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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta parte da pesquisa s3o apresentados e discutidos

0s resultados obtldos segundo o0s objetives. propostos no

GCapltulo 1.

Inicialmente, avalia—se a evoiugdo do mercado formal
de crédito & agricultura, através do Sistema MNacional de

Grédito Rural — SNCR, entre 1970 e 1983.

A sequlr, s8c estimados indicadores econdmicos do
desempenho de produtores, mutudrios e n3o-mutudrios de
crédito, na safra de verdo do ano agricola 1888/90, em
diferentes tipos de agricultura e regifes do Pais. No caso
dos mutudrios sdo também descritas as caracteristicas dos
empréstimos realizados. Na sequéncia, s3o discutides o0s

resul tados do modelo econométrico.
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4.1. Crédito Rural Formal no Brasil: A Crise dos Anos 80

Criado em 1965, o Sistema Nacional de Crédite Rural -

SNGR constituiu-se, segundo PAIVA et alii {1873) numa

"revolugdio total deo crédito 4 agricultura no Pais"i?
Dentre as vantagens desse Sistema, o0s autores identificaram
a participagdo da rede bancdria no sistema de crédito
agricola, a ampliag3c da oferta de recursos financeirogs e a
possibilidade de <controlar o volume de dinheiro investido
no setor agropecuério. Esse controle facilitarta,
tnclusive, o direcionamento de recursos financeiros para

regides e atividades especificas que necessitassem de

apoio,

A despeito do beneffcio que essa orientagdo possa ter
cferecido, ARAJJO (1980 alerta para o fato de que sua
excessiva wutilizagdo transformou o crédito rural em
mecanismo de planejamento do setor agricola brasilelro, ao
invés de manté-1o0 apenas como instrumento de apoio

financeiro ao produtor.

Nesse sentldo, SHIROTA (1988) observa que devido &
constante interven¢c8o governamental e 4 politicas de curto

prazo, a estabilldade do crédito rural mostrou—-se

i Lel npo 4.828, de 5/11/1865, regulamentada pelo
decreto n9 58.380, de 10/5/1966.



vulnerdvel desde sua criacao.

Ndo bastassem o0s problemas advindos da interferéncia
direta, a polftica de crédito rural fol também prejudicada
pela instabllidade polftico-econdmica que assolou o Pafs a
partir dos anos 80. Aspecto marcante dessa fase foi a
elevagdo substancial e descontrolada do nivel geral de
preges, resuitando em altas taxas de inflag¢da anual, como
pode ser visto na Tabela 4.1, Percebe-se que a partir de
1980 a inflag8o atinge patamares cade vez mais etevados,
mesclados com algumas quedas provocadas pelos diversos

planos de estabiliza¢c8o econdmica.

Sobre o crédito rural, 0s efeitos negativeos da
inflagdo0 foram sentidos nas principals fontes de recursos

financeiros: depdsitos &4 vista e recurscs governamentais.

O0s depbsitos 8 vista nas instituigles financeiras
representam dinheiro captado peios bancos a baixo custo,
ndo havendo pagamento de remuneracdo pela sua perman8ncla
em conta-corrente. Juntamenté com o papel—moeda em poder do
piblico constituem os ativos monetdrios de malor liquidez
ne economia, Parte dos depdsitos a vista tem
compulsoriedade de aplicacso na agricultura
{exlgibilidades), através de empréstimos aos produtores de

acordo com as taxas de Juros vigentes no SNCR.



Yabela 4.1.- Taxa énual de Inflag3o na
Economia, Medida pela VariacSo do
indice Geral de Pregos (IGP-DI) d=
Fundag8o Getdlio Vargas, Brasil,

1970-1993.

Ano Variacdo

(Z)

1979 i9,3
1971 19,5
1972 is,7
1973 iS5,5
1974 34,5
1975 29.4
1974 45,4
1977 . 37,7
i978 40,8
i979 77,2
i7g8e 119,2
{981 95,4
1982 99.8
1983 2i¢e,9
i9g4 223,8
1985 235,14
1986 65,0
i987 415,8
i988 1.9037,6
1989 1.782,9
199@ 1.4746,6
1994 480,2
ige2 1.457,9
1993 2.708.,5

Fonte: Fundagdo Getilio Vargas.



Todavia, a Indexag3o da economia, utilizada como
protegcdo contra a inflagdo, provocou o redirecionamento de
recursos aplicados em ativos monetdrios para apllcaglies em
ativos ndo-monetarios?l, com issg, O sistema passou a
operar em nive! mais baixo de demanda por moeda. Os
depdsitos & vista, sujeitos a elevagdo do custo de
ociosidade da moeda, deixaram de ser atraentes (OLIVEIRA &
MONTEZANO, 18982). Registrou-se, entdo, forte migragdo de
capitalh para o0s atives ndo-monetdrios como pode ser
observado na Tabela 4.2. Essa Tabela apresenta a
participacdo relativa dos principais haveres financeiros em
poder do plblicoe no total de haveres financeiros da

ecagnomia brasileira, entre 1872 e maig de 18983.

