Á-Ç cte ijl/üí'/£.5/f"pai";;i o caso et' E-ancjo 

cio Brasilf s pela Ca-rcular ricalãplpcó 1// ll/S/paaxa o e EiCXl, 

A difeitsnça existente entre os cbis sistaxes ficova por oonta da 

apliíxoçao dos reexursos captados, já que. os bancos estatais eram cbríga±o 

a ctotlixar cerca efe 60^ da !:ox/L..oçjo da ixaipança inrai ea credito para a 

aqricai/tura. CJcm isso^os bancos codcraís tederals torriavaa™se,pe]r) qraixte 

potencial etessets irolxa.t^jixxoo^ poiterossas aiavasc^ms xmc:íiicei.riri. Csts 

ctástaoxxr usiíbcn.i ciue? atrcivéâ os i',e;3Qj.uçâo rfc.r.lbiços . fcanoos oficiais 

eram ierdrém obric[ados a. des ti/nar 10% íiias aoi..i.caçÕcifí em proj ecos da 

i VY"j 

di ooiçíícnsaçáo, ocsn. a acentuada cjuoda do saLcd dos osposidos a vista, ch 

si atara ixancárí-O, oood mostra a tateia, do.ilteí a .dispxnibilidsiie do volnrre 

cte recursos financeiros dessa fente fíírja iirsiuTícíeteee para ateneter a 

ocixcsictcte do setor aoirqcecurrciOi rtera reverter essa sitnsçeOjC i.>anco 

neni-.ral cio tí.rasíl, através da x:esc>j..uc'âc> dote» 349f cte Ul/0?/8?í elevou para. 

20%, ^0% e 60%, respectivamente para os baixes pequenos,tedlos e grandezas 

ao.i.qteiáÍícte±ís sc:bre os ctepósj.tos líquidos à vista, que essas instituições 

deveriam, alocar no setor mml. 

Ainda cm 1987,00 que tangs aos encargos financeiros,para fins de 

ionTorésicí-inos ruraí-S, a Anliori.d,aãe if^etarís,, irais 'uxa vssg xealisou ouas 

?ar:e:Kias iirportantes xia roiitíca cte croento .mmiteeia .i:eso.mçao 

i>fodL»266fcte 34/04/87, ocapienroitata relas resoluções te dl, 131, cte 24/04/87, 

e H:uls327rcte: 28/05/87,o cpverxc buscou o/npatibilisir a te.cpoiiMlícBcte 

!.■ ic,:\ f dí í.i - , lOíÍ/3 O-iil O J-.,Xüi4 teltÃ il/te.te.jLteX-lte 'v-iti à_". 

salários.fara cai, além das caces cte lums ]3assarm a variar de 3% a 

laia. a, em imçáo cia tiriaiictte cd exeruto, co cxoii-e oo prcckit;^i. « '..tes 

caracteristicas da rtqlâo cjeo-actexornca, foi estafcelecicb m fater cte 

afualizacte imancoíra lixara o saído medoi» 

Entretanto, já ro secpjnifo semestre cte 1937,com o agravamento cb processo 

ijuilacicaiário, o BaCHi voltm. a erreair auas xescu.itÇ-.fee tea. ..u.»-%/) e 

ubteaibas eu Ul/07/87, atuaiizante asf taxem cte juros ncmiriais entre 7% a 



i 2 a. íieíís a. oarrtaaa::; iu:íj:títái"i.^uôi3ntCi a. tixav^o cias erjcaixíâs 

j::ij:ian!;:s3iK'>s, a :royida:te Hátio:::iu.:í'.ída. iicou par o:)rií:3. cia. eixiainaçao cia. 

rí-ifçraiy-i cpão tepicíial. p:>anmí'cx,c3iato cpenas o critério d:> taisnlra cb* 

prcxiitor raral dividicb bt; ciais qnxos para. identificar os nàrd e 

péo'.K:üíx.'í.ii rijactitores cbs cfeíLiâis sacínraitxcs .FfeísrcD assiro, p-oia rosolupão 

m, i, ébOr ii.oau assecíursiic pus 33 ocodiçces rínaiiceíras, anterioníBirte 

fixacias ao tcrcctbr tis crédito cte custeio agrícola, continuaria sn vigor 

até 01/07/1937. 

Ho entanto, em toes cias tiificrudacfes financeiras por qus passavam alguns 

aariailtores, foi- penniticb pelo Ccnselbo Monetário Nacional (ClPi), através 

eis xercruçâo IticliStráiia-i so a, pleria. i-sexiÇciC líu ocrreçao i!i.i.t.etái.Lci c..i:., 

fPi enmriadas CEie.ra.95es efe cré:ü.to rural aquelas viabilizadas com 

rpcarsos o;iqBÚs6ri.os ou retinauciadas pelo BftCEN durante um certo prazo 

oorr taniton a. revisão dos o:ntratos dos agricultores endividados e seu 

í^qusdrartento ao novo esquema to financiamento rural - tosteríonutoie, o 

■covemo tetoral,através da. resolução lk>.1.377rcfe u2/to/b7?e to, 1.i.Lqoe; 

£9/10/87, estendeu esses tonotlcios às q^eragües de crédito para os 

investiiíraitos diaiaídos á. peciPina, cesto que os mitaxios rossem goptoao 

Ditoitores lc>oaliza±:o m área da Sudane e Vale to Je;:au.ti.]dxuiia, 

tosiito fotoii toot..fic3dasftola resolução Notolirtâe 01/0/AJ/,as euali.çctb 

para a ligoidaçâo das eporatoes to crédito rural ctesciitoxas « 

investi-nentos rurais.Assjm,para o capitai iíxo.o prato iináte çssot a 

tortoste? tovito a pioiatgeto tociapervas cpemgtos to crédito) rural 

vexmlatos ao ítotrarra to ápoio so i^queno Produtor Rural (topp) toram 

& una redefinição,através da rosoitoâo >ío.l.329,cte 02/06/87,vissírrb 

O---,—;. ú Í...2.Í. V-t.i l,a rerto màama to pralitor uo u*o - 
1 to-OÇ 

CitotoitAn fitou estabeleci^ aue o limite do crédito mral, fixado an SCO 

cm oeio to:toto:xaari.a. ser elevado paxa iüOO UXN tosto que o tamaüor 
, r^,^. r-,5 recuitos cm proqetoB to irrigação.Mais ainda,pela rssolitoo 

xt.-., 1 "-97 ra to/rç/tl.o rmoueno Drcstotor foi bsietíciado cm a isenção to> 

Ocmamoutc to. netade cb valor aevxtb ao reenxxol-x» 



Ouíí.:>í j.íipjrtante ixeóiáa ds axao aos j^uísnoa pioditores nirais e ao 

íxUUiras 00 proditos ,báa:ioas? em partiGtiiar, roí iiascd peia rescúuçao 

d"">» rio 03/07/87^ cíuo efít"i.p/.o/x.i est! ICPP o iiinite cte xi-U/axiaiaaiito ax 

KfXpííXiLoa cie âlocar ko.llsc>s píjCiD-irios no s&j. ti"c!]jaxíx>,Cs inirix « poc[i.iK:-icm; 

prockit.;o.res iriiicti.s tant/éni i'.o.r'ard icar/et-iciaij/eí psia resolu^des Mo,l,3C)bfcte 

10/04/87,e Nò.1.323,(35 24/04/87fque peurd-tiram a reexirposiçâo dos salcbs 

cfevaelcxí/s cias cpszaçí yssj íoXiíeil. Âzacms &.u ate 08/02/86, 

n s\]cim--aIcrcõxiroícfe:ía a sua iaportâiicix m oxiBrcio exterior e na 

p.rcdaçao cfe eter^tia, o;iu grancie a:á"itijgente cfe iiâj-tte-táora oipregada, tanioesn 

íní ber/eficiado, através da reooiüção Kb,1.4u3?de 02/10/87,ocra uob liritia 

esoeciai cte retinanci.sren.t.o cias citvícías o;:xtl praaos da are 12 axos a 

carência de 2 arcte-xaxra.Os eneateps xinanceiros forem estltailaites era 10% 

afa ircd.3 <Dcrreção lOKtáai-íuíteitios pxxxiiitos da eíçort.açxi)es,o3íD o cacau e 

o caté/Unibfcm forarn beneficiada cxm a pronoqação dos prazos cie 

Daq/sxencos dos íareíditos cie c:;uscca.o e inoestuoento e ocm liberações de 

eventuais sedebs cb crédito cte custeio da safra 1987/88, segundo os 

erítârios constantes das resoluções íio.l.^OS,de 29/10/87 e Nd, 1,314,de 

24/04/8/, 

,am tedas essas Eedi-das^o final, cte 1987, estavam aloca±)S em crédito 

rural <;e;Dsa cte Cr$ 597,8 itedlties, sendo a pactici.paçãD relativa cb Banco 

fts Viresti pesse "totiai. cie ca/rcs cte: /ti, (Ver taf/erâ iterS,/) ■,.Lteste total,ox8 

4MB biiboes forcim dircoictedss para ípiidrtúúira,iEi:aix:b"'"se tambar une 

rtlun-t: cte crédito via cpeoaçbes IteF e teGF, ("Véü 

>t,...>... ,1 'f.p, A "s fV] íiil.^.-T/rrr") í jC 1 teíl /, O VO-lUXOS C.&i XeOllLBCS -L±1.00-:-j 1 CtiJ^Xa .L-íPi -í 5 .'..W «i.  í ■ 1 

aií xcxtes ;r> setor acítcpecuário, em tenros reais, toi ireror que o spíieaio 
yv--,],".. ape -'i-nr-i p teha|a TiruÇ,6,Dt5 fíjlí:Ul/Í0l:O CP 

rv:u-tw-irvn;a;; reiatí.va, as reiaçâa ao lotai, cbs atpréstiiros rurais, 

çte põe (1986) para 17 o/M 1987), ocsíd mostra a tabela No. 4,7. 

locoar cia tci.iticn cb crcomo rural tei: sicb ^:rM±itida neste aro otm mao 

tlexibiliciacEe, visatxb im.nuvicar os 
oreoui oos ±i.nancei. rus cbs 

'■ , x, ^ ' v- - --i "Ir"'- "o 

salda de recursos cb credito o-irai a. coopcs: 

'Ç.-BZci 

srosicao cdz 



a q:..ie aantiqenciou as apiicaçaes car^aiisôrias doíí laaricos 

q partir de 1960,0 aaravarnsato cb pircessa ínriacianário, iuntaiasnte oan a 

quada cb nível da atividade eocodnica, corci/cax ainda rrais as o:riiio::bs cte 

finaiaaiaaedx) cb setor agnipeaiárío^A escassez de crédito rural e a 

pai. 1 ti., ca cte oorerci. a i i. zaçao .mecteqlisctei / nucn aroaí ent© ck? a l ta ,i n.t i. açvn 3 

cteimrarn os pxoriu.tX)rs? suieítos ás eievadas taras cte juros cb nsrcãOD €; a 

elevadas custos cte rraD?dters.ção dos scns prcxlatos junto ao sistema privado 

iãe estocaqaB e abíistecijritnto,Na ausência cte mi planelamcntr/ a:ixi.oola cte 

tencp Dra2of a seqüteKiia cte .nBdiekis erráticas de pá. íti ca agrioola veio 

aoimidir onr o esvazicaiBnm de recunos livres para. aplicação ar 

tirrojciPsBriCo mrai.teteiiríict a cteiaoacpn cbs preços mimiros e a falta cte 

recurso cb Tesccmo íiacicaral.pora financiar a o:nercíalii:ação cte safra, 

precipitou a. ruptura do Bcdelo ^:te política agrícola centrado no crédito 

A partir cte líB8, ccm o .fracasso dos planos cte estáoilizaçao cte natureza 

tiouoi.odoKa cjruzacb e Bresser teanse outra vez o retorno da política. 

iiscrosooneMca ortodoxa cte octeoate à inflação .A perda cb controle da 

noníys cte i.nstam:ar ura ço-orrieiite .mtr:apu.ij...icíartef "iunoo aos aosutes 

T?ra:pEf.roo cia equipe cb Mim.st.ro .Mai..lson cia Nobrega;-apontava para o 

•; :V-Çr i ç-, bit A terextia orcccbxa prexmaott o ataque ao ctefícít publico, através ao uso 

x;eestaiceJ.ecíjtento ctes cordigoes 'ia rjcnrelictede do mercado ocbD instância 

;rz;rinKO'teeiaL ' ctefioldora dos preços = Na. ótica oiiiciai,essa estraregia 

ser1 a suticiervte rara. esc atuar o crescirrento da iiblaçao, m faixa entre 

j ri fj-í^ arteiirs cia ■■políto.eo QrtTrtaíte' ctesss 't:aríjxio cxxie ser sriOsnt.r3ta as? 



iO-S <i Oxi- pOi.;. iÍLSlíí-t^i.r.i.íi. j;"íí3ÜE'Í ClV&.S) pcí.Icl.;: Cííil Sítl 

íi 1 aH Cí*; S. ]X5! 1 C1C-3 3' 1 í03J. St.Ucir YíJ iPOI 1 ü 1!. CÍJ Cfei Qll.60.3. CIcí .líllli íi^ÇS') *1 ^ 

A ciosí^cTíis DeK;A. cfe ciíioü.biliciíKfe na. codítíca eoxírfôríiíca^ induziu 0 

ay-f^rio a r^f^oivar una estmtóqía cfe omiare à irxrlaçâo ■wal.tada para. o 

uaa rrd a ria cp^aruia cxaxxKfrxáiaxniitxrí-nki ncts zsilinnras açassA13 

ajufia ixAítíca risírai.de natiureza coiitmci.aiiatapxm vistas a iiedazir o 

dericit publíoa efpor ccsisecajj..iice a pressão exercida pelo crédito scbre o 

déficit via. am.ssão prixiBria da líoaiiadAm efeito, e;xperava*-se que a dupla 

\ j F' (.^uixex U...F.-X eXcí x. V-V , .t. .li. '.'v.-t e rí;x..o.pao CÚ.X.^ cxfffi.J t.Oo ]X?:i.F>^u.£..ooe^ v X-<-f 

aaiuoi.e orçar^iitário, pudesse restruxgir o ppjei do déficit publico coro 

■fenfe adicinanal da cèrnató egregada. a pressionar a oferta cb mnrcaxb ds 

voíAr; ixiitioa. monetária, restritiva ccir vistms a omitmd.ar a .iajp.í.irAz 

coeu isso que,-sob tais taíadi.qAapas rtLsiacmibilídxxdim l.iqiádas d;::>8 aqxmtes 

mm:c:ado tixiMKBiro cie fo.mB a evo 

■r yYri Ád-j Y''p7^[ri 1 Ç&X BQidpO^tXd. * 

o) Ida política, cie juros altos, via omitioie da oferta n-onerana, vos arco a 

-.-r-qx-h-i^ rp liherBcáo cfe ntptís e o ctesíxpaxelhairento cto órqáoc 

■ ■■,...j i . x i-ir-a'1 ■■■.■"■%■■* mr-.-iAm S3 «UvpXüs iri-ísviíiQacáo xfcs llBtíXR&ntCS 

Ctssiam- ce qoildíB sarmrrca pei.o IbiusPra MíO.Json ta mfcirqapoíi amiiixte íxa -aatcB 

99 Q 



artore a inij.ação? vi.a irer^^to^raaihiLiire-i HBâicla cte reBulaçao de preges tò:L 

:® 

verbete, a per3pa:;;ti,va ciíi ort':a:i:aa.a era efe que a aaibinaçâo efesas 

nBdaiaa, ao ccBtxair a cieratud. aareeía:ia e eatmiiar a. ctesova cbs estxqiíes 

eqaeaUativoa^ fcrçaxia a quecia íneoítável da iíifjaçâo.üra^nuira eorxcínía 

oii.ciopai..i.ZiXfâ.í oaíTD a br3aiIai.raíaocü.c.sa x'astritiaaa ela Ctíanaixia aqiagcoa 

nào aietaoi diretamsnte os preços dos procdjxís iroiLBtnais e agrícolas. 

De latoqresirD .ao irercaob cia lareoas ilegíveis, cotd na agricuitura. ao 

o:jnt.;.mrio cfo que esperavaoi os torrruiacfores da foiitica do "teijâo o:m 

arroz^gos pregos das íistérias-xriToOí aqrícolas e dos alinoitos sublr^n em 

1980 apesar cia queda da ctemard e da. Ixa safra cbtida rdxse ano.dfc caso 

da irefástria, eode predad Tiam os itBXcadoa >:!& preços rxgacbsj. o 

cxinxrtojTentD aiterenciacto cios pregos cro bens entre o oo&r&rcío vaiojisea 

e a. indústria oiiqopolista epe-Bas sinalizava, que os pregos prsticacbs 

pela lrK;iist.d.a. noo estavam scaxb djucrrpalirHnte repassaxo pedo oonercu.o 

ao aonsumi-íXa; finai. na nediciíi qifô este; axixia liberava os se;ns 

aióocges antenontemee acLmiiLa±>s, 

leses restil. Lados apenas oontiriíavam que a inioinencia uã. cxuit-iaçâo da 

dunoarfe. aqrecnuda,aue se fez sentir aobre os pregos do corénoio vareiista 

nesse perioctpnàe tinha aietnid os pregos industriais, nas sim a 

pzcqraTBção cio bdíiiíb cia ];>rcxi.içcd> em tunçao cm eiçxictari xs da 

ambinuidade da terxfência da ocmtracào cb nercado  ocm provável 

amohiacso dos esrooiues irmoiimitários no curto praao aomo e pxcpno ao 

pvfi.-a '"ba m?rca:tos olicrpoij.£tasmi.:tdaisg:trio o peso cto setor pubiiao íia 

Ma ;unx>ssibiiidade efe ima reforma riscai ds imior proiurdià=3de, restou ao 

da divicia externa, ao sistaia finanoeiro infemacianai, o setor piloiiao 

290 



O J. L V.lC i i '!;• :X) kàj J.1 ÍL.£:.0.'XÍO 0 0X00UIX) 

^Ttaerjre cte iK!^ertfíz;ij s oj.Lxtica ncxKtsxia i.oi oxxKjusxiivL ííj síaoticb 

infiaçâa visarcb íxs colocsx-es líqindas cbs títulos pvfclicos do HBxracb 

para evitar a eclosão de urra Mrerinflação,A política cte crcdi.to rural, 

ícrlxra siixociieKia a essa política líonetária, foi cotxiuEÍcP cfe icxb a 

aaraitir ura aol.uire de xec:ursos sutíc:i..exrte para. aterder à ctecarcia 

oor fiiiaiíciartentx) -de custeio cbs produtores rurais. (Ver tabela No.4.7) . 