Observando a composi¢do dos principais haveres
percebe—se que 08 monetérios perderam participagédo
significativa, declinando de 37% do total, em 1972, para

9,5% em malo de 31893, Por cutro fade, 05 ndo—-monetdrios

i Para efeito de continuidade e <compara¢do de dados,
manteve—-s8 a definig3o0 de ativos monetarios 8 hRao-
monetdrios adotada por OLIVEIRA & MONTEZANO (18982). Papel-
mceda em poder do publico e os depésitos & vista nos bancas
camerclais compreendem o0s ativos monetdrios. Depésitos de
poupanga, depdsitos &8 oprazo, letras de importac¢do e de
exporta¢do do Banco do Brasil, letras de cambio, letras
imobil!idrias e tituios da divida pdablica federat sdo
considerados ativos nfo-monetérios.



Tabela 4.2.- Participagao Relativa dos Principais Haveres Financeiros em Poder do Puiblice no
Total de Haveres Financeiros da Economia, Brasil, 1972-1993. {em percentagem) (i)

i ]

] |

i Haveres Monetirios i

prmene e oo mm o e

Anc i Papel  Depésitos Total |

| Moeda & Vista !

] i

E i

O Y VS P
i¥72 9.7 .3 e
1973 8,3 3.3 47,4
1974 7,3 3.4 4.8
197 7.1 H,2 .4
1976 7.1 3,8 38,1
377 8,9 293 H.d
1978 6,3 26,% 1.4
ive I8 | 28,3 KR |
1984 7,3 24,7 K|
1981 9,6 2,2 24,8
{962 9l 18,2 a,3
1983 3.8 3.8 47
1984 3,3 1A 13,7
1985 3,1 11,5 14,5
1984 &8 29,8 3,6
1997 3,8 13,9 2,0
988 2.8 8,3 9.3
1989 3, 4,8 7.8
i 19 13,6 P )
19 6,3 i2,6 18,9
{992 4,6 7.7 12,4
nily3 2,8 4,7 9,9

: Depositos  Depésitos

de
Poupanga

8,3

7,2
i1
f2,7
18,3
18,7
19,9
2.4
24,9
26,8
28,7
H.3
3,7
28,3
25,8
44,7
.48
24,5
A4
&8,4
28,2
AHA

Haveres NZo-sonetirios

a Prazo
Fixo

i4,4
134
1,7
12,5
i1,2
14,8
15,4
17,3
15,1
i8,7
i7.4
9,7
e
19,4
2.8
19,9
13,4
12,8
3
35,8
5,8
.2

letras
de
Canbio

i7.7
17,7
14,9
12,8
16,3
8.6
5.8
19
6,9
33
7.8
9,6
Sl
4,3
3,8
1,5
8,3
8,2
1,3
LB
L 51
0"

Letras
Hipoteca-
rias

4,2
3,3
2,7
2,4
1,3
Ii
.8
83
44
03
0.2
2
61
6
i
9
i¢
i
1,3
1,5
27
2.4

Tit.Div.

Pabl.Fed

Resp TN,
(2)

A2
i1,2
14,6
18,5
2,3
2,3
21,4
i6,8
15,6
24,4
3.8
18,7
8
B,
2,2
13,3
42,1
3,7
2,3
ia,1

2,8

2,7

Total
(3)

43,8
52,4
3,2
38,4
o,
83,9
66,4
84,4
63,9
73,2
8,7
8,3
84,3
8,3
4,4
9.0
w,7
§2,2
A
81,1
7.4
M3

Haveres

]
! Financeiros
H
i
i

g

in,0
L
i,
LR
N
i
e
ine
N
N
in, ¢
ine
1,4
in, 4
i,
W0
i, ¢
i
N,
i,
N
in

Fonte: Banco Central do Brasil - Boletim Mensal (varios nimeros)

{1) Calculada sobre os saldos de dez. de cada ano, exceto para 1993,

(2} N3o estdo incluidos os titulos em poder do BACEN.

{3) N3o foram considerados os titulos da divida piblica estadual e municipal.
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aumentaram sua participacdo em cerca de 27 pontos
percentuals no mesmo periodo, passando de BE3% para 90% do
total. A diferenc¢a na evoluglo entre haveres monetédrios e
ndo-monetdrios fica evidente quando se observa a Figura

4.1.

Examinando individualmente a composigdo dos haveres,
nota-se que os depdsitos 3 vista perderam cerca de 20
pontos percentuais no total de haveres financeiros entre
dezembro de 1272 e maio de 1983. Por outro lado, o0s
depésitos de poupan¢a passaram de 6,5% para 31% do total,
no mesmo perfodo. Gomportamento semelhante, veritficou—se
nos depédsitos a prazo fixo que elevaram sua
representatividade de 14% para 54% 6o total. A Figura 4.2.
mostra a evoiug8o desses trés ativos, entre 1972 e 1893, em
termos da8 participa¢d3o percentuat no total de haveres

financeiros na economla.

Considere-se que a polftica monetdria restritiva,
aliada aos controles e taxagdes implicitas sobre a
atividade dos bancos (aplica¢fes compuisdrias em dliversas
atividades econbdmicas, por exempio) foram também
responsdveis pela redu¢do significativa do total de haveres
monetérios no slistema financeiro naclonal. Diante das
san¢Bes Impostas, o0s bancos procuraram diversificar suas

atividades no sentido de expandir as operagdes ndo-



Figura 4.1.
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Financeiros, Brasil, 1972-1993.

{em perceontagem)
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Figura 4.2.
Participacao dos Depésilos no Total de
Haveres Financeiros, Brasil, 1972-1993
{em percentagem)
sn(%).

0
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118
monetarias que escapavam, na sua maloria, das imposigdes
feltas pelo Banco GCentral (OLIVEIRA & MONTEZANO, 1982).
isso, contribuiu para deprimir ainda mais os valores

mantidos em contas correntes ndc-remuneradas.

€ importante jembrar que sobre os depdésitos a vista
incidem os percentuais de apiica¢8o obrigatéria em crédito
rural denominadas "exigibitidades" das instituigdes
financeiras gue participam do Sistema Nacional de Crédito
Rural (BACEN, MCR-6-2). Assim, como consequéncia da
drédstica diminuigd8c dos saldos dos depbésitos & vista,
observou-se a diminuigd3o do voiume de recursos repassados a
agricultura através das exigibilidades. Ressalte—se que as
autoridades monetadrias ainda tentaram manter a capacidade
de inversdo de recursos via exigibilidades, mediante
aumentos sisteméticos nos percentuais determinados aos

bancos.

A inflag3oc crescente teve efeltos danosos também sobre
08 recursos governamentais destinados ao financiamento da
agricultura. Esses valores tinham origem tanto na emissdo
de moeda, como na coioca¢Bo de titulos da divida plblica

interna nos mercados financeiros (BARROS & ARAGOJO, 1991).

0 controle da oferta monetiria, exercido com o intuito

de atenuar o agudo processo Infiaciondric na economia,
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tornou—-se forte obstdcuio & emiss8o de moeda. Associado a
esse controie, fol adotado um conjunto de medidas que
visavam a uJnificagdo do orgamento da Unido e a
transferéncia do controle sobre a expansdo da divida
pabitca para o Congressoc Nacional. A extingd3o da "canta de

movimento”, em 1886, foi uma dessas medidas.

0s recursos da conta de movimento tinham por
finalidade cobrir, dlariamente, a diferenga entre a
capta¢do n8o-monetédria e o0s desembolsos efetuados pelo
Banco do Brasi! e Banco Central. Dentre 03 desemboisos
estavam os empréstimes a agricultura feitos peio Banco do
Brasil, os repasses e refinanciamentos feltos pelo BACEN e

a execucgdo financeira do Tesocuro Nacional (NOGBREGA, 1882).

Como o proprioc Nébrega sugere, a conta de movimanto
era uma "rosca-sem—-fim"™ alimentada pelo Banco Central e
peio Banco do Brasil. De um lado, esse bancos aumentavam a
liquidez do mercado através dos empréstimos e, de outro, o
préprio Banco Central enxugava essa liquidez, vendendo
titulos da dfivida publica mobilldria interna da Uni8o. Os
custos relatives aos Juros eram, por sua vez, debitados ao
Tesouro que necessitava tancar mals titulos para cobrir
esse dnus. GComo resultado, os recursos tinham custo zero

tanto para o Banco Central como para o Banco do Brasil.
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BARROS & ARAOJO (19891) observam que a desativag8o da
conta de movimento reduziu a relacdo entre a expansdo da
oferta monetadria e a oferta de crédito rurai. Apés 1987, o
volume de crédito rural mostrou-se menos sensfvel a taxa de

inflag8o.

Apesar disso, esses autores alertam que a relagdo
volume de crédito/taxa de inflagdo ndo pode ser totaimente
eliminada. A influédncia da produgdo agrapecuaria no nivel
de preg¢os faz <com que as autoridades procurem, através da
aoferta de crédito rural, evitar quedas na produglo e

consequentes elevagdes nos pregos.

Aspecto também reievante & que a conta de movimento
ndo apenas sobrecarreqou o Tesours Nacional, como teve
efeitos prejudiciais sobre outros instrumentos de apoio 2
agricultura. Por super-estimar a capacidade do sistema
oflcial de crédite rural, criando a imagem de que seus
recursos eram ilimitades, desiocou para um segundo planc a
pesquisa, o ensino, a extensdo rural e o seguro rural

(N6BREGA, 1882).

Outra fonte wutiilzada para angariar recursos com a
finalldade de aplicag8o na agricultura fol a negociagdo de
titulos d¢a divida pdbilca interna nos mercados financeiros.