Para taL alcfiuBs aedidac forain uaraías joelas iutarí,daí:tes Monetárias,Hor 

que é a ca.iqlbilicte:te cte cpe irn Xírcxijtuxa cbs cfeíxSsitc>s lícçnctes à vista 

sei a aciícach na aqricuJxiir;ate:oi reforçada pela criação cie um piso cte 

onlicacão, fixocb pela resolução ido 1,319, cte 01/07/98/para. a vicprar entre 

ccpsto cte 1980 a julho cte 1989,1, resolução os No. 1.505, cte o4/08/83, por 

sua ver, ctefíriiii os pisos cias aplxcaçcteu tanto das cp^eraçoes loncarias 

íjuiíUras! as taxas cte íuíos sÁranifítmdas pelo SI>Oi, quanto cqioi.as 

cteteaim.nactes pelas taxas livres do ireríoact^ fmanceim.ittora isso, e a tim 

ps dor incácr flecdbílictecte para que as instituições financeiras pudessem 

xx..nt.co;ii.dltecar as suas disqulMiicisífes cte recursos cor a aaíarur;. por 

credito rural,os ajustes nos saldos licpaobs tets exiqlillteteteís passaram 

i-q jrfirinal -s oara quadriiTest.raisd'È 

A. ooiitica de ctecii.to rural,no tocante aos coretos cte tiRaíociacBrrjos 

Ç o ^ '"'i™ u '7 O; o-""-- ] ç d'"! I""v-p: ^ c^ /"jte \/"yjptej ^ irte V- fl777 

uiiteicibos no créóito ruralAo:.ns©ociAíp.mticoaiBnte/eijjni.nar essa ioosb. cte 

der Hte.atod-O tenai.. m Banco ctnioAríltete-p.-í-tedí 



de33as uuKÍa ôds cx%ósit:os â. vista m> si.stena bancário, 

asna iicíscra a taíiíeia Mo. 4 * 11, .liEiibsu as p::osibiJ.iclr:fe;s cbs pKxiacores 

rural cbs baioas oaftarcíais privaci:^.A partir cte: 1988, eaitxetantxj, tatr-se a 

t.íat:i;sa.l.ídapi:> da poiiparipa mml qixe, cli-ferentaxEaite da pow>ança gesral, 

rteatinou ccmpuisorianente a. KBior pafaseia cisa seus recursos para o 

crédito rural, .deste ax), além cb Baixo do Brasil, que já operava com a 
    ...... ,...   "■ -i i"';,n~í ...v r;7, i"1:, 'p^^P -■■■■ r.f.VT1* ■■■•■v—^r-s 4- -s -■-■H ■.-•y- 
pí.,?!...p':;;.iu.Cci iiliclL GiroCte ^.kí J-íVj í , i..* í..:kí,."í.í-í( P.-- -bpiib Ja1.^ paSc>a..i,.aS!. L.;ji.a„;í;3i.i d auU-aL 

í icO .'i c- s ^ co co i í ti i ca...!j r. 1.1 iai jí.r;.' .1. .1. *...- .oiic cll . 

lista Dova XQiJts cte reciiraos r.oi .icii.ícvaí.Tte para o áánariCj-SLiisiTCo rurai qíi 

.ISOÍAife ia.to, 000o mostra a caoela. poipaiiça xrural se tcami uub. 

mpaoiaiite ronte sip>rjrdra. cfe recuraos joam os créditos ooíicodic&s ao 

fontes cfe crédito rural,áo íimi da eü¥j de 1888,ss .piílicaipos co sísim; 

.:LÍ..riaoc'ei..io qerai à . 3C|.o.cuI tura. atnatiram o valor real. cfe omu, 1 

riiiifeóS.O crédito cte custeio contimari seicb predcaainante nos 

f^iiarjoiasíenios ao setor- acarpeeaárío, ao passo que o crédito cte 

crédito ru 

uaiscouêiK,ii..a cfes recuroos pircoineates ca poupauça. ;aira..L e 01 

cuaruediaçào riraucei.ra da fGBitefeste sentido, cabe destacar tanfoan. as 
édj "rv';: -jao-vp ('tiíiifellp ^ 

>. í f narcado ciotéstiao ao 'voocuiar a rsouneraçast oeles osn a. ooxreçoj 

rnpríí:-''?" si'! a pF-rj-jisa i cios vaj.oios oe eus tei.o estipuj..ad.js - 

ipnife-r 'rouve iirtiiíroas to poi.i Cé.c-o cfe íróeirvoípcao cfe cpvexio 10 110x0^!..?^ 

p-p -! rrda,' om vistas a oooxrionor os; puteieicscs cfes vetcias dos estcques 
^.... j ...;y-': y- r-, -v-flU,!■;•■■■ a--:-rs p:,-r-avi r-p" par-.a ric; OíXXdUtOS XOXCOOlclS SCb 



■./, o. O . A ÍÁí.ii,K.,U.t-d. LJ..; i dL U'..Cdi r .1 nBflClSirffSjXO Kliral j j.lSU Anl j.I€iUÍ"0 Cte Al La. 

xc> inicio co iac:e s:? recru:iesc:üíBu.to ida ínflaçâc^o govezro oolooon 

ríii pràtaca,a pa.íxir cia SfoiurnA quim^ina cie janeiro, as ronae nedidas cte 

estabilização eainàaica.Ibiicfcí seçiiência à política eooroitiini cb ^feijão 

a::m ariobç ccíid assliTi fíoou cccbecida a política orbxbxa da o 

yoverro i^ecierai. adonou vaníia cuçoes visaixio o oontrole cb nivei. cte 

liquides cia eoorexRia ciencro das nesaa jlixadas rieio novo piarxab17 

Ite fato, no urixmiio saoorie cb jaiAçalda cb oontixieaosi.arento cb crédito 

per abas IM eicaaras os -'"caiáusis do oaoolhéaaito oaapizdtôxio sdcre os 

moneti z&zso e oasísos cte ciaismo, vaiteon-se a praticar ora poiíH.ca de 

-Vt 1 ti"':-1:-' Pj í fv"'"! -Y-rn Vn bpi-Çp:: ^:; ;ça Çl";! pp-.cá vb p;;: ]:-"L Ç) .r jjpddfjj ç ç''frt ^ ri-d HT" tap^p vi! 

LdXdkd de iuros reais, acaiou ÍKiuEÍixfc os aseiites a cai^liza^n suas 

paspanças tinancerras çosra a ooíssm cte títulos, públicos rederais, 

ter íbid, as .neotecbs os poli t-ic-e. nip.pi5ccflsciiií,ca «oabaxcfiri. jiTpsGtíníQo o zoiito 

cb política cte ccítíbate a imteobb ep>ort;ant:o,cd oonscriuerite aaravignonto 

íXàOi-jjo.ip.i.s cxmi ■X;j..icaieáo CLitra.iisc}ria. pam rins cp íxiisücisnnnco cx.> setor 

■L-roí rrs;:>âjJ..o cs covertatiLS trld,ass sa onAt-ita 1 Bnsoto erdos!ü,p. 1 á-lü; 



cx>ncã3 cb TesKXuX) NaciQLia..bCíX,íi isso, a cia..se xi.nar;cei..ra ckj setor 

agrcpecu.ário, que 3 a. vinha se agravando cfescte: o cxiceíçd das aros SO^aUnq?; 

.1 x i lane i. íB.í í'E2 itxi l urai, s 

fcaaxfS pequerioSf Vid paira os ban^xe irÉciios e AOiM rrara os cixarrss 

baíKxrs e apxxtsr no .toii oteíi-osxaho cia cacterneta cte roíroarm rusaí 

assim, essas iredidas não foras, OLhricientes para elevar, siiisfcancíairíoráx o 

crédito nurai das ínstítaiocas ffnaiiXííios privadas^xaxo indica a tabela 

KíO * 5«£< 

cahermta cfe pcnrrinpa rurais por eixespio^ que t.ír;ha apresentado um bem 

cursos pano. a aoricoiltur^ cru ISbpcaíD se cixserm na tcbela KxSahHa 

xrddepu: hanaos epie qoeraoao no sistsra cte pouioarqa rural passaram. 

ter céd.os tirtdtearas de caixa, cru rutiçáo ca cmteinajlação entre o custo efe 

Ora, tsi jmtocte m eus a cerparect .rural oorrote ro ioodoxd iincBm.ro tin. 

.^iricu cr..csrcr}o.i. .L.i.^iiai.. C: í'...ri jl-iu.áj, ^i.o,..a. i.'C'U li. ü! ,:ií o -r:. 1. ..luj. io v oo <x-.j^ o c-.ÀÍ-,r.,,r,.r
:x 

iras sou elevar a rrsnrasraceo cio ''ovei"' porque; nos ce rmenco, a reses si raras 



^icvac&s as et? ■Vwrr^ sviror o^riseTairits, da "pxxiparjoa var^d'5 

auscenaar a rHíiineraçaa ctas api.ic5d.";a:e3 na, poupança rural e rreioter o 

^rapeiauEaito dos preços aaiiíX)j.arç sem aunantar o amto ririaiiceiro ebs 

síLpréstiaüdç o gee/eirm se viu o:ín::e.Llcb a emitir títulos,, o qusf além de 

LÁ_ejt.iiDi.ui paia elevas:, a divica 'pririiicSf iJiplicou idiaB. reciuçuo cio voinnB 

ixsrf leoursos das ionnes riaa™i.Di:iacicriuxiut3 ao 1 inanci.aííEoto iiiral, cai 

seia^os ctgosibos a vista oss isancos oeuercriais e os fiaoias Ptfclioed cb 

Tesouro daci..anuj.,31S 

sup.n.(±>ra de reeursos para. o setug srn 198 9f participarei;:? ccm cerca de 

da ilbuopcp afet..ou ■bcxtis as Pont.es prj..va:feiS do crédito rural. 



O O. COS XUDCOS 

■ í Cll C 1.0 L*. Jl íÍ....-Í t V::; 

.i.>s LítCíCíf C' n..i.V€5,I Qiü 

üe;..;cissâx:LC>s para 

inoJicaoces^" 

'ts acsmrias nrxfemas lutam p:>.r urníí fX).i.Itlca a::s;o..o:íia 

i''ol 11"i ca,'". ÍTÍ-ÍCT Í x-cTxxt jíi rxts ("''ciCac cfe rnani"o>"j, vi a f"-, 

3'jda real cio setor aqriixú.a e os recussos fínimcedroa 

iricorporação cias irovaçífes i;ecíjslcqi.çss,s cor suas 

cit-Cil.KJa.C SS } iJV-aS iJh&SSJiàS aiSrÍj"™i-"Sj,Ít'J.Oa3f O i.XJCy!.OiX,í ii1- >» 9 / í os 

06/12/83, eyt;d:>el0:i;eu crus a va/io consignada no ürçaT-ento nterai. da "Oniao 

_ ri,a "l"-1 CTcars^nti"! cias Cpanaçioes üt icia i a cVn Cj'/1;"/ to iCOOO s 

tosse alocada preferericiiüiíHnte sos pe^naxo produtores rurais cai7qiíando 

ss LxíitaSse cia opei's.cA>T~ííj cs crcíitto os ocílSiiccís-íIí. zciçcr> cio prcoirmrsci cfe 

^GFr Ixose- descixaria à assistência crediticia cbs produtores 

ooioerativadrs, 

saia i;azcte;o ciscreto í-ês 97dêí.lcis X(X/04/B9} estencteu esses benerí.cíos aos 

irci-atiOíOibos a. sorácultiPta o â. aCtooiroiístxia vincLuadjs a itBxios e 

PuLoranas EsoeíPÍ.ais cie Crécíito,, adi o o:;oickoi3çso do líaOÊd Aionsoanbs as 

ai tas taras efe inilaeâof cru 1989f o HdPHM acareai tioanio taxas de juros 

ooiTD,:na.is irais altas cte 7%, 9% e 12% ao ano irais correção monetária. . aos 

arédi..tos cio cust.ccoTiiwe5ti.iro.iio e coihtcialioaçao e ecos ptc|s.>srx;Sf aédico, 

e c.oiacídes prodoíores itrais^ resi:ooo.YaíOHnte« 

reoLosio ooiisíqreào ix> 03.g a roiítíca de credito do custeio de lums 

reais uusitr-KjS) ouxa Cjiie aPairo ca. pra.t;i.oada m iTarcaeb tinsinceiro em 

'"r^rai, fní nartjda Daro o oencctí ck-- 'i.idSidissrob acHptar as cperagoss cb 

1,936, cb 02/CB/89, aiicori.oaíxb a 1 iberação aidioipaila cio credito rural 

r=.ura a eaiRa cn 1989/90 rara a. aoiiisicâo cios xnsvsnos .aqxoircfiistriais ^ 

e£:ta cristão var os líiacessaries GaíBntao..ce cte Miil&rtotolda. íBStí). toii.tica 
E Ociltica OoclíCil.o :a luta íXcicaoccciüm.íca cor urti çolltíca .sanocla autóroiví).. 

Cad.Bi t .Tecriol, omsin.a, 5 i 1/3); ll -dà jari-dez. 



-ví r -r -^ "v\ V-v; 1 1 f 

mmi os ractirsos cias acJ.icaaçráes oarpulsorias caie estavam ociosos, 

ante, cíacante a edi<?â:a da Fiaiaa Verão, a. raita ■ cia oarr&^âa ebs 

cíarardica em laneiro cte ISíe^cteseguilibrou os ativos e passivos 

iicciD:is laiisis- (inaa, sam a coxii&çao ci -j iiicicp) noi lirnc r ícao pod^-r-aiii 

co.j:i.tcçâj plena e .niii. íxv ireros o adicional da roiiií'ieracâo cia 

c,v: difio.lidadas eiji^rervtírias pelas pralitores rumis, ao particular os 

isrícmios, em dHxmo das miversicdmtes ciamáticas e/ou da amorciaiíoaçâo da 

BaeíX) tb Imasibcte iorna a oferecer aos produtores rmâtaes omriiaoes a 

vencb cia cucduípio 1:0 iTercaeío. 

f"i vr.Sj i r;.irí'':ís?:! rao a oeíixiicionax a. oreí.ima. oa xexju.rsos í-is (,.,lo..ílí.o í". 

aqricuitum» A crise financeira cio setor,, pífclloo, que iem/u a urra reduto 

imocbodcapoaesarara a aletar qimyersnte a oferta atcbal. de creoiuo mra o 

í iís orcrxo òds pruoutos có) nmrcacb agrícola.» 

,,p,r-v-jHcoía.Ver cs ^irleressantes cmiEróárics cie íigrm..a(llS9íp»ilb-i2Q} e 



ro n n-a •> 

cb oananiento ds correçâ:) m:in0:..s.LÍe, os teíracores rurais que tinhavi 

r-x-príi^"' '"'d custeio durante o Plano Cruzach.A euforia da taxa de 

an.ro3 fixa an iOlíQ^e induziu os aqricui.tores a plsoatar uma graixte safra, 

iiAíStomee arde ao pianfiOí |xiiquaB.toí' na pr.jiíKi.)Sa paccxupuu cLe taioaqqis; 

os rirrvi? ?ro?':es mais endieidi-iss desíxfcrirani cíus os juros tirfjam eiDido 

í?p.p-; Ye-pei cais cb eme o valor ompiud aoaixteKb.A crescente alta cbs 

juros: ncmnaiÊtccsro resultado da. rei.ixdKação da eocínamia, aimsntxíu o 

.auuero cie temaebres rurais irimiiiEoienres.EKi xmsaqLUíOcia. cu.saeqj iqmemo 

'foe riu ídiríoccb a retiiur a oorreqâo nonetáría dos ouitratofí dos 

da. ifeiLda. txovrooria lio, ad? ctepoie rranstoriuxia tva 

f Xoi i. i f. ^ d | i '.'d f .• d. ■% •t-d. f i d "i yj;XCD DO 



■r-p.r^i arusti ss.üuí'n:) ei:6.1 to, criou-'5e 'ura est.acb e& deaooníiariçajpor 

■Pstt.b cfc> &K^BSV.3àjL'l cia ri.sco ctí i/ií-ÁjXiiiJivaid.a í..)-...1 t^aíaiJai.. j-tí .1^.11,,.^ Cíc^..o.!.o 

Í 'risf-n"^ 'rT; 

p3.rt-6 ct> Q:rf>r'6S usctírv cia rj..S!X> oa i/íí»jiiipivaioia (...i..1 taiariaai.. u^, L^íi-Uf Cíc^..o.!.o 

;ja aíiiaci a cDa aaT.>réstiíH)s .Lastrc:â;J:;iS .aa Liacfeijieca Kurai., caiirante o RLa.íio 

os xaeíitea tirianceiDCfS tícarafli raccaíaos cte iitpiaasntar esaa ioiXiB. 

c:a::>tavâD e eiprèstiiro - tfcm issrv rectiaau-se os recursos cfessa ícete 

J, 0. yir ratrí IJxaA-AI.IÍ.-.L VO^Õ * 

T^r- _-p ^ y. .■■■, .^r-,. ..P" "È .j ^ ^ ^ O/O 07; "f" }' ^ ^ '\" ^CiCl] ^ ^ '^1 1 C'1 ^ 

éSr.atrayés da Circular rtoCC515,cfe Í5/CÜ/8%íí psrcela ao salcc ca 

^ ^ ; ^ 1 ^ i 1 ^ ,v "=■.■. O"' -■ ■"T ^V-J ^ C^dC: .--d-, '"'lO/fyp /fwrO p, 

>kolJ:4ãó^i 26/ 09/39, aCorraav or: ò^sss:/sõ i.-ra >, a.r-:a:r ra,-Oap 

■..ós.:"■■■■ dlo:- í y r X"a? Uai iXlt-cd.X' í Ç'-11 



X.Í XX.iLlXii..f UuSiJXJ JCSíjCÍKÍOÍ-ÍÓ 1 li.fOS l.XirííllOiS:! £<..?,'.'í Cfâ 

• > j ' 1 - * 

Na ixxitatrva cfcx evitíia cfeiasacísns IJD oíx:aiiKntx> iTonetxario, qu€; p^Xíessísti. 

pr»-hfiicsr as atisiciesfes corfxxcuáxrias^ as operações cie créoLítjO nu;ai 

Dassaram a ter seu exiuaíei cte cfeí:euto].so f.:i..xxb em BiK pelo seai valor 

5 Í : ; n: \7"! 7 X;:i; t/;;'J r-jv ) ) ] XiV7J ;X777: , X CSX 7_7Í::_0-Í. í SU i1.-'.,.' OcV^ :Ç - I- ) C,7, :'í íl Çí XUC) > 1.-s OÕS 

rfe j.3/0y/tí9btefpi.e;exjtar;'íeijt.st o ü¥D.sej.iK> j.eaDecano bacioneLL (LM'4) f através 

da resolução de ib>, 1 * 650, de 25/10/89, teisaxi. estairular as lavouras 

o:odüo:Ldas orse autro-finaíici.aííaito através da eixcçiadmrErito Újs skaxb 

ajriculUxres m EKxireírín cte degura Aa:rof>o:oaiioíièoaq:)X>} > :1-3 

ã resoliição flb. 1.673, da 21/12/89,por sua vee, alterou os critérios cte 

.rural, num fístorço cte fouscai" sua siopiiricaçãc e de dirainuir o risco cie 

co:orcacías de frcoctecu 

íóti cru.1 pese todas essas eexteciact .touve se ilete 'unvs recteçao subí:;tau.ic.Lá.j. c;d 

,-rs;y;to rm-it cm terscs rens íte tal ircuta cpie ele volteai a::s níveis cte 

IdoDteifer 'tabela. Hotete/ .Tal coipscciçao siicteixs.a o tabo oe cjuejCCui. a 

rip>tm:a tex padrão de j;i.ioix:dcaien.tQ rural cil.acb em rnsadcs d;sy anos 60ros 

eídtes cte proiuçãc? «itepecriaria cieven ser atriliuícbs, sete o ísraxaque cb 

r i r-isírv-d mral, mil to mais a Ccçiaaidtefe di mite^teinaiicistento dos 

ornais, 'tes i>oi:ce.i..a ctes 

ss íte Mli kílteO c. 103-105} 

rpreso fi."} xailcmp, não sv corte 

scouxo te ím&oi.ro imoi trua o t.o.,:: 

.nlonr prxsrrni te sequtxs a:íiixjti.asíírí suo iire 





nii.xcal:i.vo vv:úi.i. 

^.i-À v vI j..i.},cu LXJS >'.>T.ir^|.f.X). x__x o,..-H.1 ^ 'C^íJ.C-sS S0110 0jL0J 1X X0 z-Í ^ ^'0 Xí ^■'Y'"í■■"' 

Hjrsx^Xi, 'uím reikiçao anpia e abriria cb í>:der eis oarpra, siroil.taneíiTTení:.;:;' 

acSa cb arai cte ilyaãa :aoaa;:áría.í 

A7]f v -v; ■ 

rneiro e Gapabn ('I9sü,d„ 



36 detjiuu psís iTaiiu:C63iQ30 OII riso ca. pai 11 

íctfcíb viqcmteKcsa irpteííiníç^ pcícre os rmas 



uas no nercaco i.inaní:;e.L.í:o acn cffinaj... 

/ -íj r . .^-jp... 

O l7c7 

o 'rx;.K 





' * ■" -'-: , |L i ^ ' , \ i .l i^I í L '; 

:irars.'.ia unara^eira" aTpiiaaa a oivida ciíolica larera^ 

-1 . , t 

ao. rxaaei rm. 

' k;íí~> s...K- láj L.a.staa.os aja auòsiclios 

i:>ase atai taxas afe juros raaninais alíi:e.ra:ncxciíias e 

tarifários e tributários prereraaiciais e sitrt^tios 

 sosoarauí p.í;inL.ooo3o a. Brrsriiijjaçáo cia csxricultura rjrasíjeira 

s pjrxjessos cie Qulariricacâo e uKKjainrocád. 

j, âu cx>nci:a.t:i.of o aineocc^ cia piccaxrío ■aciríooi.a. (bf &%) se cfeu ítbí.s caa tmçãcí 

333110 dos cínas tíO| a crxso ixriancçiro, cio 

rooli tica de oorbate á j.ntiaçsOí prcrietarcEii 

' . rcap;-;-f) 



tqrioola. (t fX>r parte 

.i:;: ■J-1i X-h%L j... :e.S 0'_r) nXi-Z/CxíCíJ * i ■] ao 

b cx.ea±'oz> {Mk-d-') e a^-; ceítusioie-is da safra 

ayenaias estatais {CFF/B.B) ,■ iiípuserani tortes 

ít.o,s ao já déficitário orçarcento fiscal cb 

k:; ;i.i:o.cio cto tllanD Cruzacfe, ciuaíoio o íx?venx) cerxtcti síSTiutar a t:a:ra cte 

iiioos no pataraar ds 181a,af através cb expurgo cia oorreçâo raotdrda dos 

.-i cuiccy pos"iixact)sr as caxas reais cte lieíitobiildcrfe ci>s títulos privados 

a exsopio cios £..:e.b:.iticad:o cfe iterósífos Baíicá.o.os (CIB), Cadernetas fie 

^eX'") e es leívres rx eésíiio (^Cd p\rp o 

j.er.iíencos LOS ..vsfd.ai pain ceroa. cfe raros cfe Ife aldn cte 

■ecrtemn iipíiildez.Tan inicio aifo:ai a queda da taxa ds inrladfc>pffti 

onsimif que se ssocu.u dos meses suosecpmates; o cpverDOf paxa ccmter o 

;Xíeesso da. dcsiaixla. Cíqrogcrtç xoi ccu:j.qa±i a p.ixaj: para cura a. toma cte 

obos efes ctte.ÍA:acbres esDeculatiwíS, 

Lrá. ;i9yi, d, lífe-rlfe , 

47 



'CíM eM.>u cs .í;.LSXiri Qu.e esLcsvci aii..!.cuj.í..íU.!£..o a acinjjiiacraçí 

por quase tccto os ularos de estabilização para evitar 

J i11":.L Oí3d..i .1J.i íU1 .KJOI ij.J f Sii.í. LÍUS i-lvp S J U '-fJ V fJ. .í 0.1.. i.eLI 1. .V.J Vl, 

ilissas da curto prazcv oKtotKlo das iiilülN e idlp que trssarara 

crsoi. to 

m cias loares os Simin os siurioiaoeíioa ,lí,.;.í.ííj.,í ciassn. tr 

-vr-, -i-íYd o '"V"' r;o NarduíTial f os touo d-os si) ^"iqatõri OíÇ c 

rdsmsate. oassaram a reprosexdar 6'/, 31 cb lotai cte recursc 



..vea.üf aiííft da. maorraneia a:> auto^iinaíKisnBnoD; está. o ocarxjrtaíKaito 

s:es rwa piograíias da agrl cal tara, pelo gavema 

tr chegaxto a siperapeni 19íi9fc nível cbs gastos 
") r", s í-v 1 p) 

í j.tSí // üia üína laava CHWOí OXHO coioiisCXVÍ. S taDom íw a = i.on.n.i.ü..ía 

g o onisuaD médio subiu de 123,6 Ka/ha, na cfecmcia cte 7ti para 

-■--ados na agrlGiilPLirau.LSsr) nos leva 

j.ieroii 



c^L 1 l. i 

::-i.;paç^:j relativa cte praijg^b interna qds aqmrjádcos 

d irdica a Tcesrca. tabela bbd.lb. 