Para serem atrativos no mercado, esses titulos ofereciam
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remunerag¢idies superiores a4s taxas de infiag8o0. Entretantao,
com o© avango descontrotlado do nivel geral de pregos, a
divida atrelada a taxa de juros também cresceu
sensivelmente, restringindo o wuso desse instrumento de
politica monetdria. Alids, o incremento da divida teve
conseguéncias diretas sobre os custos dos recursos
financeiros, principaimente daqueles cuja finalidade era o

empréstimo.

Na”medlda em que a divida pliblica interna precisava
ser paga, 08 recursos emprestados deveriam retornar com
taxas de juros preferenciaimente superiores as de captaglo
no mercado. isso0 <contrariava a polftica de concessdo da
subsidios & produ¢do agropecudria até ent3o opraticada.

Empréstimos subsidiados tornaram-se, pois, um empecilho 2

emissdo de titulos.

No caso da agricultura, ficou diffeil para o governo
suportar uma diferenga muito signiflicativa entre os custos
de <captagdo e de empréstimo. Em razdo disso, decidiu—se
incorporar gradativamente a corre¢dc monetdria aocs valores

emprestados pelo SNGR.

Apesar do reconhecido efeito perverso sobre a
manuteng@o do valor dos recursos do SNCRH, existiam

argumentaglies de que face aos elevados vriscos inerentes a
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atividade agricola, o subsidio seria justificdvel.

Leve—-se em conta que o montante de subsidios 2
agricultura chegou a representar apraoximadamente 22% dao P18
do setor agricola e 2,49% do PIB total brasileiro, no ano de

1880 (SHIROTA, 1388).

LOPES (18892) salienta que essa politica durou até o
momento em que se tornou insuportdvel manter o déficlt

piblico causado pelos subsidios de crédito.

Devido & interferéncia de varios planos econfmicos gque
tentaram a estabiliza¢do da economia nos anos 80, o
processo de retirada dos subsidios ndo fol continuo. Quando
cotejada a evolugdao dos indexadores do crédito e da
inflagdoc0 (medida pelo IGP-DI/FGV), demanstrada na Tabela
4.3., registram—se taxas de juros reais positivas apenas em
trés ancs do periodo 1980-1993, quais sejam: 1984, 1881 e
198312 Aynga que oscilantes, nota-se tendéncia de aumento

gdas taxas, principalmente a partir de 1987.

2. varios indexadores foram utilizados ao longo do
tempo para corrigir monetariamente o crédito rural
(Obrigacldes Rea)ustdveis do Tesouro Nacional - ORTN, Letras
do Banco Central - LBG, Obriga¢des do Tesouro Naclonai -
OTN, Bdnus do Tesouro Naclonal - BTN, Taxa de Referéncia -
TR e, mais recentemente, a Unidade de Referéncia Agricoia e
industrtal - UREF>. Porém, apenas em aiguns momentos a
evolug¢d3o desses Iindicadores foi igual ou superior a
inflag80 medida pelo IGP/DI.
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Tabela 4.3.- Taxa Nominal e Real de Juros do Credite Rural, Brasil, {970-1993. (1)|
(¥ ao ano)

Custeio
74 {7
H i?
72 i3
73 15
] {3
75 i3
74 15
77 15
78 13
79 15
o n
Bi 45
& 45
83 1i7,3
84 226,98
s 2,4
85 6,3
87 22,1
8 88%,7
g9 1.439,6
" L2608
15 2,2
2 W
93 141

i7

{7

13

15

i3

15

13

i8

if

4

k|

5
.9
181,46
26,8
2,6
6,3
212,4
89,7
1.639,4
1276,%
2,2
9,4
2.784,1

{7

{7

15

15

15

15

13

18

18

2

2

45

£
1i7,3
226,8
24,4
bed
2i2,1
8ev,7
1.63,6
75,0
42,2
4,4
2.784,1

I -

19,2
1%.8
15,3
t3.7
H3
2r.4
46,2
3.8
8,8
7.2
i1,3
75,2
8.7
21,0
23,8
25,4
&4
415,8
37,4
1782,9
1476,5
488,2
R
2.788,6

Custeio

1,83
-2,
4,43
4,4
-14,50
-41,13
-2,3
~17,45
-i8,12
5,10
-3,76
“20,72
-7,3
-W.13
-1,
-35,45
-3,78
-i3,0
1,61
-iz,72
inn
-1,
2,49

Invest inento

-8
2,3
4.4
8,81
14,59
-11,13
~21,34
-14,99
-16,19
-1,72
-34,38
-85,
-13,%2
-9.43
.9
-1,
35,45
-35,79
-1,
7.4
-i2,7¢
N
-1,

2,89 -

Cosercializagdo

-4,85
2,4
4,43
4,48
L |
-4,13
-21,34
14,99
~16,19
-34,72
-38,66
-5,72
27,39
-30,13

.9
{34
-35.45
-35,78
-13,04
7.5
-i2,72
N
-4

2,89

Fontes: 1) 1970 a 1?85 - SHIROTA, R.