HXiopjirfíioas nao ioí afeta:fe ern daoiasía,- 

iha atireíida m aixie da cxalitíca ckü ertdld 

.fê cKie as vaíass os tiaxaíoas da. ijx!ú3t..xla itac^ona!, nae 





.CÍ0.13-L L€OÍ:XO.j ír&.i.s CKÍXCÍI. f uu-tí x/u; 

:L:;xí±>s da crédito,- através ida agi 

rv:-i-T-mfr--- Ha aaid cnl tnra b.í:'asi.j.&J.; 



2 nWD-IÍSíSTJri p&i.ci j'!03JlCSC! iX> 'vOiAIíTE CíG 

XíSteríojisBríte, em irmdancas reeíraa: 

sp ct> sistsip financeiro à sprimiiiMpm 

."' à pcxin.ípcfâ. eaieela rm volvam íía cmviiO""! 

.120:1220.1.0 íÔei. XPVVíA.fe CO ÓC C O CVJVÇ?.VI2"V 

00 WcsCílía.l ÒOS OVííOSÃOÒ.OO O CjO CC2Í.J.C':XÓ;Í': 

cola, atxBJXb ]jei.o õ-vVic íòa ofert.ar hvvvxvj 

r CÍ"kOOa O Cfc* CfUc' O CmYKVIOO.f St.ó CÇ.CCO 

rato, i» rooante a. ■ap..Licaçãoilo coveno, 

.vínto qu3Tit.xt.at22.vc> cio crédito .niiai. ixk; 

ÍV02>U s. sJ.avovoao cm ca]oivoj.cskV2 cio aiioo"" 

arairfea fccnBdoi:es cio cimiitoo nuaJ.. * Rol: 

ôocoo 

a. 



>. < í'í 

os cos ai-jc« yu,o. 

ODÍISCSS h..:. OS ''C&SSÒjO' cfe 

"-.'■"O. S. f 0.VOL"frCÇ.rf COTO. lisiOS dfC CÍOÒÍCO CSCSrCl S.ÍSSS XjS^ÍOOS 

"ccc-s 6 os scciTorttos cds mon e pótssíoss prcxditorõs* 

isvxíicí iqulixíiômo dcs anos CO, apesar cia político restritiva de 

: . { C p - [- 'H' S -L-; j>-—- * - '-^V' ^.J J, ^ 1
:. " '■-.r-i-. L '-i. I1. ' r '"V V/XC' : ' -Á. ',C ''A L-T- A" "-'-A -Á- A - A. 'vi 

j--, ■: '■■■,,■■■■... A - iCc./vi.y oD-díHO1 i'"J; oYrj"! Lõ pio,: 1 r{^s -d-p yri | '"'V^Y^J 

oi veo^irv^io: ojpi ra ■-v^: ü oc so. v, ,-cp sr\ a ''" rCltl}'' í-Y-Yf-V"?'? 

do; 1 ri d?TPnt^ "irírlCU.! tOX68 .O pr^oiíTiC6 CfeS^ct 

i.toco se osufestava nas reisoiiíiicopoo das faossirutiores mòanos por 

nos Dal;—, cds apiiciiL oores por loaJJaarla cia repiapia .?iai:caij:tidtn.a par 

ao alo. sax as Drssooes ai ti.soas CDs preços cos ixccs ctor i-íoj.ros t- acapvõs 

; paj.itiícas Excroiopxíiii.cas os ainste s oa. veDJsX s'UDsiCü,scni cios 

:D:'Oo:sYjm.fx:>só) faoa cie cixa 'parte oreseesate dos recurcoo cb 3iCR ser 
■ pOp, f-o toptes o:íli.cxcd.s» iá- aros os baiKto privodos cxrca tiverciEi uiib. 

-tí rpvApcsb vo! untárj.ci iscsse sistxeBí toma. a crise iiina:nce;i. ra .oiral. tsti 

:ÁÍo>r;Ãnrit'o cb co,s& ioiíoacexro sdo setcx iOciDlroo.O xíi''ç>?icto ciasse crise! 

janoeira. do setor rural, agravada oor a retirada graò-eii dos siiosa.dios 

■aí'd <;:> tb evacão da taxa oe TuroSfSe tez sexitir atrcDes os. QCICXB oa 

eocia oo.r ticttorçys e eco íxisiíiids eorooujjaicXD ace j.dic« 

, í i : . i i.^ L-K . ..... .. ..... ' Y"í,-iX- A""i.vvfVrr;-aA:í A i;"" :: A'1 V Á.j ] ? :fÃ:A A A.iy^XrppTi lAA A . 

, ..... í.aI i A... V.;;.;,;:-:. ;^ CiAl i fpp p' j Ai r'"0". Cl *r Ç il ^ TC) oca cai cíue e 

"d roí iO psi. sITS^TV' Ci ;"Ça : 
:ii.ncLCccD CD setor 

A-p.nrarrd ata r aro"1 f'Tv] O pOT 10000X00 Cí ÍLICtCríríO 

iB:dstr'iaibdíS,passada a. ccirojcia., a. aiócultura. 



íiLAiiKUtí.i...bj u Q:jve>jXi t&j^rãi busa^i iXii|>eDsa.L o setor 

agn.<x>.!.a o:m o aroo:to::.o ;;;a exigijtoltoBtoxrrii.xice a «<pansãa da base de 

-.✓Ci.LOi.i.j..1,..; '■-.r.i.tí cí. x;.HX..I.LÍ.I.,.■ -drfciU CSB LgSlXXsí t.OS O. VjXaEi/ tOCiOS OS XODISSOS 

tiu traiisiLü y£:i sistera toancariod-joste seriai.dofo esforço do g:a/errD 

rererai traaissou, ijoís, os bansxx íXSusrciais privados, taiends nova-s 

lacciveaíçoes do Bodos Central nas toxao cfe juros, tal ccítd já tinha 

atontecicb em 1387, o:m a anistia da aorreçâo noietáj.la, e an 1888, oom a 

■ob .1..L.hS: t.iiáij io: r^rXÍlCáS I^iíáCXjiLitOL^dS "oK -iri rtoa ] ^ 

ti tor "]..6:3 ciei ctoristitxLiCcto cfe líSS-não i-pj 

u:to)i o ara^UoU eb;g::c;á®:iuro iototea oiiciais de fieienciaoiento rural, nas 

tctoliLca. cfe aiiistatnóo mocjsróooroíiíoo e as preosbeí) tom atíri<rn tor^s a 

ba:rx>s .Gato vimos, na aodõáa or. ciun os QipréstdfíDs rurais esiioiitiaa a 

o.mo.ooáo oonotaxia e os "preços amooiss ricavaM cdías-ado^ esxt ^etorod ao 

brdaxador utilizado no oontrato, axnentava-se ■ o qrau cte lr;aòi.apJ.êroia dos 

roírrcol topos e a oferta de ciádltío rural fiíoava. mis seletiva, por parte 

cos ioançosf pciaixio protestos cos aoiox'ijitioi&s>s 

noctssJrtKfes ei? cmdito .tmal c;l? curto, rçü.o e .i..oi*dO prazos. Êrcxeranuo, a 

orqanioação to unx rjovo çtoto.) to tinanciarpecito .numil mmror iiudanças na. 

çororia. estrutura do sistema .ilnano-eiro em qeral.Há que se pensar sn 

ucoos boíIíos to toiotítoononto (èos invostirLpntos nn:aisfa portir çfe titxbs 

l.isoio.Sf cii crracao cp iuiuios to: poLsoança rural o da criacao ess um iiorcato 

mísarK;s. 

rtr "i %'i ifto-s Tdto''" 



é a;.íj:ii.ç3;3 necessária para a narATtençáo ta^as cfe juros iibís a:l3qiia:!ai/ 

as setrrr.Há qtK se evitar o racioneenento exterrrc, por parte cb mercacb 

rioarori.ej; ixairra o creoiro .rural.Para isso^além do seaia?:» niral^há que 

pousar a política cte preços rimijíDs vx^ro um política de sustentaação da 

rerria rba aqriajitores paraqisste rcrb, se evitar os rísoos da 

ineJiapj.ÔKia tbs prcdutores rurais junto as carteiras cte crédito rarai, 

Ed.m. as; crxragoes cfe crédito .mral. cie icrrp prazo,por parte dos barioos cie 

inve^timaritoSí um ttrdt tiscaj. ■poderia cbr sustentação as 1 i rhas especiais 

de croiito cfc iíeixp prazo para os bancos oficiais _ particulaaoite o 

Danço cie Brasil ,a erríiüio cie oite iá vexti csxrmrKÍe ccst o KlDts.Atétc 

disoeuO Bameo Central pcderia. cxnoeder recfesoontos esDeciais aos baixos 

prívacDs cfue cixeiassefti estriitiirar isib. carteira. espQeixLisaia ctessa 

ííLxia.I ida tfe cfe íxéciL to rural»Be.ra coTDC.rafci, zar o acesso ac^ crédi,to 

rural, ixi]:.ticula.iitan.te dos pequenos prcdutxnxs, pode-se inBCíinar um 

Gxfesfc.Ke dom aentratos cs ícinarxiãüBnto ruxxqscb o controle cb ttaiãoo 

CenLral,paix. evitai: que um iresmo imtuáxio seja financiado por irais de ura 

i.nsci niiçao oancarj, a, 

licr iiiti- cabe observar eme essas suocMCtxes em torro cia rmessirfedc; cia 

possíveis niM outro anioiente to.Íítico~-institiKdor!ai em eme o Estado 

ôaiocrátíco. em seu papei cie te aoorcteriacbr, reqiiiador e odibriíiü.arài; 

cbssa estrutura financeira, e mcb eu oonta. os diversos interesses cm 

ioqo^ seja capaz de reestniturar um novo paddfo de flnariioi.ampito rural 

incearnob ao sísteoa li.nanra.iro an qerai e sen desvios cte traia ojxtem. 
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Uonsun"i oO ni"/ P00 í ut 0 1 i f J u 14s ^ o i ^, -.j ^ i ^ j u i íoiolíó- I 5 O;:0 1 f li :m? !J i' _[ 

f "J.P^ 'í A £é fj ■ p. f\ \ 4 pi 4 ri 1 v 4 i ] a., ^nudi ^íí \ ' j " s, ►*<,£? j ^ J ^ í O™™ j K i,-.  ' ^   — jr o0,— • 

FonteiTj^lTÍOrOsiívio W â. Ghavênter^oriíS. (1903}.Con3ijrrio Iniermadláno na ÁgríciNíum,Revista Srasliaira 

d® Econ ornia. Rio ds Janaíro.STfl 077-108. (ajKageyama, Angela, (ISSTj.O Novo Padrão ÂgrícohsvDa Cortipiaxo Rural 

Aos Con 1 p \ e >;os Âgralndustriais, Ca m p i n as, IE A J NI CA H P, p. 9. H Co n su m e I n í e rn o/Vai or d a Pi" o d u oã o. (*"*) T a x as An u ai s 

da Cres«ir-n«nto(%lo ano da 1890 foi asiimadoio ajuste linaar.Y«22. 4 +0.792 (X) ;R (2)-0, 8289 1B) ;GL= 7:CV= 0, 06: 

T abai a Ncr 3.2 

RECEÍTÃo DO rUh 

Á. n o 

DO DE ÁGIOS S BONIFICAÇÕES SOE3HE O COfdÉnCIO EXTERIOR 

E: EMPRÉSTIMOS RURAIS NO BRASIL(*1 

(1951 /1963j 

Ei ai d o Emprs s- Saldo 

Líq.da mos 

Ãcíios Rurais 

Anos fSaldo iHmpres- jSaido 
i ] 

Cr$bíihoes 

Ts íiído 

^.Ci i os 

( 1 J5 

jLio.ds rno 
í , . 
| Ágios iiurass 

! Sonif. 

í3b l-S'! ! 

1951 

1 35 2 

L _ íli ^ 
1960 I 50,2 

1961 I 83,9 

1 953 0 ã iC i "i" 9,8 -9, B ^ q 0 q 92, O 152, 8 Cr ^ " i,' ? 

1954 14 i 3 M rA -? i & . f 1,6 1303 í**! **? ií2 'LT S® 2 Oú, ^ 0 
^•s ^ l"^ o 

1955 1 Jd ^ 
4 Í*s f: }£tQ O $ 1984 434 w- 481, B -47, 5 

1856 pf ■* ^!: '"i 18,3 1965 324 J4 SST, 9 ■■■273, 3 

1 857 O O â ^ lá ^ 10 2 1966 O "3 fi o 986, 7 -335,8 

1958 49,0 cq 7 l« w J. f 20,3 1967 ^ * '4-;' r»r 1 0 1,459 j s -808,5 

1 859 34. 8 L n 5 ^ -5,5 1968 897 o 2,669 ,0 -1.772,0 

• ons&! í, 's jí^i unno* 
S i... ~ ... I 3 •? .<M.. 

Jjarcio Ciarei a. Eícoriomia Agrícola: Agricuíiura-Uma Daíesa dos Subsidies, 

1 9 8 2. p, 2 4, (£ ] Hbs i a ion o An u a I d o B ÁCEí Ki do 1968, (j S. L, (S a \ d o Lí q u; d oj. 



SALDOS DOS EMPRÉSTIMOS DO BANCO DO BRASIL A AGRICULTURA BRASÜ 

(1969/1979)      

ira de Crédito Cart&íra dst Crédito Gerai 

,ia ft industrial l^-ríbGbj 

.E!R Ai 

19 6 o [ 1 ► 4 v' 8 '! 13,5 

19 6 6 1,719 24,0 

1987 0- ^ ^ 22,0 

19681 l1^ Q ^ 24, 3 

19691 3,576 OK "í iiv V |, W' 

Carteira de Crédito 

Agrícola e industrial 

_ (CREAi) 
[industrial _ 

piÃConst77 

TsTã 194 "if" 

24,0 346 4,8 

22,6 573 6,4 

24,3 635 7,3 

2 3 • LJ__!£LLjLI„ - 

T otai 

V.Const, 

1,692 

2.065 

3.701 

4,378 

t i [ R VjÍ ] 4vli 
0£i ! V, Const, 

1 s. 0 2.S7S 

26, 8 1^1 

9$ 4 4 ^ i< 1 3 *f 

31, 7 122 

H 0_ 158 

industrial 

so 
{*>, ^ £, tj? , 

| 4 
4 5 > w 
-í ] , 0 

i 

Const, 1 Ci/ >0 

1290 11,0 

1347 18,8 

1723 «t 5,'*i d 

£ , \*1 £» 17,3 

íílh ► ►cA Aw V?' 17,8 

_J.2ÍBL 
V, Consi 

3,069 

1,518 

, bd r 

2.145 

2,881 

3 ^ ,n O j C5 h , O 

21.2 

£0, 6 

10,3 

Cr$ 1.000.00 

G e ras 

I^va; 

f 1 í 

..'On i Bt, AC 

17 Í-Í 1 ÜQ 0 J L> 

, 16 6 1 00 1 ^ 
£«. í-^i 

* ii^j 
w 1 oo 1 o 

L 63 1 00 .0 

, 1 1 8 
4 ^ i tiV n 2 ^ 

brioso 

24,67 ! 4J_L6;6___ ^ 27,13 j 4 

í:BACEN:Rôlatórios Anuais do Banco Cantrai do drasii 

recos de 1889:iGP-DÍ/FGV. 

| 18,64 ■í f-, *t o r . i 



iif j p ísjT O S 

107 0 l CH ii, ti /t 7.720 

ia*"! 7 ::AS1 3 8, êt 1 

1<'I7ÍÍ ! 13.669 11.063 

1973 | 30,334 15.614 

i 07 4 4S„2a3 1 ô,.30â: 

ia-ia i Kft.ôST \ , 28.188 

i 3 í Ij • 23,872 
>4 fv "f "y i 1 S7.850 25.764 

1 373 26.386 

1 0 í 3 7 4 3, s a 1 í 'TÍ ÇãM 

lodo T <& y v;.\ <*r ^ ^ M í 

77H97ÊJ 

69/1879 | 

Ote:B ÃCEN; "5; ^ ÍAJ" - 

4 prscos ds 194 9 ■■■Da f ! $i.tor i "Í ^ H' 

5 0 3 ,H 979'! 

j VÃR /  ÍM y w L" íi o VAR. : M É D10 

| ANÜALi%l Íi31 i ÂNUÀL(%} (A/B j 
1   7 '1,:14S,S09 Í ■■■ 0,005686 

IÍLjW 1,190.592 3,96 0.006484 

15 íw 1.250.041 ; 5,23 0,00 7120 

41,14 I 1.3SS.64S | 19,55 0,011153 

: ■ o5"? ti.E-.Eí -3 'S'* ! 0 7 iS 7 7: fi -í 1 C;7 

5,43 1.732.207 í -1,29 0,015758 

■4 0,70 ' 1.772.063 -6,02 ' 0,014961 

1.71 1 „ SOS. 52 3 10,07 0,013825 

í 2_.373.48S j _23.2j  0,013756 
s ds CSs8ciiTí'Sní0í|%) j ^ledia 

IjTil    " 7,30 0,010428 

3,18 0/76 0,014181 

18,73 8,94 0.01 1451 
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üísfj&lilD» o Petíts 
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ÍÜ. ÜS PÍ¥j:sLÍS.&S/'iAri, 

1 

Díim^rHh.tis_    ] 0, 

TOTAL DC6 ATf^ f^ANtB^S   j 100, 

Z^:2^LÍ25)11Í.@     1. . 43. 
VM 5 TàKTES   j 43, 

roífeSACQí/Kislsrbs; ítasís: dô Bsrvjj Csríro! 
í/Tá prssjs dí? 1 SsHLKiP^fli/r&^hjiKS da aoírs 
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SÍSTi^AMON^rÇilo' 

tíANCUy UUfvIbHOiMiüi 

BANCO 00 BRASiO 

SISTEMA N AO M ONE TARJO 

"bnde 

BANCOS COT. DE DESENVOL. 

B N C 0 

i úílAO 

j ";0SB 

1 9/ i 5 1U/1 

6 54,5 

07, 1 r-F, s"i 

1 9, 5 l 18,5 

4-3, 4- í 46, b 

1972 

46,6 

29,6 

17,0 

53,4 

1 5^4 1 C;a 

50,8 51 

iãT 28 

21,6 cS, 

49,4 43 

4,'? 
?J? "í 

fs 

O SISTEMA, FlNÁMí 

SUO | 

49,6 J 

6,2 1 

C fí: ní i h o^;- 

SO, 1 

PI N AME I 0.0 8» \ 
N >2 1 t 

l>-1 0,9 U4 ü< u 0,0 i 0,0 ] 0 f! | ' OJJ | r"í 0 

CÊPLAC ! S U 1 0,0 S 0( 0 0,0 0,0 0,0 0,0 | 0,0 ! 0,0 I r< r" l 0 0 
í Q Q icij d 1 Si S j * LÍT ; 'i •Jt i ? 1 711U ? ? 

-3 f-l .*. : 8,5 | 7,1 \ "■ ^ j 

B N14 5ts 6,9 7,3 | 5,7 5,5 | 
F 

2,5 \ 2,0 1,8! "2 '{ f- • 7 5 

SOtACREO, ÍDÍ OBlví AM IO i-J; y \ 1,4 W| V5 -[ -4 p l > j 6,2 | 6,2 1 5,8 | 0,3 j 3,3 

CAIXA ECON,FEDERAL 
I 

T 5,1 A A \ ►-r j 5,0 zZ i 
í 7,0 [ 7,3 7:S 7,3 i H ÍM 

CAIXAS ECON,ESTADUAIS ! 0,9 l 1,9 1,8 -s ^ \ 
d '' j 2,2 Í"Í <f' I S, 4 | d d d 3 4 ; 3,2 

ASSOC,DE POíJP.b EMANES F. 

BANCOS; DE IWVESTÍMENTO 

PIS 

KSTÃL 

VALORE_S '"'N RbiOn^i 
rA C ^ l j <t.s • 

0,2 0,9 | 1 

3,8 1 0,6 11, 

0,0 0,7 1. 

0,0 0,7 1, 
:!"s n 100.0 1 00, 

479 1 64,6 d do 5'ãó, 
:"? -í 1 f" T í 97,5 122. 