(i) Considerando empréstimos para sédio-produtores do Centro-Sul.

e fatores associados & oferta. ESALG/USP, Piracicaba, 1988.
£987 a 1993 - Cdlculos da pesquisa para recursos oriundos das exigibilidades.
2) Manual de Credito Rural
3) Conjuntura Econtmica - virios numeros

(2) Variagio entre dez/dez de cada ano.

Crédito rural no Brasil! subsidios, distribuigido



124

€ preciso ter cautela ao se examinar as taxas
apresentadas nessa Tahela, umea vez que elas sdo referentes
apenas ao0s recursas oriundos das exigibilidades
(correspondentes a 25% dos depésitos liquidos a vista). Gom
a criacdo da caderneta de poupan¢a rurat, passou a vigorar
um sistema de "mix" de taxas de juros: as taxas dos
empréstimas sao ponderadas caso a casao, segundo a
participag¢d3o das fontes de recursos Tfinanceiros. Isto
dificuitta a estima¢do precisa dos juros reais para o

crédito como um todui3.

Quanto aos subsidios, NAKANO (1882) acrescenta que
estes ndo se convertem em elevac8o da rendsa dos produtores,
uma vez gue acabam sendo transferidos via mecanismo de
pre¢os para outros
setores. Em (Gitima instdncia, quem se beneficia desse
sistema s8o os bancos cobrando as reciprocidades e 0s
vendedores de insumos que determinam os préprios pregos.
Ademais, o dinheiro baratoc & sempre fungivel, podendo ser

aplicado em outras atividades.

Frente a4 exaustfio das fontes tradicionais de recursas

3 A tituio de exempio dessa diversidade de fontes e
taxas de juras, pode—-se consultar a MResolucdo HBACEN nQ
2.1062, de 24/08/94, que disple sobre o direclonamento de
recursos 8 encargos financeiros do crédito rural.
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para o crédito rural, o governo viu-se obrigadoe a buscar
navas fontes, preferenciaimente ndo-inflaciondrias, para o
financiamento da agricultura. Nesse sentide, foi criada, em
1886, a caderneta de poupanga rural, cujos Trecursos
captados junto ao publice deveriam ser aplicados,

principaimente, no setor rural.

Iniciaimente, apenas o0 Banco do Brasit foi autorizado
a operar com a poupan¢a rurgl. Depois, o Banco da Amazénla
e o Banco do Nordeste do Brasil também receberam essa

autorizacdo.

A taxa real de juros incidente sobre 0s Trecursgs
depositados na caderneta rural foi estabelecida em 6% ao

ano, semelhante a remunerag3o paga pela caderneta de

poupanga comum.

Desde seu surgimento, a poupan¢a rural desempenhou
papel significativo como suyporte para o crédito rural. A
Tabeta 49.4. mostra o volume de crédlitos concedidos segunda
a origqem dos recursos. No primeiro ano de operagdo (1887)
recurses de poupanga representaram cerca de 23% do volume
total desembolsado. Em 1990, mesmo sob efeito do Plano
Gollor, a poupanga rurat transferiu para a agricultura

montante equivatente a 20% do total de crédito. Nos anos
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Tabela 4.4.- Crédito Concedido pelg Sistema Nacional de Crédito Rural, segundc a Fonte
de Recursos € Participagio Percentual de Cada Fonte {entre parenteses) noc
Total Anual, Brasil, 1987 - 1593. (RS milhdo de setembro de 1994) (1)

Ano
1113 -
____________‘“‘____EEQZ______E?ﬁﬂ }?89 {?90_ _1?2{____ }?92 1993
Tesouro ?.214 4,377 3.817 2.43% 2.279 2.3%4 2.383 —
Nacional (37,30 (25,11) {24,48%) {26,7%) (24,20 (23,8%) (26,90
Recursos 8.488 5.982 2.382 2.471 2.184 1.748 987
Dbrigatérios (34,31} {34,3Y) {14,50) (27.4%) (22,4%) (18,71} {19,46X)
Poupanga 5.574 6.523 8.224 i.824 3.932 4.738 3.843
Rural (22,6%) (37,4%) {31,82) (20,0X) {32,31) (45,50 {43,7%)
Recursos cee aan i.243 i.Bid 949 783 1.049
Livres {7,8%L) (19,910} (ie,31) {6.8%) (41,30
Fundos e . 124 407 383 327 493
Constitucionais {(8,81) (4,5%) (3,2%) (3,10 {5,9%)
Governaos . en 43 g 12 7 ?
Estaduais (9,3%) 9,1%) {0,1%) 9,11} {8,iX)
Outras Fontes 1.438 558 177 14 702 293 i54
{5,87) (3,2%0) {1,i%) {1,4%) (7,5%) {2,8%0) 4,70
Total 24.714 17.449 15,924 9.099 9.387 10.409 8.938

Fonte: Banco Central do Brasil.