1 UU, ü 

374,7 579,8 

"ÍÍT7" 

10 ;0i i 
O

 ] oi 19' d ! V" t s- I ^ 
O") E-v 'si' ..Jj • -■ i 

0,5 

0,0 

100,0 | 

,368,1 j 

7777 

1 00,0 

2,064,7 
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TíLbeia. No.3.8 

EVOLUÇÃO DO PIB AGROPHCUARIO.DO CRÉDITO GERAL E DO CREDITO RURAL 

: (1969^1979) 

PIBcf do Sei Agropecuário    

V. Corrente V. Constante Var, 
Anual (%'j 

Crédito TotaLQ 

V. Corrente V. Constante ^ Var. 

Anua! {%) 

NO BRASIL 

  Cr$ 1.000,00 

Credito Rum! 

. Corrente TvTcõnstantft 

1969 i 5.561 15,501 

1970 20.157 10.827 

1971 28.644 19,854 

1972 38.430 22.773 

1873 55.560 28.599 

1974 80.121 32,048 

1973 107.349 33,623 

1978 1 80.506 41.363 

1977 322,047 50,027 

197S 372.670 41,746 

1979 599.038 43,643 

8,13 

17,90 

14,70 

£5,58 

12,06 

4.91 

23,02 

20,34 

-18,55 

4,55 

"IsTsõ" 

2,93 

11,53 

43,000 

03,192 

06.872 

132.091 

228,483 

371.014 

380.362 

913.299 

1,382.633 

'2.092.328 

3.431.431 

Taxas Anuais d' 

43.000 

54,421 

87.146 

90.861 

117.611 

148.408 

181.840 

202,830 

214.779 

234.380 

251.123 

20,94 

23,38 

35,02 

29,73 

26,18 

22,53 

11,60 

5,84 

9.13 

7.14 

6,499 

9.247 

! 2.809 

18.868 

50.333 

te.222 

59.997 

50.226 

37.858 

33.942 

Crescimento (%) 

24,20 

7,37 

19,15 

OEl^BoiTtins e Relatórios Anuais do Banco Central/Conjuntura Econômica.4 1 (5):64 

:,res Correntes foram deflacionados a preços cie 1969-iGP-DI/FGV 

TotallEmpréstimos do Sistema Financeiro ao Setor Privado 

6.489 

7.710 

8.878 

11.083 

15.814 

19.289 

28.188 

28.872 

26.075 

26.206 

32.849 

-65 987. 



tabeis N g, 3,9 

iistribuipào dos Finaneiameníos Rurais Concedidos a Produtores e Cooperativas Por instituição Financeira no Brasil^) 

(1969/1979'i 
Saldos era Cr$ 1.000, 

Anos "1B cos, Ò fie. Federai ãVB cos.Ofic.E st ad u ai s TScos. Pri vad os 

V. Cctnsl 

"~ã?23Õ" 1969 | 2,230 34,36 1.977 

1970 2,642 34,33 2,342 

1971 4,684 54,75 1.116 

1972 7,159 59,99 1.414 

1973 8.787 56,28 1.806 

1974 1 1.380 38,84 2,258 

1975 17,909 63,53 2,972 

1978 16.714 64,87 2.646 

1977 17. 163 68,82 2.183 

1978 17.824 67,25 2.164 

1979 22.567^ 69, 12 2,346 

Tõntã-iÃCEN /DERUR 

(*)A preços d® 1989;IGP-D!/FGV 

V,Con®t_ 

™~T.977 30,48 

30,44 

12,51 

11,85 

11,37 

11,70 

10,54 

10,27 

8,4? 

8,26 

7,19 

V. Const. 

2.230 

2.828 

2.825 

3,237 

4,827 

5.430 

6.899 

5.975 

5,98© 

5,981 

7.354 

% 

34,36 

34,16 

31,87 

27,13 

30,91 

26,12 

24,48 

23,19 
rç5í 07 llL, w' J tfw f 

22,75 

22,53 

Caixas Econômicas 

V, Const, _%  

23 0,33 

28 0,36 

22 0,24 

49 0,41 

100 0,64 

123 0,64 

166 0,59 

215 0,84 

225 0,87 

243 0,93 

215 0,86 

Coops.de Crédito 

V. Consl % 

28 ~ 0,43 

54 0,71 

71 0,83 

73 0,63 

95 0,61 

110 0,60 

243 0,36 

214 0,83 

196 .0,78 

214 0,32 

164 0,50 

Total 

V. Const, 

6, 469 

7.695 

8.921 

11,934 

15,614 

18,307 

28,180 

25.784 

25.764 

26.206 

32,648 



rói! O MSM. íjD SEITm CSOTTD ÜQ BAKiW 00 BFiffiL í Offii BANCC3 a>£RaS WÓ gfi^lUn 
(IESÍJS/ISJS) 

,ÜtH1, 00 

OáiíÈíi Srn! 
I Crisílífi ToUal 

Srjn:c_EisJ3rosíl_ 

í Crédiilo Rirai 

finrcíss CDrrwdni:; 

...... . ..,.s....sA. .,. 

r.,i JA.\ $à \ ! 

V.&J !"!■:!*. 

O 7 
1D El 

v. Cprí:-.! 

IO } 
3,4 D 2 

| hdinã 

1 LIO 

V.OsrsirS, 

(3) 
4,403 

hdics 

lon 

1 3 7 0 3 El ,0 5 lj 1 1 3 10.D 1/ 1 13 5,40 2 1 4:5 
! i 12; / •] j pp 37 1 35 1 2,425 1 L J 2 7,121 175 

1 0 7 7 42.154 1 55 I45ís" 15 7 5.754 2 1 0 

1 075 32.1143 1 3 í3 1 7,4 3 1 Ifji 1 1.944 2,7 1 

13/4 ! 72,305 2 7 J 32.207 3 4 71 16.03? 305 

ISJbi | 337 1 1 3 4 LI 41.572 4.42 '-s ÍÍ; "Í; v. .1., .7,. •iL.l ti <-1 312 

* 3 75 10 2.233 3 7 3 47.47 1 305 23.442 578 

1 9 J / U!/.:í/3 .:'• B 4 43.437 5 2 5 24.35 1 598 

13 7H ] 1 P ,43 4 42" 49 .LIO 4 LI "J 23.314 530 

1 a 7 W i 25.33 1 ■450 3 2.45 9 357^7   25.0 êl_ 591 

^ /n w1 
(. IS f i!s, 

t3/!i _ 
16, 1 

211, B 
a ri "s ,í u, ,..i ; : 52. 2 
i"i ^ ; 0 2, 5 

23, 0 ^ 68, 9 

52, 6 

24, 2 54, 2 
2 4, 9 53, S 

2 2, S 49, 2 

20, 2 47, 5 

20, 7 49, 7 

1 :";»!*] — 1 'j / 0 

i ;jl"fei i,^2j:í/ ri::itíi; 

2S; m -0 

i s 13 '£ 42 

1H, 74 _    _] „.2Q._5S  

i s l-íssásérios Mnis do tiorsfj Cisflnil 

Tíiwis Àrjjnis d» Cr®M:irwl»(^ 
  zs" 09 

1, 2 2 
)7, S4 

>fldHo roinj 

(4) 

17.BB6 

2Q,Zia 
24.102 

30 ,,5 3 2 

34,712 

43.500 

51.330 
54.213 

5 5.5 1 1 

SB.2B1 
í;5.4J2 

17, 43 

10, 2B 
15, 20 

Cr si li & Rur Gi _ i 
Oorsl. i faíra i "í- l frr. .' .l 

j5}_  

2 ,D B B 

[ ^ i1' 1 \ 

100 7,5 11, 5 
1 .3 1 8 9 9 4. 3 5, S 

1,194 1 16 4, 7 4, 9 

1 .RO 9 136 4, U 6, 1.3 

3.5711 181 7, 1 •Í n iv 5 Jví r ^ 
b p 7 a 2 '! 8 3 : f •& 

5,6 5 3 271 5, 1 11,11 

3.43 0 2 8 4 ! 3,4 \ 1 à 
1 .41 0 2 31 I 1,3 

\ ^ J 

2,892 | 179 I 2,5 l 4 

14, 98 

-J, BO 
6,21 

pra,.!.;1;:. áe, 1 0 50 /SO—iJ!,.1' í OV 



T&bftía, No.3,11 

Fínand&rnantos Rurais Concedidos a Produtores e Cooperativas no Brasil por Finalidade (*) 

(1960/1879) 

1 © 6 9 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1079 

V. Con st. 

 (1] 

3.026 

3.456 

3,388 

4.609 

6,671 

8,894 

12.355 

12.185 

12,183 

12.497 

16,421 

Periodo 

1969-1976 

1977-1975 

1969-1973 

~F cinta: BÂCE N /QERU R 

(*jOs valores corrente 

Custeio 

% 

(1/4) 

46, 66 

44,77 

43,60 

41,66 

42,72 

45,02 

43,83 

42,20 

47,28 

47,69 

50,30 

V. Anual [ 

14,15 

12,51 

13.32 

44,73 

30,32 

42,11 

-1,38 

-0,01 

2,58 

31,40 

23,00 

11,32 

19,49 

V. Con st. 

_Í2) 

1.822 

2.087 

2.622 

3.639 

3,164 

3.843 

8,809 

8.360 

8,250 

6.345 

8.157 

Investimento 

(2/4) 

£8, Ü8~ 

27,03 

23,40 

33,07 

33,07 

30,27 

31,23 

32,42 

44,00 

24,97 

£4,08 

V. Anual 

{%) 

14,52 

£5,87 

33,52 

41,12 

13,18 

50,71 

6,26 

-33, ££ 

4,71 

£4,63 

Corne rei ali; 

V,Çonst 

(3) 

1,640 

2.177 

2.409 

2.735 

3.780 

4.770 

7 0^3 

7.328 

7.331 

7.164 

8.071 

Taxas Anuais de Crôscimento(%) 

-1,29 

18,71 

saçao 
O*' SO 

(3/4) 

£5,27" 

£8,20 

£7,01 

25,26 

24,21 

24,71 

£4,92 

£5,38 

£8,45 

24,72 

V. Ânuai 

32,74 

10,67 

18,01 

35,26 

26,19 

47,25 

4,32 

0,04 

-2,28 

1 t£» f 'O t 

24,64 

3,48 

18,29 

Cr$1.000,00 

T otal 

V, Corísti VÃ 

 EiL_j-_ 
6,489 

7.720 

S. 92 1 

1 1.083 : 

15.614 

19.309 : 

28.183 

28.872 

25.764 

26.208 

32.649 ; 

s foram defiacionados a preços de 1069:1GP-DI/FGV. 



Tabela No,ai2 

DIS TRIBUI n ÃO E E VOLU Ç ÀO D O C R É DI TO R U R AL POR Fi N ALi D AD E E P OR AT! VID AO E N O 8 R AS i L 

Custeio   iftjj 

Agríco!a _ Pecuário Agrk 

V.Const ! V.Const. ; V,C 

19S9 

1 97:3 

1 871 

1 972 

1 973 

1 974 

1976 

1 976 

1977 

1878 

1 979 

2,629 

3,030 

3.377 

4,328 

5,771 ■ 
7,529 

9,587 

8.297 

10,596 

10,635 

14,242 

426 
494 

1,1 64 

2.768 

1,575 

1,587 

1.863 

2.1 78 

■aí: ■tirri ersto 

;oia Pecuário 

: ™ st V-C-Qnst, 
608 1,124 

956 1,1 31 

onst, 

698 

956 

1,257 

2.155 

2,48? 

2.998 

4.926 

4.294 

4.012 

3.865 

4,193 

(1969/1970] 

Com arei alizaçao    

Agricoia Pecuário  

""v.Conat. V.Const. 

1,354 

1,787 

2,677 

2,848 

3.883 

4.058 

2.230 

2.879 

3.964 

1,168 

1.597 

1,756 

2.1 2? 

2.720 

3.394 

5,364 

4,799 

5.481 

4.885 

5,326 

580 

842 

884 

1,060 

1,378 

1.681 

1.740 

1,870 

2.279 

2,745 

Agrícola 

V.Con st ^ 

4.407 

5.583 

6.389 

a 611 
10.078 

13.920 

19,077 

18,300 

20,089 

19,1 85 

   Saldos em Cr$ I^OOjOO 

Total Osraj   

Pecuário T Total 

69.30 

72.32 

71,96 

72,23 
70.31 

72,10 

70,52 

71,38 

77,90 

73,21 

72,70 

V.Const. 

1.90:2 ] 

2.137 

2.409 ! 

3.310 

4.637 

5.386 

8.311 

7.374 

5.895 

7.0211 

30,70 

27,68 

28,04 

27,77 

29,70 

27,90 

29,48 

28,62 

22,10 

26,79 

27,22 

Total 

V.Const. 

6.489 

7.720 

8,879 

11.921 

15.614 

19.307 

28.188 

25,764 

25.764 

26.206 

Fort te: 6 AC £ M /D E R U R 

(*}Valores Constantes a preços de 1 1 OSSulGP-Di/FGV 
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Cl J.Mlilo r::?p ri d s 

Cíâ.rA^^fjHtilDa 
Qrei^íViiíS-.^ljríd/vKTÍiíic 

'$.mí>S Aid H fiCÀUü HÍTiMi 

] í1" L'! (i/ i" h!;i i li: i iiAiii iü: 

Qíiíísisanni rns 

CíJ.^SDÍÍ^ijüíi.   

Pwhírhii.í 

1 S / ;í /"i 37/ 

1 3 7 3 /l 3 3 3 

1 abi 9 

0 3:^ 

3 ií 3 i? 

9 1 
'■■ H''' 

1 .3 49 

ü, 1933 

3.9 H 2 

S 4 

  

5.134 

1 íí .í »■ i 1 9 3 !5_ 1 9 7 3 

aíidíiíu filiai. 33 iN"vt.!àíM:NrQ L PRiXlipAO E ATIMDAS Ü£ Í^SINÂS AliíPXAb; ND GR Abi L 
í'l gga /i 9/[Pi 

"Vs j n "   IS ? 1 [ 18? 2 .J..,. J JZâ.„.   ÜZ-i...    J.ü.tíLJ 1^.§....,, ,1111  Jlííí 
qg? R.9 93 s.ggg 5,134 g.045 8.8D9 _ 9.38n_ _ .Z.rZZ „ ÍZÍ-ÍZa.„. 

3|RÍ3/~ Gü.tl-d 54,549 44.353 S4.333 50.414 __ O lJ114   315.0lisB 35.05;' 
ÍZS/ " RR.iflO 50.234 39.232 45,bi4B : 59.133 35.327 32.955 40.375 

1BS j7q 1,423 1.951 j 2.373 5.942 4.931 5.474 ! 2,991 

5ii45 8.939 i Z55i:L 9.545 ^ 
0 1.1 s 4 OÍS.OOB Luj.EíS;' 
35.327 52.955 40.375 

4.831 5.474 I 2.981 

1.921 S 75S ! 1.150 1.921 3.503 4,955 

2.35b 2.190 2.013 5.436 5.433 

n. 1949 o, 1030 _f\ ijioa HÍ....!.!^ _9.uJZM.. 

17 7 5 8 2dJ0; 3S.BB3_ „:!:íL2l.l 58,505 
 1 474!:i""r 9 2,2 17 2SJ04 39,484 43,9 3 8 

74 907 1.419 1 -869 2.573 

] 1 4,740 

i 74 
7 5 5 

2.241 2.11H1 2.241 
.1, 1 470 0, 1175 

1.921 3.506 

2.613 3,545 

4.2! 0 3 

5.1 47 

8,9 m 
15 ;! 252 
7 4.2 47 

' 57,33 1 

.3,615 

7.323 

5.378 

í 4.631 8,474 I 2.981 
5,481 4.742 i 3719 
f, <yj c;; ti.; i?; ^ ^ ] K jiíi y '[i 5-394 5.577 

ü( 115 46 0: 1 0 7 5 

13 J 7 B 49.828 41,519 i 4B 

4.7 1 0 3.251 2.57 0 | -i 1 • 

5,315 5,127 5.457 íü.Ll! 

5.5 87 5.152 B.1! 

^ £39* 1D'3^_|. D, 1JPB7 ^._5!S£_ 0. USE JL risi ' 7 9°^ íoj^3/:  
, .122  6.63 D 

4.58 4 
20 2 

129 

15 2 

I 8,134 
206 
1 45 

i 7,2 65 

iCriSi.RASiíilírrs^ti [írril. da rodai# 

2 7,28 

-1, 29 
i d' 71 ! 

TdKn& Aronls ds     
irai!,ri et filslros Co^Jiod^rnií 

ÍTi? '1 409,10 

! OJívTjdDres feSiirlriT-idiSst 

lEi, 8 4 

409, 1 9 

-9, 96 

338, 45 ; 

itílíb: Hiíiffí B 5j1l"AWÁ~7nrirb ÉiiikíiisíiaiS 
P>A rircsT.R ríRi 1950/1:2-71(1794 «n OrS 1.900.900. 



abeia No.3. 14 

Crédito da Custeio e Consumo Aparenta da Fertilizantes e Defensivos no Bnasil^J 

(1980, 

An os Crédito 

de 

F ertilisante 

Produção TImportação jConsumo 

1089 3.028 134 436 

1870 3.456 190 809 

1971 3.889 312 833 

1972 4.603 378 1,388 

1073 6.671 447 1.232 

1674 8.694 503 1.231 

1975 12.355 677 1.300 

1976 12.185 1.076 1,452 

1 877 12.183 1.287 1.922 

1876 1 2.407 1.396 1.861 

J 979 16.421 1.332 2.035 

Apar. (4)  

630 

990 

1.163 

1.747 

1.670 

1.823 

1.970 

2.528 

3,209 

3.222 

"22.6~ 

18,2 

12, 5 

12,2 

14,9 

il^íL 
4,8 

3,8 

3,3 

2,6 

4,0 

4,8 

Produção importação Cor. 
í^1! i^1! A« 

Defensivos 

■ Consumo 

Apar. (7} 

39 

44 

63 

84 

■ 101 

78 

69 

77 

70 

78 

(V3) 

222,4"" 

232, 1 

279,8 

283,6 

290, 4 

379,0 

463,4 

688,3 

483,3 

378,8 

388,8 

33,83 ~ 

12,63 

43,39 

12,83 

17,47 

23,72 
Paricdos Taxas Anuais de ÇresdmsnfQ(%) 

"1963^1976" "i^Ül Í3739"*r"'~23,72n ~ ~ " "T~ 6,67^ """Yjs"! ToTÍ^ 

1977-1979 11,32 12,63 12,83 12,68 - - 31,73 -12,48 3,24 

1969-1979 19,49 j 28,87_ ___!!< 4Z  £^Í.L!   líúJL-, :Ã4S J 8,^3 -  

Fonte:BAC:EN/ÀNDÃ-Anuános Êstatistícos/SINDÃQ-Síndicato das industrias de Defensivos Âgriçoias do Estado de Sao Paulo. 

P'] F e rti I izan te s (N PK): N i trog e ní o, F dsf oro e Potassi o ;D e f e n si vos Agrícolas :lnseticid as, Fungicidas e Herbicidas. 

(1JA preços de 1 969yiGP-D!(FGV) expressos em Cr$ 1.000.000,00 



TahísSa No.3.15 

PGPfvl no SrasíliAquisiçoes e Financiarneníos do Governo Federa. 
{1989/1 ©79) 

LAGF a EGFf*') 

Quantidade 

  (t)  

"i 980 ; 23.318 

1970 549.081 

1971 40.085 

1972 35.492 

1973 37.178 

1974 : 223,075 

1375 408.539 

1976 995.330 

1977 2,840.984 

1978 633.314 

  1973 1 _ 431,816 

J^er^ocbs    

1S69-1978 

1977-1 97© 

1 969/1973    

Fonte:CFP 

('"'lA preços de '1969.DÍ-1GP/F 

AGF  

V.An uai Valor 

(%} Corrente 

2,254,75 38.487 

■■90,35 3.890 -90,35 3.890 

-28,54 4.984 

4,75 4.329 

500,02 28.313 

83,14 258.015 

143,78 401,597 

188,16 958.001 

-77,76 352,153 

-31,88 577.996' 

409,58 

25,51 

294,35 

Valor 

C onstante 

1.305 

32.128 

2,898 

2.228 

10.525' 

80, S14 

89.038 

148.505 

39.448 

V.Anuat 

(14) 

42.054  

2.362,08 

-91,61 

3,53 

-24,56 

372,38 

667,80 

10,18 

68,79 

-73,44 

6,61 | 

Quantidade 

 (t) 
1,008.343 

1.374,484 

1.200,239 

1.787.304 

1.345.583 

3.21 0.382 

5.038.047 

7.584.828 

7,900.938 

5.880.427 

6.840.933 

38,31 

-12,87 

48,91 

-24,71 

138,59 

84,96 

27,40 

4,44 

-28,1 0 

20,43 

p I3F 

Valor 

Corrente * 

59.5S2 ■ 
86,324 

105,032 

211.708 

189.812 

565.092 

1.704,411 

2.487,092 

3.817.447 

3,957.236 

8.398.327 

>$1.000,00 

Valor 

Constante 

59.592 

72.062 

72.802 

1 25,455 

97.705 

226.037 

533,845 

651.411 

583,002 

443.285 

465.534 

ixas Anuais de Crescimen 

472,26 

-0,01 

330,58 

toi'%1 
42,68 

-1,08 

29,55 
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(ISSÜ/i9 ys} 

^IClitUiRA FWjdYÂÍc) 
nrMiiíco j ' Wícado í:xtt: 230 \ f ^ vrinl' ivli n 1 

 ISOÜ/GIÍ  197 0/73  .FKMtiS      1 Z1'? {'■ . FRDOUVÍK í 1973/1900 

Arr tisr 3,30 1, $B SjDjti 11:5,31 22, 47 Õi^virc-í j 1,70 

ígçsdü 3, 3? -1, 9 !,araria R, 01 12, 37 5ijr&s j b, "5 
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L ííòijii"! 3, 97 9, 27 Cr;fe -7, 1 j -1 , 3 4 

! rifle    43 0, 39 írnsindoin S, 09 | -12, ÜS 

í iNtedlris Ároiiíí 1 9 50/1 9S:,3 197[j/l9?S 1SG0/195 | 1970/1073 i ™ 

d& ü^rirrírfM','} 7, 14 2, 27 4, 55 j 3, 5 4 í 

\ í. ^ i í•.': i i d ÍT^Í"! ü Kil .b !' i-jsj" fü TTI f.* (1 9B3U ÁfjriaJlijra bo Paílira tcnmrHcü sni 1 0a3,BD:l1Síi#, 7!0í^i^Cinrn^ilrTíi3, 1 3(370 -"ÍÍ3;SÍ ÜIK/AriariíSís B!f5ti;àic,í,síj 

do 3ro^ 1.ijijiirin>.íFbheríirj JÓ proprio. 

fabstó y 
Dptií^f) ria FrõdiJwrh-lÈi m feria^Lra íSrasíteirn 

(197D/1S80) 

WD&DSio Si iHCG YtâM ÀNU3S Ot CPÍSaCHI ■cckr 
OÂ ÁísaiLruHA „    1 9711 1 973 1 900 197(j/l 3/ 13/3/1^00 10 7 0/1 3 3 0 
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rs^r^siKng^tsrrn, Â.S' C^ííSarD ;1n Oiírn, ..üls fi&siJiiílas r!n r.fcd^NSjCíiO ApritDiíi ass; Aíüz yn.CdnTisrcsr::, IJriraiTpf, % 13 3 4, p.2 1 ,/}V.!X<n::4af^fí 0 prss&s üb 1970 
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í. íii o cf i ei N Ci. 3 . i y PADKÃO IÍIl CRE 
( 197 

ESTABELECI MEbí TO S/AEEA | 1970 

EFETIVO BÍJVI NO/REGI AO ; ABSOLUTO ! 

SCIMEMTO REGIONAL 
0/19S5 } 

[ 1975 

!ABSOLUTO; 

NUMERO 1BRA 
BE |Mor 
ES TABELE-- [ Mor 
CIMENTOS }Sud 
{1000 unid s ! Sxil. 

íBRASIL 
! Norte 
íMordeste 

Centro-Oe 

4 .924 í 100,0 
26.1 f 0,8 

2.207 \ 44,8 
0 e a l 18,9 

I.. 274 ! 25,9 j.1. ^ i r. t 

L 9 9 R 
337 

;. 351 
B79 

. 157 
269 

í 100,0 
l 6,8 
j 47,1. 
; 17,6 
; 23,2 
! 5,4 

! 1980 

IAsSuLUTuí 

; 5.160 : 
! 408 ! 
I 2.448 1 
! 691 1 
! 1,146 1 

í 17 ■ 

ÁREA 
DOS 
ESTABELE- 
CIMENTOS 
(1000 ha.) 

BRASIL 294. 14.0 ! 100 ,0 !323.896 ; 100,0 !364.854 j 100,0 
Norte 23. 182 i 7 ,9 ! 32.616 í 10,1 ! 41.559 ! 11,4 
Nordeste 74. '/ Q p ! 25,3 ! 7Q. 690 ! 24,3 i 88.444 ! £4,2 
Sudeste 69. 501 ! 23,6 ! 72.464 ; 22,4 ! 73.503 ; 20,1 
Sul 45. 4 bB : 15 j 4 1 46.172 ; 14.3 ; 47.912 ; 13.1 
Centro-Qes 81. ?r 0 6 ; tíTI / ei ! 93. 954 ! 29 5 0 !113.436 í si a 

AREA [BRASIL ; 7.984 100,0 1 8.385 ! 100,0 10.472 

0
 

0
 

0
 

Y-d 

DE [Morte [ 132 1,7 í 239 í 2,9 536 í K 1 1 O , ,i 
LAVOURAS [Nordeste J 3.978 49,8 i 3.960 ! 47,2 4.852 ! 46,3 

\Sudeste ; 2. 173 27,2 [ 2.596 t 31,0 3.568 : 34,1 
TES i Q,. ") 1 i OLí. X ! 1.557 1 Q R 1 D... ■. f 1,401 Í -j a '7 í i u , / -1 0 fi 0 

Í 11,5 
{ 1000 ha.) [Centro-Oes[ 144 1,8 ! 189 1 99! 1 si. , C. Q 1 a kJ «LO ; 3,0 

  í--- 
PESSOAL [BRASIL ! 17.582 

0
 

O
 

q
 

T™! £0.346 [100,0 ! 21.164 [ 100,0 
OCUPADO [Morte í 93 4 ! ^ q i É w ^ 0 > 1.413 í 6,9 | 1.782 ! 8,4 

[Nordeste [ 7.569 í 43,0 ; 8.739 [ 43,0 i 9.333 : 44,1 
[Sudeste [ 3.959 ; 22,5 ; 4.146 ; 20,4 J 4 * 312 ! 20,4 
[Sul i 4.192 ! 23,8 ; d p P 9 ! 23,7 [ 4. 392 ! 20, tí 
iCentro-Oes[ 928 

í 6 4 ' 5 W1 U í. f 1.217 J D , 0 [ 1.345 ; 6,5 

NUMERO 
DE 
TRATORES 
{1000 unid' 

AREA 
DE 
LAVOURAS 
TEMPORÁ.RIÁÊ 
í1000 ha i 

EFETIVO 
tivi V J, 14 \) '\j 
i1000 cab) 

iBRASIL [ 
!Morte í 
INordeste 1 
!Sudeste [ 
! Sul.. | 
!Centro-Oes j 

SBRASIL ! 
!Morte i 
iMordeste l 
)Sudeste ! 
. k,,J U 1. 3 
;Centro-Oss; 

;100,0 
í 0,7 
! 4,4 
! 4917 
j 38,9 
I 6,2 

000 1100,0 
485 ; 1,9 

; o,!' 

í 1.733 
; 15.074 
!131,881 
j145.393 
! 29.032 

; 31.61G 
j 956 
; 7.073 

SUÍNOS 
(1000 eah) 

AVES 
(1000 bico; 

ttí
 

j L) s .562 [ 100 f 0 
íf l(H l.' C- 0 \ 3 7 0 o : 

2 
i J-nCJ 1 a.ltí ir- Ls+à i •f O . 606 [ •1 T .1. S ,6 
! í."jUQ0St0 J a. 'Çr 1 .845 ; 34 
[Sul ^ ! -) V-\ .953 [ ■q-qd ,0 
i Centro-Oes; 17 . . 252 [ qv O ,0 

[BRASIL [ 91 . 364 [ 100 ,0 

1 * 

; 101 

21.516 

: 100,0 
! 0,5 
! 4,7 
í 40,8 
! 4.5,0 
i 9,0 

; 100,0 
! 3 f"> t 1 v 

; 24 ,6 

,00,0 
£, 1 

17 a 
34,7 

i O 

;545.205 
! S.295 
1 38.046 
I202.571 
1234.902 
! 63.391 

] 100,0 
! 1,2 
t 7,0 
1 37.2 
í 43,1 
í 11,6 

! 3tí.632 j100,0 
1 9AP I O i | -1 * 3.r ' J .i., 

! 9.340 i 24,2 
! 8.549 I 22,1 
i 13.363 j 34,6 
! 6.167 ; 16,0 

i118.086 ;100.0 
\ 3.989 ; 3,4 
; 21.506 ; 18,£ 

35.629 !100,0 ; 32.628 !100,0 

BRASIL 

Fonte: IBGE/Ceasos Agro" 

203.956 J 100,0 1286.; 
I i 

;cu.arios de 1970,1975 

; 100 



Continuação da Tabela No..3,19 

ESTABELECIMENTOS/AREAI 1980 

EFETIVO BOVINO/REGIÃO!ABSOLUTO! % 

NUMERO BRASIL [ 5.180 h-
 

O
 

■i çs
. 

DE Norte ; 408 \ 7,9 
ESTABELE- Nordeste 1 2.448 ; 47,4 
CIMENTOS Sudeste 1 891 : 17,3 
í1000 unid Sul [ i. 146 ; o v n i 22 Ej 7. 42 

Centro-Oes [ 268 ! p n \ ? & 

ÃBEÃ 
DOS 
EoTABELE— 
CXMENIOS 
{lüOO ha) 

jjO, 

DE 
LAVOURAS 
PERMANEN- 

{3,000 ha ) | 

PESSOAL | 
OCUPADO 1 
{jLOÜOhab) | 

!BRASIL 
!Morte 
|Nordeste 
1 Sudeste 
j Sul 
I Centro-Oes 

íBRASIL . 
j Morte 
}Nordeste 
|Sudeste 
! Sul 
lCentro-Oes 

NUMERO 
DE 
TRATORES 
(.1000 unid 

364.854 !100,0 
41.559 í 11,4 
88.444 ! 24,2 
73.503 j 20,1 
47.912 í 13,1 

113.436 ; 31,1 

10-472 1100,0 
536 i 5,1 

4.852 s 46,3 
o. LuO | 8a., X 
1.202 1 11,5 

313 ! 3,0 

I BRASIL 1 21.164 1100,0 
1 Norte | 1.782 ! 8,4 
jNordeste ! 9.333 ) 44,1 
|Sudeste | 4.812 | 20,4 
!Sul ! 4.392 ! 20,8 
|Centro-Oes j 1.345 { 6,5 

? BEASIL J545.205 1100,0 
}Morte j 6.295 i 1,2 
i Nordeste ; 38.046 ! 7,0 
; Sudeste 1202 ..571 ! 37,2 
]Sul J234.902 ! 43,1 
{Centro-Oesi 83.391 ! 11,6 

! 117. 

ABSOLUTO! % 

5.835 !100,0 
500 j 8,6 

2.818 ! 48,3 
993 | 17,1 

1.202 i 20,6 
316 ! 5,4 

376.285 í100,0 
44.884 ; 11,9 
91.987 ! 24,4 
73.615 j 19,6 
48.713 i 12,9 

! 31,1 

23.273 
2.230 

10.375 
4. 740 
4.. 463 
1.465 

[100,0 
5 Q 8 

! 44,6 
! 20,4 
! 19,2 
! 6,2 

--f  
| 100,0 
! 0,9 
; 5,9 
! 36,3 
i 43, 1 
i 13,8 

6, X íi of de 

: 80/ 

Cr esc - ( 

5 /7Ç 7 5 i ttF. JCt 1 O 
-   "J  ..y  — 

0 :T) 
: 0, 6 1 2 *? 

,9 I 3, D 1 *3 1 'D ,7 
1 4, , 1 1 0, 7 j 2 s 5 
0 ,9 ! 0, 

J n 1 & , 0 
1 ,5 !-0; 'tL, ! 0 ,8 
1 ,1 í-o. 1 s -Q 3 •-> , 0 

1 ,7 

__ 

í 2, 1 ! 0 , b 
6 >8 1 4, 6 ! í , 3 
1 ,0 í ^2 ? i. ! 0 5 7 
0 ,7 ! 0, 42 ; 0 ,0 
0 ,3 í 0, 6 ; 0 

r-, 4 O 
2 s 5 ! 3, 5 i 0 S.Z 
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C ; x p -j - r 355 1. í"i 4 fci - O 'à Li O fv p CL 'W 4 0 O 1 ^ £80 
j^. H ■i >"1 zq1 

i Q 'J ,v. . ü 0 3. 3 ó D "1 oi 9 4 j 
" ! 

"? 'b 'Ti jc ,1 ^ •'•r ;L 6 2, Çi 14 f 4 70 

Cí 7 7 i C 1 dei 4 •, V' '1/ O 9.250 9 mi 
0 0 7 ^ 1 V ;^i 2 2. "? .4 1 ^ c,\ q 

973 i 1 2. ■1 '■:! 7 1 S. 5 4 5 •j fi 60 7. 104 30 Cj Td. v £@ eis 

979 119 .421 i „r.. 
pf) si "7 8,157 |2,5 

i 
3 9: í 0,0 / '1 7 7 4 '"4 , / ^ ij 4 c N "t4 

i . IO,' s f 

^ iLj. 0 Jij. 

construída a partir dos dados da tabela No. 3. 1 1 e No, 3, 2 1. 

Co .miores dos; xubsídios sao o resultado ao produto da taxa rsal de juros; corria!daílab.No. 3. 2 Ç paios valores dos 

■;:.nOi;.j.n!U?VÍoí;; í ri múo O; I dada de cs'adlío. Çab.S. 11). 

J::. -Cores conot^nta estão a precoa cia 1966 :!Gr-DI/FGV. 

iCu saldos madioo anuais foram calculados a partir da formuiEi 3b-~ |(Cc.Pc.i!12} + (Ci. PLM 2!) T- (Cm, Pm VI 2) j, onde Cc, Cl e Cn 

c. rexommvamaute os volurnôs dos créditos da custeio,invastimenío ■rs corrsercial!zacao;ê Fc.Pi e Pm sao, respactlvamentí 

prazos médios dos cpiditos de cimlmoÇ nvesep) jnvastirnentosjl 2 meses) a comerciaíizaeaoío mosas), 

'-'liisdicádoreffitf 116. taxa media real dos juros subsidiados a o rasuUado da divisão do total do subsidio pela estlrriativa 

rmido rnedío. izlKnbs. fPISaíC).Trata -se da rfelacftio percsntyaJ entre o total do subsidio anual e o PIB agropacuario. 

i OS Rural (2) 

í 1) 
1 n 3 

(2) 

0, J- 8 3 

100 7, 720 

142 

3 1 

8. 92 1 

11,0 ê 3 

È 7 13.61 4 

591 1 8.30 3 

.790 a p ^ 

,337 p ri1 c ç 

, 6 6 6 2 D. t 0 e 
n r 1 26.206 
s ,1 n 

r l-sV< -"T i_5 44s340 

í.b. No. 3.2 n pv 

1 2!) T-1 jCm, PnÇ' 
■ & pc, Pi e Pm 

zacac ! j'3 

& ^ j'1 H & , í "r I i,e | 

0,3 

o, 4 l i 
13,4 

Ci C4 

10 7 

1 ii m1 

-Cí 4 

1 9 1 



Tabela iSio.4.1 

DIVIDA EXTKENA REGISTRADA: PUBLICA E PRIVADAf*) 
(1980/1990) 

Anos JDívida Total !Dívida Publica!Dívida Privada 

} Valor ! % !Valor! % ! Valor } % 

1980 53,8 100,00 137,3 ! 69,33 1 16,5 30,67 
1981 61,4 100,00 14118 1 68,08 1 19,6 31,92 
1982 70,1 100,00 147,4 1 67,62 1 22,7 32,38 
1983 01,3 .100,00 180,2 ! 74,05 ! 21,1 4^ "D -l 07 ',7 
1984 91,0 100,00 171,7 ! 78,79 1 19,3 21,21 
1985 95,8 100,00 ■178,7 ! 82,15 1 17,1 17,85 
1986 ■ 101,7 100,00 185,3 ! 83,87 | 16,4 16,13 
1987 107,5 100,00 193,0 1 86,51 1 14,5 13,49 

1988 102,5 100,00 191,0 1 88,78 1 11,5 11,22 
1.989 99, 3 100,00 189,5 1 90,13 1 9,8 9,87 
1990 97 ,7 100,00 187,7 1 ■ 89,76 1 10,0 10,24 

FonteiBACDd/Relatórios Anuais e Boletins 
(*)Sa1do em USÈb i1hde s 



T aba Ia No. 4. 2 

TAXAS ANUAIS DE VARIAÇÃO REAL DO PRODUTO, DA 
(1 9.60/1090) 

ANOS PIB SETORIAL    

(3LOSAL ÂGROPECUAIRIO IMDUS"fB\Al SERV!Ç-0_ 

19 P 0 '9,3 3,3 9,2' 9,2 
i ». - ■" <-■ A p. s ...9 9 1 H I": I -4 ,:T O J "9' l - — ' 

; « r ;i : I P A 

1 9 8 4 

1 9 B '3 3,0 ! 

1388 

Fofs 1.6 :IBGE/PG 3. 

(Vi'j Ern % do PIS, 

1 ;1 



'abela No. 4,3 

18 S 0 

1981 

1902 

1903 

1984 

BALANÇA COMERCIAL GERAL B DO SETOR AGRÍCOLA 

„ J1       
B ALANÇA COMERCIAL GERÂL~_ ~ ' "1 BALANÇA 

ÊXPÕ R TA c 5E S í 1 IM P O R T AÇO E^ÍALD 0| EXPORTAÇÕES (5 

£0.132 T " 22"955j ■■£.823 "" " 1 

£3,203 

20.173 

21.899 

27,005 

25.639 

22.393 

26.224 

33.706 

34.383 

31.414 

22.955 

22.091 

11.172 

19.021 

16.120 

10,484 

10,424 

9.008 

10.118 

11,846 

10.096 

8.361 

9,784 

1 1.481 

     US$ 1.000. 

BALANÇA COM E R Cl Ali AG RICO LÁ(*)' "" f" 

<PQRT AÇÕES (Sjl M RO R T AÇO gjs ALD O | 

1D "484 £.625 7.839! 

10,424 2.321 8.103 ! 

1085 25.639 13.168 12.471 10.0^6 

1986 22.393 12.866 9.527 6,361 

1987 £6.224 15,032 1 1.172 9,784 

1988 33.706 14.688 19,021 11.481 

1980 34.383 18.263 16.120 1Q.B54 

1990 31.414  LZ   

"Fontãícãõex~do Banco do Brasi! e Relatórios dc Banco Coníra.1, i>8..rlos núm^roa), 

AiAnimais vivos s produtos do raíno animal;produtos do reino vegetal. 

1.956 

1,589 

1,706 

1.330 

2,816 

1,708 
4 í"! ? . ^ W O 

£.807 

10.140 

| 8.566 

| 5.545 

7.396 

8.347 

6.173 

(2/1) 

8.517 46,2 

43,0 

39 4 

31,6 



DIVIDA EXTHRDA BRUTA £ DlVlDA EXTERNA LIQUIDA DO BRASIL 

í1 380 /1 930} 

Discriminação 
.i j'"- r"£ i v O 

"•'••'■"T l'1! 1 V ! í '-í hl 1 I ~"T&d (CÍÍ I -l C| -t?, ^198 'V' 198 3 "'] H Pí 1 9 í- v
v 

1 9 6 & 1 !^F -y | 1990 

A0 f i.F ço 0 a í)i vi ús. -f ã 
  r 

2 0 & Í r'- >X' ^ 1 P 
■j 1 2, 0 J ^|i r^i 9r 6 I 1 '9 4 ■■] iV r! \ 'p< "":Í 

Am ortisaçAo H / / i S 1 2,6 "i v, ,^l 31 T 4, ,•"] 5, D Aí <1* Ç\ 4 Al; 

. íi ifO--' f* D 10, "f ' 1 2 6 1 0,0 •■i r\ Wi 9 1 P, "O 10, 1 3. 3 1 3, 8 7 2 3, 8 

;"T";n v FAíVh i í Al ÍÍl 6 1, 4 70 kí 81,3 Ps 1 1 Ci ^ <„■- W 5 9 101,8 i U J t V 1 02, 6 :Dj í''a .-ppj 9 7 3 

6 5 7, 4 0 4', 6 0 
KJ 

i i p 6,8 '7 0, 1 S?| 1 Pi Fl 'Li- J v' 

OÍvída j.{a:.udí:'i.i'C:" A- Bi A- $ Çj 03, 3 66 7 8,8 79, 1 1-11£| 93,0 10 0, 1 93, 4 ri Pr 1 ? 87,5 

Dívida Uáo RasaitradaíD} 1 í"1 4 12, 6 15 -f -j 0 0 10, 9 S, 9 C] -5.; 1 3 r 
T í2' 1 0 q 1 iS íSf i O | 24,5 

Dívida lotai (E-^ArD} '? 74, 0 tí D 3 03,8 1 OS, 0 105, 1 111,0 121c 0 1 13, 0 A -r KS; d 1 17'? í) 

E >' p ortaçoaa 20 1 CA :« A/ 20 ÜÍ 
m -j f4"!? *? 0 23, 6 221,3 2ef 

0 ,♦"£ 0 -0 ( 8 "A r1 0 'X j 4 31,4 

j""} D 161 / 170 1 82 0 } C! s; H 19 y, 3 32 3 2 A- Q 262 r 4 O 7 -rf 9 293, 1 2 5 vüí i i-f 

Serviço da DividaçExporíaçoesítVj 7 0 0 7 8 0 1 0 S 0 sTi' ^ ^'l 'J U t L,' 4 8, 0 50, 0 62, 0 u --í1 !* r 9 4! ^ , 0 26,0 

Serviço do. Divida/FIBfA} 9 0 10 0 -1 \ í 0 7,0 7, 0 6 0 6( 0 4t 0 7, 0 i-t 0 3, 0 

Dí vi da Total /Ei irp-iortaçcsfsi s (%) •,"1 -j Qí 0 318 0 423 ü 427,0 f 
O -r1 e, v) í O ü 410 0 437,0 ,■) ,«1 ^ Cf ^ 0 ^ .^1 . 0 33 5 0 388,0 

Dívida T Cftal/FdB OS} >< f*' >-&■ 1 j Ci ^ O 0 4 7 0 il<1' =*7 r"1! - 'J & j U | 
Lj f"í 

-It-M 4 7 0 4ES1 0 4 6, 0 42, 0 3 9 f 
fs 4 1,0 

F on is:6 A.CE'; N 0,íori o Anu s! ü 1 y y ü. 