{1} Utilizando o IGP/DI - FGV {media anuzl) como inflator.
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segquintes, sua participa¢do no financiamento do setor fol
crescente, alcancando 43,2% do total de créditos concedidos

em 1883.

Ainda que tenha se mostrado uma fonte expressiva de
recursos para o crédito rural, a poupan¢a rural nio foi
suficlente para compensar a forte diminui¢do ocorrida nas
demais fontes. O volume total de <créditos do SNGR,

apresentou sens{vei declinio anual no perfodo 1978-1893.

(Tabela 4.5.).

Gonsiderando 1973 (ano da mator oferta real de crédito
formal) como base, percebe-se que o voiume de 1883 fol
equivalente a apenas 22% do total de recursos emprestados
naqueie ano. verifica—se queda real de 11% a0 ano no volume
de crédito concedido no perfodo 1879-1983 como bem ilustra

a Figura 4.3.14

Quanto & finatidade dos empréstimos, o custeio foi a
que teve a menor redug¢do real de recursos: entre 1979 e
1983 o volume de crédito concedido com esse objetivo
decresceu cerca de 9,0% ao ano. Os financiamentos para
investimento e comercializa¢do declinaram 14,5% & 14,494% ao

ano, respectivamente.

i As taxas de crescimento do crédito rural total'e por
finalidades foram caiculadas segundo procedimentos tedricos
discutidos em NEGRI NETO et alii (1993),

B e
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Tabela 4.5.- Financiamentos Concedidos a Produtores e Cooperativas, atraves do SNCR
Sequndo a Finalidade, Brasil, 1978-1993. (RS milhao de setembro/i994) (1)

i Custeio H Investinento ) Cosercializican Tetal

o . Valor indice ;  Valor indice ! Valor  indice | Valor Indice
_______ A i, e e e e e e e e e e e e -
1978 L2 A .57 2% 2.682 & 2422 24
1974 4,741 24 3.214 2 2.94 K[ i0.896 &
172 st @ uy 8 M 5 A W
7K B.13 ] 6.3 63 4,813 47 19.053 48
1974 i0.589 R 1432 2 3.821 » 23.362 39
1973 13.034 ] 10,735 i .56 87 0 &
1974 14.864 Iz} t1.416 i3 B.938 " .25 g8
1977 14.859 4 7.623 n 8.94 43| 3.423 n
iy 15,234 7 7.978 ] 8.7 8 3.4 i
1979 20.024 i 9.548 in 9.842 i 39.611 i
1964 24,543 e 7.142 n 9.389 3 38471 9
i98i 19.367 ¥ 5.1 p} | 8,552 87 33.04 8
g 0.5 193 4.4 42 7.244 3 H.978 B
1783 15.024 75 4,83 i 314 32 24,183 [
i984 0,393 32 1.815 i8 .33 26 14.745 KN
198 .99 73 .72 EH 3.3 H 24.026 3
1985 17.54 a e84 fo1 3766 B A.33 7
iver 17.348 8 4,22 L 3.0 2 24.718 [¥)
i9sg 11.843 59 2.7% 28 2783 i i7.440 44
i9e? 12,79 ] 1.0 i7 i.5i4 15 15.92¢ L)
199 6.811 B " is .29 i3 .49 n
iggt 1.718 ki) 798 8 gre § 9.387 24
1992 6.538 n i.24 {3 2.607 26 16.409 26
i 4,949 P i.637 18 2.1 2 8,98 2

Fonte? Banco Central do Brasil - Anudrios do Credito Rural , virios ndmeros.

(1) Utilizando o IGP/0I - FGV como inflator,
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Figura 4.3.

Indice de Financiamenios Concedidos
Via SNCR, Brasil, 1970-1993
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Fonte: Banco Central do Brasii
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€ possivel admitir que a dqueda no volume de
empréstimos rurais concedido seja resultante ndo apenas da
diminui¢d30 no montante ofertado mas, também, da queda na

quantidade demandada de recursos financeiros.

A redugdo do volume ofertado deriva dos problemas
enfrentados pelas fontes de recursos gue sustentam ¢ SNCR,
apontados anteriormente. A retra¢so ng crédito demandado
deve-se a comblinagdo de mudangas na estrutura de produgao
agrfcola e, ao aumento do risco de endividamento para os

agricultores,

A adocdo de novas técnicas de produgdo, com malor
utitizagio de insumos modernos induziu a mudanga na
composi¢doc da produgdo agricola financiada, inclusive, pelo
prdprio crédite rural. Principalmente nas regides mais
desenvoividas, os produtos exportidveis foram favorecidos,
provocando o desiocamentc dos produtos de mercado interno.
Sequnde GARVALHO (1986), essas mudangas foram estimuladas
por alteracles nos pregos relativos dos produtos e/ou
fatores, "resultande em maior Jucratividade dos produtos
efou técnicas em expansdo”. issq@ acabou por alterar a
necessidade de recursos externos para financiamento das