» 

I? 0."ÍD Li X 01 IM 0 v 0 . 0-^ 

DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PÚBICO EM EELAQAÜ AO PIB 

f1962/1990) 
{/; do PIB) 

i Dívida. í Dívida i Dívida. | ! 
Anos 1 Líquida \Interna !Externa ! ; 

I To t s. I j L1 qu i da. | L i qu i da. \ (B/A ) % |{C / A) % 
i í A=B+C í i (B ) ! í* C) ! ! 

1982 j 35,5 ! 12, S | 22,7 36,06 63,94 
1983 í 46,6 { . 17,1 ! 29,5 36,70 63,30 
1984 ! 50,3 ; 19,5 ! 30,8 38,77 61,23 
1905 í 50,3 ; 21,1 ! 9Q O 41,95 58,05 
1988 ; 48,9 ; 18,6 5 30,4 38,0 a 62,17 
1987 J 53,1 { 191 9 ( 33,2 37,48 62,52 
1988 1 55 ,2 ! 22,4 1 32,8 40,58 59.42 
1989 ; 5119 í 0 4 -j \ ^3 '■ è. >> -i, \ 27,8 46 44 53,56 
1.990 : 48,9 ; 18,1 ! 30,2 37 A'! •ul / - 'D J- 61, 7 6 

Fonte;BACED/Kelatorlo Anual de 1990. 



ANO 8 

1960 

19S 1 

1 93 3 

1384 

1985 

1 -3 
M .H. 
í v1 87 

19 

19 
í1-"! J-^c 5":!- 7'} 

1990 

r-arioc !os 

19 8 5 y 1 

19 9 0} 19 

19901 i gi 

F on ía ! □ ■' 

: i [ '0 r ■£ 

:To dos Finandamnísí os Rurais Concedidos a Pro 

(198 0/1 990; 

dutoríiS 0 Coopi rativas nc t 

i-, , -17- -t -F W!' "P i ■ W . ü 0 
  — —    

VALORES 
        ? ONTRATOS H 

d . COHHEN i & V.CONST. (1) NÚMERO(2) 7 , .AN !JÁL(%; 3.M EDI O! VJT 

8 5 9. 193 31.286 -4. 17 2.766.061 1 p;! 5 4 U, L '1 1 

1.564.090 27.137 -13,26 £.612.909 ,..p p 0,0 'i Ti 

7 P £: f s 0 7 3 n ^ i^i "f *i\ '! K ú '£? - ;£. / O "' 0 t 1 ^ 2. 60 4,090 -0,3 4 0,0 10 

5.6 8 7. ? 8 8 4 I^I O JLl T ^ '1 1 -5?» 0 & J r ' I 2.470,149 ■D, í v 010 JC 

1 1.138.866 V? 1 1 6 -38.92 í 1 385,424 ■■■30,82 ^ f 1 f'"l £1 

51.705.203 17. 278 42,60 2.27 1.316 4 3,26 0 ü 
•m- í-j 

188.780.086 25.765 49.12 3.022.604 3 3,06 0,009 

4- 7' 8, 318.9.4 4 20.310 -21,17 2,660,13 í -1 1,99 u i u ^ E-í Ü O 

2 ■ 6 4 8. 1 0 6. 745 14 334 -Sl9,43 1. 2 8 4. 9! 8 7 -31,70 fi i"41! '1 1 

34.207.616.606 13.038 -9,02 7 91. 981 -38, 37 0,0 16 

3 57.0 8 9.210.7 0 2 i. 4 r / -•f 2, 'C'- 6 

Taxas de CrescinientosíLbj 

815.484 í £,97 0 f 0 08 

. ..... .SS     — —vV~. ."** ."S £, 1 6 n ri n H ■p. ÍÍU L7 s "w 

■■■10,63 -1 3,20 ofo •4 -'T • dL 

rÂnuarios Esíalí 

         _   jM? i... 

si!cos do Credito Flurai. (vários numarosi. 

Q Vi. ('A') Sa! d o Oledio por Contraio. 



Financiamentos Rurais Concedidos a Produtores e 
(1960/1990) 

AN OS,  Custeio ___ 

M u mero V, Conat. _ 

1980 1,976.484 17,703 

1981 1.944,360 15.915 

CONTRATOS 

[ Investimisnto 

] Numero 'V. Const. % 

1980 j 1,976.484 17,703 

1981 i 1.944,360 15.915 

1982 1,625,748 16,304 

1983 1,670.313 12,334 

1984 1,194. !4£ 3, u41 

1985 1,304.944 12,286 

1986 2.262.829 14.413 

1907 2.241.926 ' 14,249 

1988 ' 1.039.634 9.749 

1889 664,531 10,419 

1990 669. 464  3. 597 _ 

Pa n o d os       

"iseg/Tae -ts" 

1990/198 -10.96 

1990C1Si6: ]_   -5,89 

Tõntã^BÃCÊN/Ânuário Estatístico do 

preços de ISêO/DMGP/FCV, 

1,625, 7 4 8 

1,670.3 13 

1884 1.194. !4£ 

1885 1,304.944 

1986 2.262.829 

1907 2.241.926 

1388 ' 1.033.634 

1989 664.531 

1990 668,484 

5®, 58 303.388 5,869 

33, 65 4 34. 636 4.194 

64, 33 488.167 3.446 

62, 1 8 640, 38 S 3.312 

70, 49 267.859 1,481 

71, 10 423.581 2.239 

55,34 

70.1 8 

68.02 

79,61 

74,86 

733,122 

373.207 

192,216 

88.517 

135.636 

í1* jíf O < MÍ v W 6 

13,76 

15(46 

13,12 

16,70 

12,31 

12,98 

32,05 

3.473 17, 

-2.296 18,1 

1.376 10,; 

819 10,! 

Crédito Rural. 

:rS 1.000,00 

M u m e ro Numero 

"38Í?'T8Í 

7,02 233.913 

290,175 

159,443 

123.423 

42.811 

26,853 

5, 928 

4.161 

2,085 

2.753 

3.095 

2.589 

2.287 

1.244 

1.060 

17.27 

| 25.765 

38.933 

-6,90 

10,81 

-8,59 

-12,74 

-15,13 

-13,86 



DISTRISUiÇÃO DOS FiNANCIAMÊNTOS RURAIS POR IUSTÍTUICAO DE CRÉDITO E ATIVIDADE NO BRASIL 

; í 198001990) 

  t           Cr$ 1.000,00 

íKiSTlfuTçoÈS   1 i80 1 190 1 _ 1 BB2 _ 1963 ^ _ 1_984T___ _W80 [ 1986 [ 1987 í 1 988 198$ "l9S0 

FINANCEIRAS V.CONSTTV. CONSTV. CÕnSTI V. CONST V. CONSTi V. CONSTt V. CONST V. CONS iVcONST vTcÕnÍ'f^CONS 

¥cÕS~ÕfÍc!fBOBFÍÃÍS   TÍT?è 7 í,38 f" 65,29^"' 56,33J 65,37 j" 68,27 [ 7.ê2?73 " 81,77" 84"Õ2 ' ""79, sT~"85, Ó8~ 

ÃGRÍCÕLÃ    83,82 ~ 6s"O?"! 57,31 50,33 60,39 ; 64,01 ^ 57,20 " 7sTBs ~s"6^  78,02~~ÍÕ7Í 9"" 

PisCUÁRIA 7733 __ 6L32^: _7^70_L_5179 V78 4,26  5^33_ _6, 24 4,40 R 50 , 4T_8_9 

B" COS "OFIC , E S:T 4^5 Ü A'| 6,84 6,27 7,4 6 10,02^  6 L3 9    6, 9_4 8,12 5,02 4,18 6 .ÕÕ" 1713" 

AGRtCOLÍr   P" 4^22"" 4^7^ 5,65 7,8© 1.33 : 5,83^ 5,2¥"'f' 00 

PECUÁRIA 2,63 2,00 1,81 : 2,16  4t8£5_ _ £.98 1,03 0,40 0,85 1,36 

B ÃNCQs"PRÍVÃDQS 20,10 25,63 30,73 25,54 22,83 55,57 10,07 ""arõs"""1 lÕTÍT";~2T7Í9*" 

AGRÍCOLA 12,47 14,99 21,14 25,63 21,4© 20,03 14,19 7,51 7,59 8,90 18,69 

PECUÁRIA 7,63 5,76 _ 4,51 5/IO_ Íl0JL, £.80 1 1,37 2,56 1,48 2,04 2,50 

^ÃÍxÃITÉCONÕMTCAS í _ 0,74 0,72 ! 0,94 1 1,58 1,92 0,93  0,95  0,62 ÕTsÕ q¥9~~~Õ76Í~ 

AGRÍCOLA" ' 0,35 0,40 0,47^ 1,15 1,30 0,78; 0,67 0,47 0,20 0,56 " 0,52" 

PECUÁRIA ü. 38 0,31 0,37^: 0,44 0,61 0,14 0L28_ 0,15 0,00 0,03 0,10 

CÕÕPS^Ê^dTRÜR™ 55,38 0,88 j 0,76 1,34  0,78  __1._02 £.64 2,51 f 2^2^ Ütii ÍLÍIT 

ÂGRICOLA   ~ "" 0,50 0.81 0,70 1,16 0,17 0,91 2,22 2,2B 2,35 ~ 2,43 3,71 

PIE CU ÃRIA 5 4,8 7^ ^  0,06 0J7 0,61 0,11  0,42 0,£3 0,17  0, 43 0,24 

¥¥AS IL~~      317236 IÍTTÍS? 28-278 19,637 f 12,116 17.278 £5,765 20.310 147332 r il. 0801 ?~A 7 7 

AGRÍCOLA" ~~ " "T"' 01,37 65,54 83,47 86,33 88,82 91,37 79,31 87,78 " 93, 32 ! 95,1 5~,~~ÍÕ7£T" 

PECUARIA   !_ i8iü. JIjl.4®.!  13^67  1^3 20,49 12,22 6,46 4,85 9,09 

FonteiBÂCEN/Ânuarlo Estalistico do Credito Rural. 

'('■NA preços de 1969/Dt-~!GP/FGV. 



ürrprí&llrftJS do Sí^srrsa nmrcásro rti BrcriiCréíSilci Toíof » Oadilo «urol 
£1380/1930) 

nrí3rs:®ra_  

Crgd^fj Sral  Crájik; Rir oi 
V.Consi. bdiís Vigorei. 

fl> 
1380 23 3,530 t n n 3 i .2flB 100 t 45.272 100 

1001 234:B32 1 DD 27,13? 07 | 35.532 BI 

1 3 02 273,313 117 25.27 B 37 32,330 BB 

13 83 259.005 BB 13.837 75 25,024 80 

1384 255,523 35 12,115 B 1 1 7.820 BB 

1385 272,207 HSS 1 7,2 7 S 1 4 21.4B7 121 

10BB 2 25.731 83 2 5.7 B 5 14B 27,033 125 

1087 205,558 131 20,310 73 4-7.5 58 1 ?E 

1S8S 37 2.593 125 14.332 71 78.977 155 

1309 453.574 125 13.030 31 192,310 244 

13 30 233,157 5Í] _ __  7,477  5 7 B5.B04 45 

"orlsÈBtólD 'l/REfhhnrj: s Annh st to^rlos Malislicot ds CradUo Ri.rnl 

*\Á prísas: d® 195 3 ÍWGP/flGfw'. 

BoiXti do Hrasi! 
Crgdiip rojai _____ ___ r^ádlto Rirsl _ 

V.CoraJ. htíifâ V.&mà!, hdi® 

      
45,272 ISES 25.2BB 1 

35.532 BI 20.749 
32,230 BB 20.425 

25,0 24. BD 13.291 

17.820 BB 7.502 

21.4B7 : 121 12.342 1 

27,033 125 20.219 1 

4-7.5 5 H 1 ?E 15,021 

7B.977 155 j 3.212 

192,310 244 | B.75L1 
BS.Btli 45 j 5.9B5 

tíarros; 

D-míIci r&Sdl 
■■ /, 4. ..> ! 'fW-ir f/p V, Corei, irdkaí 

B D, 02 6 0,9SO ■ 1 00 
7B, 45 7 1.075 1 02 
77, 74 75,152 1 ne 
57, DP 70,751 1 OS 
0 1, □ 2 93,3313 104 
71, 44 9 0.5*3 1 0.9 
7B< 47 8 4.42? 93 
78, BB 04.802 100 
84, 20 j 1ÜS.53G 

57, 11 1 18 1,874 

?B, 78 j 33.595   

Coitsrdpfe __ 

Crádílct Ru-gl 

V.CbnsS, 1? 

 l_3 ? 
B.Ljül] 
5,35 5 

S.BSQ 
5.54G 

4,5 1 4 
4.334 

5,345 

4.2 0 3 ' 

5.120 

4,233 

1,512 

10 0 «n 1 B 

105 23, 54 
í1» ^ 22, 2 B 

1 12 33, DO 

7 0 38, 08 

10? 28, 55 

1 1 2 21, 53 

77 21, 12 

1 19 35, 72 

B4 ■% ^ 89 

35 ; 20, 22 



T absUt No. 4. 10 

PGPM no Brasihrinancíaniisnto® e Ãquisíç^s do 

M 980;1990) 

Anos 

Quantidade 

íf) 

aus r    

Variação V. Const Variação 
. f lW "i 

1980 

1981 

1982 

1983 

1904 

257.804 

Anual (%)_ 

-40,F 8.867 

1,070.301 

5,727.218 

2,143.411 

1.286.301 

8.757.735 

7. S 6 1.3 S 8 

12,870,287 

4,183,270 

1,564.878 

954.117 _ 

313,18 

435, 1 

-63,58 

-39 99 

-580,85 

-12,2© 

67,55 

-67,5 

-62,59 

-39,03 

4^2Í~ 

-22,77 

-8.03 

09,120 

370.030 

83,981 

85,061 

677.048 

461.618 

366.033 

82.258 

26.448 

9,215 

An u ai (%)_ 

FeTõê 

267,64 

273,25 

-74, 6 

-9,49 

688,35 

-3 1,86 

-20,71 

-68,15 

-64,79 

-65,16 

Quani 

 _Ji  
1 1,040.521 

13.880,456 

14.919.101 

13,503,795 

7.606,194 

7,754.398 

10.382.214 

1Ü.334.801 

12.548, 849 

8,156.336 

2.717, 837 

G ova mo F «dera! 

 Cr$ 1.000,00 

_EGF_"  _ 

Variaçao [v. Const! | V. 

"&x,ss Anuais da Cnsscim 
~8F 18 

-50,13 

78,7? 

EGF 

Variaçao 

Anual (%) 

^ -J , í & 

7,48 

-9,49 

-43,67 

1,95 

33,89 

-0,48 

21,42 

-50,94 

-55,65 

ento{%)   
7 fl ry j 4M! V? 

-10,39 

-0,78 

Fonte: CF P/Todos os produtos integrantes da pauta da PGPM. 

{■^Ã pracos d® ISS^/DI-IGF/FQV. 

645.928 

795,940 

836,37 4 

505.270 

221,483 

Variaçao 

Anual (%)__ 
p o & iQÍ j V V 

23,24 

5,33 

-39,73 

-58,16 

475.931 114,98 

702.276 47,47 

428.215 -38,02 

2B8.427 -4,5 5 

157.757 -40, 1 

39.782 -7 4,78 

-2 2 7 
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Trolorgo. de Rodnj 
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Crerf-híSítl/' UrtóiV&mrrfdiri^ 

MtHíJAS AQ Míi^NO 
íraSor» ris Sadas: 
frolorfò de Diliáras, 

Coha{ad»rr» 
DjJi^adares feiíorírodas 

[irssd.l-ííieííl/l.iriid.Ví-fdida 

JíNÜAS AO i.CHCÀOD ai O^D 
Traíorsísi ds Rada:;: 
Troicrisa; ds faldras. 
Cohertncáros 
C<jll'tndorí» teiginínriüs^  

rX:Aa£i!íí. ids Cr^dn:,grlri4%} 

ISliU/üSBS 

IBatà/lSStJ 

  1 a d [Í/199a 
FONTrjGtfBI-OadDS üflfiEi^iíí; 

f'! 'A p rsfic-s d Si 1 9 S 9 --O ÊÍÍd Ic-r 
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?S.395__ 

50.812 
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S .B B B 
ü, 97? 

1BB1  

4,184 
S 

3 3.3 41 

3.133 

4.B91 
4.34^ 

0, BB 1 

i 

EB,382 j_ 39.7 43 

50.394 2 8.104 

3,7 85 2.393 

5.410 4.522 

6.225 4724 

d. Q'm U, 106_ 

8.787 Tüssa 

7.743 10.073 

428 397 

279 314 

33 7_ , 179 

3-44B i 

4,1J4lJ ; 

3 0.348 1 

;,9DP 

2.434 
3,354 

J, OBt  

34,607 ; 

24.652 : 24. 
1.50:3 
3.2BS 

5.137 

jeea  

3 ^ 12_ 
2B.95[! 

22.BB3 
751 

% 'íj ^ ^ 

3.213 
0, 111 

2S.331 
22,5 45 

B/J 

3.512 
2.BBS 

Cisa D/t 99 0 í 

; 1^S4 £_ J9_S4  J3S5  

J.4£1 2.23B 
55.591  55.4S5 

45.B42 ^ 43.9 14 

1.348 1.7152 

5.80K 6.427 
2.595 3.300 

j/_027 0, 040 
51.185 ' 51757 

n, ido o, 1 ri 

S.747 2.5B3 

Criai.ris 

6,23 9 

329 
120 

 5S/  

írrií.ds Rodd» 

1.895 

221 

1E* 
103 

41.932 
1,198 

5.483 

2.586 
D, 029 

 J;D52_<  

3.302 

227 
310 
215 

Traí .ri» M«rnâ 

41,2 43 

I.PEJD 

5.775 
3,133 

D, 043 

4,305 

3.294 

216 
534 

2SS 

 isa§,_ 

8.257 
B7.B45 

51.559 

2.403 

5.74? 
7.120 

0, 122 
61.735 

43,300 
2.245 

E.544 
S.556 

 0, 134 

8,640 

i6L 

13B?  1 988 

3.473 2,236 

61.475 5D.23 1 

47.7 58 59.958 

2.E7? 2.596 

8727 5.651 
4,3 1 3 2.026 

0, 056  0, üáo 

51.15 2 3B,57 1 

3 9.802 
2,01 D 

5.74? 

3,5 8 3 

üjJiEíL 
ty ''t rt 

50.6 04 

1,350 
4.753 

1.854 
-El, 0BD 

6.42 D 1 1.275 

0r$ 1.000, 00  

198 3 "j 1990 

1.57S B13 
42.5 9 5_ 3 2.3 3 E 

32.530 25,102 

2.03 6 1,7 4E 

5.020 2.971 
3,007 2.S1T 

0, [152  0, 02? 
'Í5.00? r 27.41 ü 

2G.955 SIT.OIS 
1.493 1.I4E 

2,617 
Q, 059 

B,&51 

5.456 B.ESB S.2BB 6,3P8 j 

saa 539 B43 303 
525 Sj ^ ^ 775 1.227 

487 5 41 357 ? 7 "Z 

-S, 18 
19, 27 
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iriss ArrJi&} s A.NrAVIIAr-Aitrsrici ÍjilDÍtrilicô:! 957-19SD 

-1 1, 87 

39, 99 
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15, 43 
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Ciiivtd&rsri fcí&rlmdos 



PROOUçÂb L CCW5UKO AP/iHEMrE OE ÍIRTU^rES £ DDTXSNOG NO BRtóU») 
(1380/1 9B8) 

CRBO. DE. 1     

ajsroo produção 

 _ÇQ  &) 
i i y ■■_! triç 1 Q fi 'J í 1? JD3 

15.3 1 5 

1S.9Ü4 

12.334 

8.541 

12.2 8 S 

14.41 3 
14.249 

3.? 49 

1L1.413 

1.862.083 

1.498,758 

1.491.0 2 2 

1.441.1 D2 
2.153,91? 
1.9 0 4.023 

2.1 40.45 2 
2.131.508 

2.117.7U 
1,957,3 48 

rimt££NrGíi.l 

"*^"TÍ"37.7 3S 

1,254.371 

1.22 5, S4B 
0 50.331 

1.3011.531 

1.2 24.;34* 

1.7 1 3.333 
1.S37.D6B 

1,587.37* 

1.2BB.327 

C.ÁPPP.ENrE 

 (2)  
4,200.819 
2.753.729 

; 2.718,470 
2,272,033 

3.454.500 
3.129.217 

3,B5 3,705 
4.050,575 

3,705.008 

3.235^75 

 PETOlSMiS 4gPrXiLA5(Ó 

PRQOÜpÃO jwORrApíS IraPCPf 

(4;  !_ 
48.477 

45,814 

41,297 

45.375 

57.233 

55.110 

53.101 
55.230 

55.303 

rd>ni Anuils da Ci-ffsdmedD(%> 
1909 H1.41 3 ! 1,05 ? 311.1.  iliHÜS-L-- 

líriotí&s    __ Td>n^ Armls da Ob$ 

"TãÜTrãi" 7 7 T 2 ■ 0 B ' 5 s "'11 310 

1985/199 -2,13 1.0S 3,71 1,78 

198 0 /I S S  --2, _9 3 _ 1, 55 "lUil J  ~g'    
mNTE:840^/BGf/ÂÍJDA?llS4CÍ3P. 