atividades agricolas.
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Quanto ao endividamentoc deve-se considerar que a
combinag8o0 de fatores como a necessidade de indexagdo das
dfvidas frente & inflag8o0 crescente, a comportamento
aleatdério da produgdo e dos pregos agricolas, bem como a
frequente interferéncia governamental na economia, pode
aumentar de maneira significativa o risco de endividamento
do produtor-mutuario (CARVALHOD et alii, 018893). Frente a
esse tipo de expectativa, o agricultor procura diminuir a
tomada de financiamento externe, a despeito das taxas de
juros cobradas no <crédito rural serem subsidiadas ou
preferencials.
Qutrc pontc, n#io menos importante, é o tradicional

atraso nas |iberagdes do crédite oficlai, prejudicando,

muitas vezes, 0 desenveivimentoc das atividades agricolas.

Inclusive, esse atraso afronta dispositivo da Lei
4.829%9 que determina que o crédito rural deveria atender ao
requisito da oportunidade (GASTRO, 1970). Entenda-ae a
oportunidade como a concessdo dos recursos na épocca em que

estes sdo efetivamente necessarios.

Essa questio torna—se mais relevante quando
considerada a natureza Iirreversivel da produ¢io agrfcola.
Como lembra REZENDE <(19B9), uma vez iniclado o <ciclo

produtivo, dificiimente a produclio pode ser interrompida
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sem incorrer em altos custos. &€ pols importante que as
recursos estejam disponf{velis ao produtor no momento

adequado.

No setor agricoia, tanto o velume de recursos por
unidade de vaior geradoc como 0 prazo para obten¢do do
produto sdc maiores que na produ¢do indistrial. O setor
exige, portanto, tratamento diferenciado daquele dedicado a
indistria, principaimente no gque tange ao fornecimento de

capital de giro.

No 8Brasil a ndo observagd3o a esses aspectos tem
contribufido para a precariedade dos mecanismos formais de
financiamento rural. Em consequéncia, os produtores tém que
otimizar o uso dos préprios recursos e buscar novas fontes
e/ou formas de financliamento nos mercados Tinanceiros

rurais.

0 wuso eficiente do capitat préprio diminui a
dependéncia de recursos financeires externos. Por outro
lado, novas fontes e/ou formas de financiamento permitem
complementar ou mesmo substituir prontamente 0s recursos do

crédito rural formatl.

Nos mercados financeiros rurais, 0s produtores podem

recorrer a empréstimos informais para obter dinheiro ou,
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entdo, realizar operagdes de troca direta <(insumos,

produtos e servigos) com agentes do setor privado.
4.2. Desempenho Econimico dos Agricultores

A amostra analisada foi obtida de dados levantados por
ocasidao d¢e estudo desenvolvido sobre vérias regides
agricolas do Pais <(ARAGJO et alii, 1990a). Das 330
entrevistas reallizagas com produtores na safra de verdo do
ang aéricoia 1889/80, foram selecionadas 279 para a

elabora¢do desta parte da pesquisa. As demais, por

deficiéncia de informagdes, foram descartadas.

Admitindo que o desempenho econémico é reflexo do tipo
de tecnologia, separou-se a amostra em trés grupos de

produtores distintos:

a) grupo 1 (G1) - produtores de pequeno porte e baixa
renda, localizados nos Municipios de GCanindé no Geard, Gruz
das Almas na Bahia, Lajeado no Rioc Grande do Sul e Ponte

Nova em Minas Gerals:

b) grupo 2 (G2) - produtores «gque desenvolvem sistema de
produg¢do agricola comercial e intensivo no uso de capitat
{daqui em diante denominados agricultores comerciais)

situados nos Municipios de Carazinho no Rlo Grande do Sul,



134

Guaira e Batatais em S3o0 Paulc e Petrolina em Pernambuco;

e,
c) grupo 3 (G3) - produtares que desenvolvem exploragdo
agricola comercial g em larga escala (daqui em diante

denominados agricultores em larga escala), estabelecidos
nos Municipios de Rio Verde em Golas, Rondonépolis no Mato

Grosso e Sdo Gabriel D’Deste no Matoe Grosso do Su!.

Esse agrupamento segundg @ tipo de exploragdo
agricola, levou em conta as caracteristicas dos produtores,
da regido agri{cola e do sistema de producio desenvolvido,
descritos por ARAOJO et alii (1830a).

Para fins analiticos, a amostra & também dividida em

dois tipos d¢e produtores: mutuérios e ndo-mutudriocs de

crédito rurai. Em seguida, o0s mutuadrios sdo analisados
segundo a fonte de recursces externos: exclusivamente
formal, exclusivamente informal e, ainda, simultaneamente

formal e informal.