(♦]rfr|í!n3r<íG(NPK> & OaiíirffiVDS ^gníah^Kèliddos, riXíjlddíiE? a Hsrblddnâ). 

(1 fVgbrss CDrtilarlKi o pr&xs ds 1359(0r-€P/f5'!?V4:'rffS.í^A am Crí 1.0(30, 00 

-1, 90 

1, 78 

-a, 27 

35,203 

20.085 

13,8 57 
S.488 

14.027 

13.109 

19.520 
15,557 

13.427 

-12, B4 

-2, 51 

-B, 28 

B.827 

1 1.537 

3,319 
12.?3'B 

15.9 57 

1B.03B 

15,S30 
19.117 

19.751 

s^'S'6>à. 1- H13D 21.110 j 

14, BB 

3, 77 

B, 95 

^ARDiTT 

  
73,032 

54.S72 

.2 4^J 
42.127 

5 5.3 D 3 

501.153 

BB.SS 1 
B2.77D 
59.97 3 

SB.4B9 

-5, 5 2 
5, 07 

-0, 8 7 

[1/2) 

"lí, 009 

a, m 1 

D, Dl 1 
0, 0119 

D, D04 
0, 0 06 

E], 007 

0, 007 

0, 005 

a, 005 

D, 01 Ei 

a, 0058 

lo, 0075 

IjDCAOSRS 

í (1 /3> ! : (1/4) 

D, 004 0,3552 

D, 005 0, 3474 

ü, E10E 0, 40 S 3 
D, 005 0,27 18 

0, 002 0, 14-92 

0,004 0,2 139 

D, 004 0, 2284 
0, 004 0, 2151 

0, 003 0, 1 483 

0, 005 0, 1 50 
íàsdtoa 

D, 240 

0, 245 

0, 215 
0, 227 

0, 1 53 

j D, 005 ! 0, 352 j 0,313 

D, 003 0, 1 BB 

D, 004 D, 250 

| 0, 196 

1 0, 238 



PííOSUÇÍ) OS WWOPAE PRCÜUTOS ÍUMJTÀROj, MATDÍIAE-PR»^ € 00 OCPORÍÍÇAO DD SRASt 
Cisaa/issa) 

PífSlUítS 1tii,€}iTOí;E 

íiirdt&Ki 
írigü 

liaioín 
SnríDmt^} 

^iri&drso 
C^rfS-dfô-^cíXíJr 

IsíITJ 
^mandaim 

PRCtJUrüS DtPDHTÁVDS 

Sroqa(^Tf} 

Cofs 
Saau 
feffiDrs 

1,968 
S 3,4-66 

/ JGS 

1,940 

"l ,4-li ^ 
148,651 

20.37 2 
483 

15.156 
54.455 

2,122 
319 

"liiTT" 

9.228 
2341 

243 1S 

ish2 r Hr«S 

S735 
2.903 

24.072 

7742 
1.581 

21,048 
2.23? 
1,027 

43 g 

1342 1,695 

3.02? 
2.S2B 

21,466 
1 ,SS3 

2.171 
4? 1 

1.88 S 

155.9 24 10 6,6 47 ] 2153 54 222.318 

21.11 7 
355 

15.0 0 7 
38.307 

4-0 B 4 

21,842 18731 j 
51? 284 1 

57,991 
1.916 

351 
192 

14,582 
SH.569 

^ l—+ 4 kr, 
'380 
172 

21.164 
249 

15.541 
64.725 

2.841 
330 

_ 255 

9.024 
2.5 49 

2 3,1 1 1 
4.320 

1.947 
482 

2.633 
! 47,193 
22.0 "B 

330 

18.279 
71,072 

3,821 
431 
418 

r£jrlãOSV*4it^r1& Eslsillslico do íJrosí^vtjnoâ nreo.M^*}! .000 .000 JolIOS, 
(♦>á;í Ía>ii3 iíb ortósrirrs-ííoí^ a o ruindo da mtíin do prodiJí? «r^rg 1 090/85 a 1986/90. 

10.404 
2,213 

2 5,62 1 
5.S3B 
1.B34 

312 

2.198 
239.178 

20.541 
21? 

13,335 
66.533 

1.954 
iBU 

10.422 
2,0 15 

23.455 
5.089 
2,343 

1.01 3 
230,741 

23,787 

13.814 
73.364 

4.224 
33? 

1 1.605 
2.90 1 

2 i .6 7 4 
375 1 
2.29 9 

ti , 4 .J £3 
: 5 5,449 
24,750 

1 69 

18,02 1 
74.8 42 

27D4 
375 

JMÍ_ 

1 I.DBB 
2,33 4 

2S.6SS 

2.134 
583 

1.813 
! 50,643 
26.632 

156 

24.097 
90.451 

3.012 
400 
124 

.776 | 
,805 i 

16.36 7 
66.90 7 

3.000 
372 



FINANCIAMENTOS RURAIS CONCEDIDOS A PRODUTORES E COOPEBATÍVAS NO BRASIL POR REGIÃO 
(1980/1990) 

CR$ 10 00, 0.0 

CO N T R ATOS ^  _!JL, ] „.ZZ_  

AMOS l ""NORTE" r™NÕ^STÍ J'_ F SUPÜSTE "J " SUL   PciTrrR0-QESTEBRASIL ' 

VAlxml VALOR VALOR T~ " VALOR *1 VALOR " " "vALOR 

CONST. % CONST. % CONST. %_  CONST.  % CONST. % [CONST.  % 

"Í8Scr~ WTÕT 37202 ns.ÜT 10,859 ' 34"o7 T "i 1.176~ 33."72 ; 3.299 10,55 " 31.298 ' 'lOO.Òo' 

1981 : 684 2,43 5.022 18,51 6.303 31,33 10.142 37,38 2.806 10,34 i 27.137 100,00 

1902 523 2,01 3.731 14.39 9.138 34,77 10.131 38,55 £.899 10,27 £6.278 100,00 
1903 459 2.29 £.828 14,25 6,514 32,84 7,833 39,52 2,201 1 1,10 13.837 ■ 100,00 

1904 194 1,60 1.659 13,69 3,751 30,96 4.338 40,75 1.574 12,99 12,1 16 100,00 

13851 227 1,32 2.326 14,62 4.534 26,24 7.182 : 41,37 2.810 18,26 17.278 100,00 

1988 470 1,82 3.653 14,20 7,274 28,23 9.698 37,63 4.867 18,12 23.765 100,00 

1087 323 1.61 2,782 13,70 5.505 27,10 7,937 39,08 3.758 18,50 20,310 100,00 

19eeí 145 1,01 1.351 9,43 3.507 24.47 0, 107 42,81 3. £23 22,48 14.332 100,00 

1969 610 4!66 877 8,70 2,738 21,30 4.514 34,48 4,299 32,05 ■ 13,088 100,00 

1890 102 1,38 881 9.J0_ 2.351 31,44 3.074 41,12 1,270 16,99 7.477 100,00 

FÕ n t aiB ÃCênTd E RUR 

í*jA Preços ds 1 909■■■D&flatorfiGP/DLFGV) 



£ 

úistríouxcso rercentuai cio Valor do idna.riciasient-o Kura. 
em Kelacao ao valor cia Produção Agropscuaria: 11/70/19/35 

i %) 

REGIOES/TjdTAlcOS ! 1970 ! 1970 ] 1980 ! .1980 

N d ri.li;. i i o t jl*i í 8 x. ^ 44 \ u 4, ao, í < ^ o o 

Kon-doní a ! 4.58 I 22,4 3 ! 63,31 ; 10,8 6 

Acre 1 2,20 \ 35.82 ! 37,6b ! 13,90 
Amaronas ; 11,18 | 15,00 1 73,50 ! 7,15 

Koraima ! 9,94 í 51,90 ! 77,22 ! 7,46 

Para í 16,51 ! 41,12 1 31,65 ) Ü, 40 

Ámapa ; li,?? ; 9,8o ! 19,61 ; 3,75 
    ^ ^       Í— * — — — -»• 

N0KDE3TE 
l rj J rj-n t í £ui y 4 f 1 51,50 i 53,43 ! 22.5b 

   ,—    ^   + u —   

Max-anhao ! 6,70 í 22 „ 27 : 4b, 80 
Piauí I 14,69 í 46,29 1 71,92 
Ceara í 1.9,78 ! 47,90 ! 69,41 
Kío Grande do Oor-td 11', 76 ! b3,bl ! í a.,, bO 
Paraíba » 29,92 1 4.5,56 | o3, < 9 
Pernambuco I 33,73 } _ 57,00 j 50,40 
Alagoas 1 31,42 ; 71,01 í 58,86 
Sergipe í 28,70 [ 75,13 ! 54,36 
Bahia S 20,04 í 52,31 ! 45,68 

, _ -j.   4 

SUDESTE 

Hinss Geraia 
Espirito Santo 
Elo de daneir-o 
3ao 'Paulo 

! 49,58 ! 68,81 \ 53,22 

; 36,00 S 55,57 ; 43,64 í 14, 
; 21,46 ! 49,58 1 39,22 1 16, 
1 53,83 ! 68,09 ; 54,93 ; 9, 
; 59,34 ! 78,31 1 60,76 í 21, 

: 84,84 ! 66,37 ; 61,06 í 36, 

17 ,28 
27 ,91 
30, 32 

23, 39 
21,1B 
26,61 
28,36 
19,97 

17,9 8 

14 , 53 

rarcuis. 
Santa Catar ina ; 
Kio Grsjiciri cícs Gu.i. ; 

O i , 9 ã l O X' , i 3' , V'" , ^ 
45,67 ; 37,17 : 22.47 
71.35 i 63,68 : 43,19 

CEÜT.Kü OESTE 75, 23 

Mato Grosso 
Gaco Grosso ao Sul 
GO i.Hbv 

Uf' W h ;'-í { j . 

54,39 

, 04 

80,96 ! 78,30 i .61,56 

69,90 ; bi,46 ; 44,96 
] 51' .74 : " "CJ, 48 : 21,76 

O '■i ^ í í 'l UO^íl '< 

Eonre: BACEcó nnuar xo Estatiscico cie Greaito Kurai e 
TBGE/Censos agropecuários cie 1970,1975.1960 e Ihtíb. 



OETfiBUÇÍO DOS fWÍWCttMEKrCG HÜHAE POR REGWÒ i. ÂÍMJÁDE ríO BRiSli") 
fl9aP/l9B0>   

iVáj^)l.b 

190a „ 
piaiiaim 

Tsli .^^íxu^ 

198 2 ^SXíA^ 

  pt::a.}A^v 
1983 

P[;G.Uj?:A 

1984 ^«SXUt 

 PEOJÁRlfe ■ 
"l98S AGBtXtA 

 PECUÁRIA. 

19BS 

PES-lAí^k 

198? 

198 8 .tirítUlA 
PcaiÁjm^ 

198 9 .Cfixy\ 

  PECüÃRtA 

19Q0 .^RjiXU 
 pmi^fe 

rorísBAríNí^iitíri 

. l^XSTI 
V^lX^í % ÍVAl.tS3 

8 3_S 

111 
SS4 

.3L 4.145 15, 5 

^ 1 ^ 1B' '2 

2,4 1 4.2 1 1 Pie, 1 

ÍSUKESIT   
""'mm y % 

" 'áÍB7 52, 

 2.382 40i 

" _E51S ' 2S, 

SUL 
iVAl® 

JJsS _±L 

1 552 2. 1 2.209 12, 5 

~ IPsIIIlkã^ iií 
449 4^2 1,5S7 12, S 

"TIlT^P' 14'B 502 22' 3 

    lis jTT 1 2.0*5 12, 9 

IL5Bp"~4.in 53, a 
233 ' 1" 2 Z77B 15,0 

IZÍL P' ? ! 
 215 1 l"~"2 "T SXEsB [ 12. ? : 

■2 L14JJLJL ®-B's 23i B 

"PT 1.508 40, 5 

".tai fiS» H 7^5L„ 55, ? 

ÍZ.5 17, 7 1.573 41, 4 
'.20 9 Ijy P 5,4-89 52, 1 

Trr'' 22, 8 1.G2S 13 7, 8 

9.4.SG 

1,71 5 

i ~ 9l1SS 

^ 384 
9.154- 

3 7u2 

2 9, 4 

3 9", 5 

íiGjr^yasíL^ __ 

AíAL-®    
2J 13 10, J 

 581 "! 10, t 
S.374 

452"! 11, E 

2.288 10, ' 

431 11,; 

^.,,.2 r-j j-,,, [-, 

8f;ÀSL 
VAÍXS 

i_2!'5,4S? 8_1( 4_ 

i :5,B29 18, E 5,B2B 18, E __ 
3.2 1 2 88. S 

j .037, 8 

2.337 2?, 3 

[ 7.0SB 

4.57 5 

325  

40 9 

L 2 íL^UJ 4,5 ^ 
y 2B_, 5 3B 

1 25.212 83, 3 
| ^32 5 14, 5 ^ 

j 2Z.4Í9 1 05, 5 

i 3.017 ! U, 5 

2 0.2 70 

41,4! 1.982 | 11,6 í JT^SJL 13'f357 

J-2Eã 
"514 

^JDr^ 0. 8 1.232 9, 5 
~ 7' 7117 J*1"® 3H 10, B 
 577 4, 5 015 i 8, 5 
  35 5, 2 1 64 : 10, 1 

^ 0, B ^ 500 f 7,4 

230 _1, 2 g.7?B 15, B 5.505 25, 3 
"^~""~2:3Õ"" 4 4 ^ 080 1B, 7 r?08 j 35, 5 

■{" 2 "T ZJBBT 12. 7 "4.85? 27, 1 

PjPTÍTJ, _íCT" "S"1*"! 2D- 7 0B7 25. 3 
100 _ G, 8 1,252 ^3 5.28? 2 4, 4 

30 3, 9 ÍPjJL, 233 ; 25, 8 

~ ~ZJH —JÜ '2.BÍ2 r21, 5 
„ 3í" sT'2  sP1 JU_ 105 1B, 8 

0i"i~
r". 500 r ?,"4 ' 2.224 |" 32, 7 

L_t _4ínI,vr TÍÔTTB, ST 127 ia, 7 
Ebísllslifá d» t?;rr!i(*}A precoâ ún 1SBS/DI-W/ESV. 

61.825 

i" 35E 

8.378 
1.318 

1.444 

 150 

2.B57 
 Ijy 10, 5 

 VI> 5 

1.082 20, 5 

5.25B 18, 

503 20, 

5.594 
 413 

4.2 1 E 

 230 

2.09? 
 178 

3.0 H 1 

4.15 4 

2.71 1 13, 7 
10751 88, 8 

1.555 11,2 

15.H22 91, 

1.455 B, 4 

20.4B8 ; 79, 5 
5.273 20, 5 

87, 8 

5.485 12,2 

15.404 93, 5 
350 p, 5 

15.452 05, 1 

S5S 4, 3 

B,7B7 00,3 

12,1 15 

17.273 

;57D5 

10.310 

14,332 

13,088 

7.477 

B, 1 j 
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VAf.ttft TOT'At 
biííátiíJ-Sí!-" .íasis ii íf)': 

-.;G; 'A-li?:,. 'E:' ;1 XK FíarCiàM }fíí.£ R..E^X Ü WR Fma.fi' Í:B 
  

lOBO 1 1901 í „ 'P2 „ J '! ISSO 1 ÇáHB 
v.coi-Êr, ^".CÇN^T, v.ctMír. v^cQ^sr, 

BI, D 
7. 4 

99, ■!■ 
7 pi 

BX, 1 
7, 3 

54, 7. 
7. / 

75, 
^ Vi 

5 1 1^1, 
p. * "í- 

4 

,!. Í 3, 4 S. 3 -r 5 2, < 

Li, ? r, r. 1, S 0. 7 5 1, 2 
0, & !. 0 1, 0 É*i "J1 

,'!. t, '? 

2, @ 0 7 9, 3 SÍ y :rx 4 
:Í, 3. ■i. 4 S, 3 3, 4 D 4, 6 
4, b 0, '* 7 9 7, 3 2> 'í "*( ü 
s, y 0, 0 7, 0 S, 4 ti 9 
S, 9 9, S 1 1. 5 13, 9 1ÍS. 5 1 í:L R 

IO. 0 ■1, 9 fi, 9 5, E rr 4 '5V G 
0, / n, / 1, 0 D, 7 ■ ^ D Of Ei 

^ 'lííiíiy 
Jv\cg^ír. ^ 

. / ;üví 
?& 23.21? 
VÍSíüeí i iiít:.: XÁ <y;i; 

>>Í , ::< 
n -y 

Crê 1 .tiDD. 00 
IlíMsS i 

Y.COMSr, jv 
RI f; f 

H, O 

! 'jy.iais 
: E.X" Fs FÇ1; GO'. 

D, & Ei, 7 0, S 
3 1 s, e 4, 2 
■i, 7 5. 3 5, 1 

 0, 7  D, 5  0,7 
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Tabela No-5.3 
evolução e distribuição dos finaciamento rurais dos fundos específicos 

(1980/1990) 

ANOS iFUNDOS ! FM RR ! FÜiNi jECE ;FUME !EFE FUNDAG PR0CAL 
; + — — — —r-   ■i  " "T   Ú    +    -í -    

;PÚBLICOS i IMD, ! •■jy ifvS ! IMD % ÜND. i <y Í /í> f I NI) - s vV s IMD. *'V TO 
^ ™ ^ .f   i.  -f-  h — — - -f í  4 í   

1.980 | Reur oc e \ 100 1 46, 1 ! 100 o
 

O
 

!5,1 100 | 11. > 4 100 1 P -t- i O 

\Investiment} 100 | 51,5 ! 100 

O
 

o
 

o
 !6,8 100 1 2,6 100 ].., 2 

1981 |Recursos { 76 ! 45,3 | 51 0,2 ! 82 15,4 26 ! 3,9 52 1,2 

}Investiment í 69 ; 38,2 ; 45 0,2 1 68 14,9 61 ! 1,7 70 0,9 

1962 }Recursos | 65 i 39,5 ; 26 0,1 } 48 ! 3,2 14 J 2,1 26 0,6 

! Ixwestiment j 56 ; 36,2 ! 28 0,1 ! 37 13,2 13 ! 0,4 34 0,5 

1S83 1 Recursos i 1 O í JLu t 35,3 i - { 0 ! 0,0 9 ] Ti O 1 «rfc j Á, 0 0,0 

|Investiment { 32 i 49,6 1 ~ - : o 10,0 37 2,9 0 0,0 

1984 |Recursos í ii : 39,7 i "" - ! 0 10,0 ; 3 ! 2,4. 1 0,1 

|Investiment! 15 1 35,3 t "" - ! 0 ! 0,0 11 ! 1,4 y ÍL 0,1 

1985 iRecursos 1 21 ! 19,5 t - í 1 10,1 1 ; 0,3 o 0,0 

|Investiment! 26 i 18,5 ( ~ - í 1 10,1 5 ! 0,2 1 0,0 

1986 1 Recursos í 15 ! 59,7 í - : i 10,5 2 | 1,9 0,0 

]Investiment J 21 ! 30,1 í " - ! 1 11,0 13 : 4,2 0,0 

1987 |Recursos [ 14 j 53, 7 í — í - ! 1 í 0,3 0 ; o,o 0,0 

!Investiment| 26 ; 47,8 E ^ t - ! 1 {0,2 o j 0,0 0,0 

 5- ! + 1 1 f ! f- 1 

Fonte:BACEN:Boletins e Relatórios Anuais do Banco Central,: 
{* )A preços de 1989/1)1- IGP/FGV. 

Continuação da Tabela No.5,3 
 + —   + s- + -f  

ANOS !FUNDOS !PRONAZEM !PSOÁLCOOL !OUTROS ! TOTAL 

!PÚBLICOS ! IMD. i i ■"> 
-4-.— —. — 

;ind. % s XfflX [ 
  L 

% ;V.COMST| 
--4- 4- 

IMD. { % 

1980 !Recursos | 100 13,1 

„ 

! 100 ■ 23,0 
1 

1100 9,2 ! 6.757 ! 100 1100,0 
I Investimentos ! 100 ; 3, ? ! 100 28,9 1100 5,0 1 4.400 ; 100 {100,0 

1981 I Recursos j 69 12,7 ! 112 33,1 i 70 8,3 í 5.243 | 76 1100,0 
1 Investimentos ; 67 12,7 ; 143 44,2 ! 134 7,2 ! 4.110 ! 93 ;100,0 

1982 |Recursos ! 44 11,8 ! 128 np o kJKJ 1 {114 13,8 { 5.123 ! 76 1100,0 

| Investimentos : 43 ! O O l vir ^ O : 143 52,0 j 87 5,5 | 3.486 { 73 1100,0 

.1983 í Recursos ! 3 ;o,4 t O 24,8 { 89 35,3 1 1.562 ; 23 1100,0 

* Investimentos ! 4 !0,5 i OK f Kj w 30,6 ! 109 16,4 ! 1.468 ! 33 1100,0 

1984 !Recursos ; 1 ;0'3 
1 4 1 .L c,' 24,1 ! 46 33,5 í -858 1 13 1100,0 

| Investimentos 1 i 1 0, c l 24 32,4 1132 30,6 { 954 ; 22 1100,0 

1985 |Recursos { l 10,0 l 30 13,6 E OA i j oO J_ 66, 3 ; 3.374 | 50 ;100 ,0 

SInvestimentos ! 0 ;o,o ! 33 13,1 {982 68,1 1 3.179 ! 72 1100,0 

1986 ;Recursos ; 0 ! 0 > 1 ! 7 13,2 1 OO 24,6 ; sói ; 12 ;100,0 

! Investimentos ; 0 KM ! 9 
OO fi { 113 67 ,1 1 363) ! 8 1100,0 

1987 |Recursos ! 0 ;o,i ! 3 6,0 ! 53 39,8 ; 827 ! 12 1100.0 

iInvestimentos ! 0 í 0,0 ! 13 13 h 3 {217 38, 6 1 1.239 : 23 1100,0 
4. _ _ _      — — — -i  H  +  t    >-   1 



Tabela No.5.4 

DISTRIBUIÇÃO PERCENTUAL MS FONTES DE FINANCIAMENTO KUEAl NO BRASIL 
(1986/1990) 

(%) 

FONTES ! 1986 ! 1987 ! 1988 ! 1989 ! 1990 

TESOURO NACIONAL J 35.4 í 48,3 i 33.3 { 33.8 { 26,7 
RECURSOS OBRIGATÓRIOS J 32,4 1 29,6 ! 22,7 ! 36,8 i 27,4 
POUPANÇA RURAL J - ! 17,8 i 44.0 ! 29,4 i 20,0 
RECURSOS CONSTITUCIONAIS { } í - J ; 4,5 
RECURSOS LIVRES J 32,2 j 4,3 { - \ ™ } '21,4 

  ______ ^     ^ ^  1   

TOTAL ; 100,0 ! 100,0 ! 100,0 ! 100,0 ! 100,0 

Fonte:BACEN/Armários Estatísticos do Crédito Rural e Relatórios Anuais 
e Banco do Brasil/Relatórios Anuais.íVários Números). 



Tabela isio . 5 . b üàFRAS AGRÍCOLAS:Produção de Grãos no Braoll 

(1980/1990] 

„J£e0— 
"4Í3~" 

9.778 

78 

10 

75 

1,960 

281 

20.372 

15.150 

160 

£.702 

1931 

355 

0,228 

90 

110 

2.341 

21.117 

15.007 
O 1 q ■iàH \ W 

2.210 

31.088 49.987 

fiBGE/Anuanoa Es 

1982 

3.735 

35 

4 

39 

2.903 

182 

2 1,342 

12.838 

2£S 

 1.827 

50.075 

0,2 

tatistícos 

7.742 

B5 

3 

125 

1,581 

172 

18.731 

14.582 

232 
1 2.237 

45.783 

-8^6 _ 

do Brasil. 

1984 

' 249 

9.027 

114 

2.826 

223 

21.164 

15.541 

1985 

339" 

9.025 

150 

13 

171 

2.549 

418 

22.018 

18.279 

 1983 4.520 

51.Í371 571539 

j 12.0 T 

(vários anos). 

1988 

217 

10,404 

128 

5 

186 

2.219 

263 

20,541 

13.335 

370 

5.639 

"" 53,307" 

^  

 1987 __ 

" 1 9 6 1 

10.422 

141 

4 

197 

2.019 

104 

26.787 

16,814 

433 

5.889 

63^026" 

10,2 " 

169 ] 

11,806 

126 

2.801 

143 

24,750 

13,021 

296 

3.73 1_ 

"64. OS 6 T 

1.7 1 

1 989 

1 36 

11,088 

188 

4 
i*"! 4 t1"! íC 3 4L 

£.334 

124 

26.632 

24,097 

24 1 

3,140- 
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T£.wí-3s r.fe Ji.artsi Sstjiím.sís b. B's:.is Vim Çfwiííss ás CtiSÍiSí.j! swfjwíirüi^i.-j 
Gs«ss!»df,ÍOT:t» ès AimísíCí;:!» tij raliLiiirã^ííí n (M:1»; s-isís.atitsii rss 

 ^..ÓSBIj/lEtgEJ) 
Totjs cíj .brr^f*'-1) 

CtsííüjrdníKiaM:» 
'f.feís. ni n.Ciír. S/feci, r.OiaJ ,CiY, r.fcnn. Lfed" 

■ aiiín 1 15, 5 33 
t 

35, !::i D, 2912 38, 11 -"Xl, 4 Cr, 3440 29, 0 -■■SE 7 
1531 93, 2 45 23,7 5,195/ 4 5, 11 -25, 7 Ci. 31570 45, D "25, 7 
1837 a 8, / 15 íi 1 ■ 27, 4 í), 713,5 21, 9 -13.9 0, 1390 45, 0 -27, 4 
1333 211, Si 1 1? jíj ] 

1 
30, 1 0, 2555 181, S -9. 5 D, 0S5D 11 ?, 3 -30. 1 

iSíBl 223, fc! 225 £ ^ 1 0, B --D, ÍIB/Ü 228, ís 0, '3 -C, DD90 22B. 8 D. SI 
1 235, 1 23Cf - & -1, 3 ti, DlfiSn 230, 8 -'1, 3 0. 0130 330, 8 — 1 ^ 
lâi® 83. íi S ■ 5 \ 33, 3 O, /Hlllí 5, 5 ■■■■35, 5 0, 3550' 8, 5  55, 5 
131::!/ 415, \i 34? ' ^ 1 " 14, 3 D, 1054 342. D -14, 3' D. 1430 342, 0 -14, 3 
19HK I.IVÍ/, 5 1.047 1 FJ, 8 -D, [1118 D 1,04?. 1 D, B -D. 0080 1.047, 1 0, E 
1 -3:i5 1,?H2, 8 1./31 9 ] l 5, 5 -D, 11037 IJBI.S 0,5 -■D. 0050 1,701, S D, 5 
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IÍ.ÍÍF)SÍ r-brwifíSiwa! & ÍJi 
■ *.!....... 
«iá.aiEB 

0, B -D, 11045 
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1,4 B5. S D. S —Ci, 00SI) 1.485, 8 D, & 

^ÍA ;■ ir8rrhiicsr:i is bSiab ík Aa;ÍS.:! Eii í O/Vi/rl, 13153 !hJ. 1 íl [1 -■t D/A 

I.Cw, ^ T.fta-si. T.lífisni 

D. 1 152 D, D -57 
O, Í^BD 4íi, D -21: 
O, tXfBH D 
D, DííBB 11?, 3 

-u. do?? sm a 
D, BD;;?; 23D, 5 
D, HlSfí 13, 5 
O, D378 342, 0 

-D, DD2D '! .047. 1 
--O, DD12 IJííl, 8 
-0. O BIS 1,485, 8 [ 

F.wlíl ríTjnliSís 

f%> 

hsijTsísti 5Lsri:"Sis 
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iSfAiüíiiiSfiijiilr^i 2 WfiiaFMi) si ESYíiiifdiiOTiisCS rmffiSfKs). 

■52. 4 
■215, 7 
■27, 4 
-3 D, 1 

D, S 
--'L ;? 
35, 5 
■14, 3 

D. 8 

D, 4238 
í), 139? 
D, 2135 j 
0. 2355 

-D, DJJS? 
D. iiiisa 
!.), 28113 
D, 105 4 

-D. 911 EiCi 

'.feti. 
33. 0 
45, D 
45, D 

1 17, 3 
225, 3 

1.ÍJ47, 1 
DÍIS? 1,731. g 
JjíHS i 1.485, 5 

r.Ffl.d jf.Cír. 
"-3!S. 3 D, 2512 
■'■25. 7 0, 13!F 
-27, 4 
*■■30, 1 

D. 2\:>5 
0, 23 CS 

íi, B -D, OiSJÜ 
—1. 3 o, nsro 

-35. íi 0, 2Buí 
-14, 3 0. 1654 

ü. 8 
0, :S 

—0, OEiCíli 
-■D, D6?2' 

O, S -0, 0545 _ 
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Estiniatíva. do Volumé ds Subsídios implícitos nas Ta*as da dufo: 

do Finetnciarnento Rural por Linha, d® Credito no Brasil C''! 

080/1930} 

: Custei [Creci.de Sm/es \ Cred. de Cornar' Cred.de Fértil, Cr®d. Ins. Ger Totah"!-,!''"í 

Subi;;!-íVaior Subsl- Valor íSubsi» Valor Subsi- Valor Subsi oubs- Credito 

d sec | Con s ■■ d i os Gons- di os Con s- d ios Cons- dl os d <os R u rai s'2i 

."-v-í: 1 n n n f. ^ ! rjd i s V W kí- , 'KÍ- V 

19S 1 1 15.9 13 

j tanta j tanta | tan te ^ j 

195 1 15.9 15 | 3, 176 4. 194 11.078 7.027 I 

1982 16.904 js.OOO 3.446! 479 :;1928 | 
j C, j-j 1 4 3 rij 1 ' ' p. .p .p ^ ; .p .í vi; | ^ .p .j | 

1984 8.54 1 i 57 1.49 1 ! 13 2.035 í 

tanta tanta 

RuraiíSI ] Médio 

í ndlcad ores f1"1-"*"*'! 

ai d o n ;2 j % Taxa cie Sub 

};;;! ím 0 3.431 r^l St5Í 2. 5 5 1 7 4 3 1 1 
503 3.328 6 0 4' 2.507 501 5 
4' 5 6 0 0 0 0 4 

359 n ■tf Cl 0 0 ijl1 

(1) (cn i 

1.150 31.286 ^ 

5.924 27.137 

4,544 26.278 
i" 7 ffl i o a ■ís T 

n -*■ o 

Juros 

1984 1 8.541 

27. 137 17,887 21,8 I 

26.278 17.806 17,3 

19.837 13.610 18,0 

-43 | 12. 1 18 8,418 -0 4 
■|9R5 i]0 233 -cn o es a o o 

l " "    
1886 114.413 4,040 8,257 2.931 

1986 9.749 j 

1989 10413 l 

-58 I 2.293 I 

''*< 71 s 7 9 0 

3.0 8 5 32 1 0 

2 589 93 0 

2.287 "D D 

1,24 4 -1 0 

1.060 0 0 

1 5 9 

7.292 

2.097 
ri ^ '•O 3 

-4 7 
'*2 

■<*t "7 f-t \ d. t vl í 12. 14; 

25,765 19,840 28 

20,310 14,807 10 

14.332 10,180 -0 

13,088 9.501 -0 

7.477 5,282 -0 
r onta :data tabela foi corfsíruida a. partir dos dados das tabelas Wo, 4.7' a No, 5.8*. 

CjUs oiiiores dos sybáidíos saa o resultado do produto da taxa real de juros corrigi d a(T ab, M o. 4. 7 ] pelos valores 

dos financsarneníos rurais por finalidade de credito, (Tate. 5, 8). 

Çiüs valores constante estão a preços de 1969 :ÍGP-DÍ/FGV. 

ÇBÜs saldos rnadios anuais foram calculados a partir da formula S!= fiCc.Pe/12}4- (Ci.Pi/"! 21 + (Cm. Pm/1 2)], onde Ce CT e Cr 

sao, respectí varnsnte,"os volumies dos créditos da custeio,investimento e comerciaíizacao;® Rc.Pi e Pm sao, raspectivarnent 

os p ra cos rn e d i os d os era d i tos d a cu cie i o (9 rn e se s), i n ve stí m e n to (1 2 m e sa sj e come rei aí i r;acao (3 rn e se si, 

() i n d i c a d 'O re s: (I ] A tawa media real dos juros subsidiados e o resultado da divisão do total do subsídio pela estimativa 

do saldo médio. (SISubs,/PíBa.(%T Trerta-ss da reiacao percentual entre o total do subsidio anual e o PIB aaropecuario 

-52,9 
C1 r*? 1 4, 4 4 

3 -£3,81 i 3 D J£ 
pf -26,3 8,90 
4 0,6; -C, 1 i 

3 -1,3 0,33 

3- -36,. 6! 1 4,54 

0 UÍ ■"* ; - Ut , í. ; 4, >' 7 

6 0 3 ! ! i -U, 1? 

4 0,3 -0,13 

4- j   0,0 I0,: 0í' 



IMüelcü '^o.ò.tj 

DSSMPENHO MÉDIO DO SETOR AGROPECUÁRIO MO BRASIL 
C %) 

PERÍODOS(&) 1 PRODUÇÃO í AREA íPRODUTIVIDADE 

ANOS 70 : 
1975/1970 ! 8,5 4,7 1,8 

1980/1975 ! 1,7 3,1 (1,4) 

1970/1980 J 4,1 3,9 0,2 

ANOS 80 ! 
1985/1980 5,1 0,4 4,7 

1990/1985 ! 8,8 2,1 4,5 

1990/1980 ! 5,8 1,2 41 

Fonte:CFP/SUPEC. 
(*)Taxas Anuais(%} 



iuhiií Ho , 5 _ Cf 

ftMEi 

a.!W*í csfCEDOcs A mrffl.iíüfís E: cocmpAír^s PG# 
f'if«§D> 

' à..isírk> 

aafs®; [:E>XESTH®  
,^/r;'.i.á:s 
Pej-HiiTií.j 
ffiÇLKEm awjÀ-ima  
,^íj!E:::^Í:.I 
feasàia ^ 
ftíF^ç-A am<i   
^ricnà:] 
feíiiijrlrj _     
[>ri:;i.K;sp: lmo 
.^JIeitjííj 
píffiMmo 
nWísB (.U^EÍtílíliCWyLE 
«/HINij 
ftfi:jsmu _    

; (G m.K aK ííüv. ra;ADiJAK 
Áj/ii:ijií..r 
S^ísfa íati a 
^ !:ji.ííis:s ra: sutpas f tíHvPS 

l"!i-i;i.í'irt!.:i 

í-JilMStJ-ilJ 

(*}A tjs lí-Stiií/lí-tisP,' 

JLM,. 
45, 25 

2, B4 

    ^OtuBWWiU 
h. cíwsr.^ DÉfkigK  

- J.Bi,9 - JhJ-. 
2Z, S 1 S, 5 ® 15, j' 77, 4 
j, n ; i. ^ j;^ _ _dl o 
 JÍSi-lJ 7.  14,5 

25. 4- 22. B \ 1S, 7 14, 2 

. FEMi: K fCClR®; Ni) 

fK)s 

  
. IV-KHgfr" 

j, n 

25. 4 
2, 3 __ 

JJS. 
25, 3 

18, 4 
J^JLU 

41, 7    2B, ? 
39, 1 25. S 

2, 8 D, 9 
54, B 27. i 
51 3 24. 0 

7 : :;, 4 
5. D  m d 
4, 9 1!X 8 
0, 1 

,..3i.±. 

D..1 
13, 3 

94, 34 

"íi 

D, 4 
, D.ES 
   i). 1 
; n, D -: 
: íx ü 
 D,j:im 

- 
i 1, 5 

; „„[:i'. D„ 
; 5.532 

M, 1 
; 5, s 

 45, 4 
5, 4 
2. 8 

 JD, 8 
3, -t 
2, 1 
 1, 5 
155.B5B 

42, 0 
58. D 

Ü.JÍ  
D, El 

D. D 
!X Ü 

I D. n 
D, D 

JX ti, D : 0, D 
2, 2 Cl. D D, 3 
1,' s " 0, D D,' 3 
D, 7_ rx n D, D 
819  11,475 1,080 

57, E 99, 5 mi 4 
42, 2 D, 5 0. Ei 

815.484 
85, 7 
14, 3 



.113.he la No » b . j ü 

POLÍTICAS 

.AG FilCOLÂS 

DiSPENDIOS TOTAIS E EFETIVOS COM POLÍTICAS AGRÍCOLAS Ê NA FUNÇÃO AGRICULTURA 

(1888 ,Í199Q) 

(US$1. 000,001 

1988 _   

IDISPENDIO |OÍSPEND|0 

TOTAL ! EFETIVO 

"ÒIS PE N 

" TOTAL 

1889 | 1980 

-IDIO TDlSFÍNDIO [DISPENDIO j DISPENCNO"' 

CRÉDITO RURAL 

Custeio 

irri/astlniento 

EST. REGULADORES 

F?M 

TRIGO 

ÂCUCÂR 

G .Ar' E 

PROAGRO 

TOTAL 

2.367.13 1 fB Ü 4 7 íi 11 

2.017.143 

349,988 

188.535 

2.168,915 

1.083, 137 

1.083.728 

2.737.528 

1,738.343 

1,033.856 

397.248 

10.669,554 

675.089 

38.976 

13.163 

103.763 

350.852 

454.61 3 

1.260, 414 

1.423.003 

815.737 

397,629 

3,001,432 

3.037.717 

1.274.172 

1.763.545 

133.314 

1.235.283 

460.668 

774.613 

2.104,302 

303.550 

16,848 

 215,170 

7.246,384 ! 

pFETIVO 

1.430.395 

3 2 918 

1.403.676 

58,498 

60.611 

192,643 

(131832) 

795.730 

408,421 

2.124 

215.765 

2,977,744 

TOTAL EiFTiVQ 

921.154 

776,619 

144,535 

36,549 

774.674 

' 330,61 1 

444.003 

1,015.871 

46.429 

12.4B1 

303. 339 

34.443 

208.330 

23.331 

36. 61 1 

21,932 

14,879 

(1 13011) 

ANOS DISPEMOIC 

TOTAL NA 

 AGRICULJURA 

188 0 4.864.4 34,8 

1981 3.233.864,4 

1932 3,289. 109,2 

1933 ' 1.275,707,5 

19 84 1. 9 8 0, 1 y 3.6 1984 

1 985 

198 6 

1987 i 

4. 144.963,6' 

7. 332.498,2 

IO. 163.335,6 

318,371 

j 3.125.529 

(18 9 5 6) 19 08 8,2 6 3. 8 74,2 

(6 6 6 0 0} 1 9 83 $. 4 56.355,6 

318.371 1£?Ü ^ 8,271.614,2 

483. 1 65 j          

0 7 -1 p -í . 

FQnte:Gasqu62. Joss Garcia & Verde, Carlos M, Vilía.RECURSOS PARA A AGRICULTURA E A ORIENTAÇÃO 

DOS GASTOS PÚBLICOS, Te * to Para Discussão No. (229. Brasília,! PE A, Agosto/i 99 1. 

ÇIOs dispendios efetivos e o resultado da diferença entre dipendio total « a receita. 

) A p r e c o s c c: n sta n t e s d e 19 8 0. 



Tabeia No.b.li 

DISTRIBUIÇÃO DA ti VEWDAS DE TRATORES DE RODAS 

('1980/1990) 

Anos 

. FCR RRTI/A) MD BRASIL 

Percentapiemí %) 

i í MORTE !NORDESTE !SUDESTE ! SUL jC.OESTE !TOTAL — —  -f —- — —- -    _      
I9S0 ! 1,50 ! 10,80 í 4.1,50 134,20 12,00 ! 100,00 
1981 1 1,00 ! 12,50 ! 40,00 !39,30 7,20 ; 100,00 
1982 ! 0,90 ! 8,10 I 32,90 150,20 7,90 i 100,00 
1983 ! 0,80 4,30 i 30,00 ;54,40 10,50 ! 100,00 
1984 ; o,7o í 4,00 ! 39,10 í44,90 11,30 ; 100,00 
1 988 : 1,30 ! 8,40 ! 41,20 i38,40 10,70 ! 100,00 
1986 ! 2,00 i 8,60 I 41,80 135,70 11,90 ! 100,00 
1987 I 2,30 ! 12,00 ! 38,00 j 36,20 13,50 ; 100,00 
1988 1 1,50 { 10,20 \ 30,90 140,30 17,10 ! 100,00 
1989 ! 2,10 I 8,30 í 43,80 129,80 16,00 ! 100,00 
1990 > t Qrí 1, u ^ 'J >J ; 10.20 ! 49,40 !24,20 13,30 ; 100,oo 

FONTE:ANFAVEA 

Tabela Mo.5.1^ 

ÍNDICE DE ;ME]CSNI2AÇRD DA AGRICULTURA ^BRASILEIRA 
(1960/1990) ■ 

Are a I 
Lm X L i. v ao. a! 
(lOOOha) ; 

Frota de 
Tratores 

Rodas 

í índice 
; de 
!Mecanizacao( 

1960 ! 25.672 ! 62.684 l 410 
1965 1 31.637 í 76.691 ! 413 
1970 ! 34.912 ; 97.160 i 359 
1975 ; 41.811 ! 273.852 ! 153 
1980 i 47 „ 64.1 í 480.340 ! 99 
1981 ! 46.780 ! 496.943 i 94 
1982 : 49.171 ! 508.082 i 97 
1933 : 43.236 1 514.037 S 8 4 
1984 : 47.508 ; 535.416 ! 89 
1985 | 49.529 í 551.036 ! 90 
1986 ! 52.003 ! 568.0(30 í ci 9 S-i* 
1987 ; 52.645 1 568.959 ! 93 
1963 I 62 879 | 558.265 ; 95 

Fonte:iBGE/ANFÂFEÂ 