Com base em andlise tabuiar dos dados, registra—-se,
primeiramente, a participagdo de cada grupo de produtores
na amostra. Em seguida, avallam—se alguns Indicadores de
desempenho tals camo: 4reas possuida e explorada: valor

das despesas operacionais com mdo-de-obra, magquinas &8
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insumos; valor bruto da produgdo0 colhida a preg¢os de
mercado; receita operacional liquida <(valor produg¢do -
valor das despesas): e nfvel de escotaridade dos

produtores.

A Tabela 4.5. apresenta o naGmerg de produtores
anailisados, segundo os grupos de produtores, o municipio, a
situagdo de mituo em relag¢do aec crédito rurat e, no caso

dos mutudrios, a origem dos recursos.

Da anilise dessa Tabela, percebe-se que o total de
produtores estudados compfie-se, na maiorta, de agricultores
de baixa renda (40%). Em segqguida, aparece o grupo de
agricultores comerciais (31%) e, por 4dltimo, o0 grupo de
agricultores em larga escala (28%). Outro aspecto é que, do
total de produtores, 42% eram mutudrios de algum tipo de

crédito em 19898/90.

Como esperado, os produtores do grupo 3 s&o maloria
(57%) dentre o0s mutuarios. 0Os produtores do grupo 2 mostram
participacdo de 27% no total de mutuarios, enquanto os do
grupo 1 representam apenas 18% daquele total. Essa situagdo
se inverte no caso dos n#o-mutudrios, passando o grupo 3 a

ser minoria (9%) e o grupo 1 a maloria (57%) da amostra.



Tabela 4.4.- Nimero de Produtores Analisados, Segundo o Tipo de Asricultor,
Municipio, Situag2o de Mituo de Crédito Rural e Fonte de Recursos,
Brasil, Ano Agricola 1989/99, Safra de Verdo.
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Tipo de Agricultor
)
Banicipic

fnostra
Total

Formal Tetal

Ndo
Butudrio
de Credito

Rural

Pequeno Porte e Baixz Renda (61)
Caninde, CE
Cruz das Almas, BA
Lajeado, RS
Ponte Nova, M6

Comercizl e Capital-Intensiva (62)
Carazinha, RS
Guaira/Batatais, SP
Petrolina, PE

Enm larga Escala (53)
Rio Verde, &0
Rondonspol is, AT
530 Gabriel DDeste, MS

Total Brasil (n)

Ry R

BB

- W W

)
i

{5
13

Retuirio

de Credito

Rural
Informai habos

{4 i
i 9
7 {
i é
] ]
5 )
i 3
{ i
3 (]

i4 i4
3 ]
3 4
] )

3 2

is
i)

&7

8
b2}

117

A
i
19

21
12
21

15

16

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Entre o0s tomadores de crédito, observa—-se que 53%
buscam recursos unicamente em fontes formais, 28% o fazem
junto a fontes informais e 19% utillzam ambas as fontes. Em
termos de crédito formal, 0s produtores do grupo 3 sdo os
que malis tomam empréstimos (B2%), sequidos pelos do grupo 2
(33%) e do grupc 1 (5%). Em se tratando de uso exclusivo de
fontes Informais, os produtores dos grupos 1 e 3 mostram
participagdes Idénticas (492%) enquanto o0s do 9grupo @2
respundém poer 16% do totat desse tipo de crédito. No uso
simult8neoc de recursos de fontes formais e informais, os
produtores doe grupo 3 sd3o maloria (64%) sequidos pelos do

grupo 2 (27%) e grupo 1 (8%).

De maneira gerai, os resultados apresentados na Tabela
9.6. permitem aigqumas constata¢des e jlag¢dles sobre o uso de

crédito no ano agricola 1988/90:

a) a maioria dos produtores n8oc toma empréstimos, seja por

op¢&o prdpria, seja pelo tpacessc aos mercados financeiros:

0O racionamentoc no créddite formal e o risco das
opera¢des informais se refletem em elevado custo do
dinheiro e exigéncia de garantias e de reciprocidades
pessoals e/ou financeiras. Isto restringe o acesso de maior

nimero de produtores aos mercados financeiros & provoca a
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giminui¢cdo do interesse pelo crédito.

b) dentre os mutudrios, os agricultores em larga escala
(grupo 3) mostram maior interesse em obter recursos

externos, independentemente da origem dos recursos;

Esse comportamento & reflexo do maior voiume de
recursos financeliros exlgidos em fun¢3c da escala de
produgao e do investimento para a incorporagido de novas
dreas para exploragdo. Esse comportamento estd associado 3as

regides de fronteira agrfcola do Centro-Oeste.

¢t} o0s pequenos agricultores (grupo 1) sio 0S8 que menos
utilizam crédito rural g, quanda o fazem, predominam o0s

empréstimos obtidos de fontes informais:

Razdes para Iisso serfam o baixo nivel de renda
proporcionado peia agricultura de pequeno porte e a falta
de garantias reais a oferecer nos empréstimos do SNCR. Gomo
conseguéncia de sua reduzida capacidade de pagamento, esses
produtores ficam mais ligados @&s fontes informais de

financiamento.

d) os agricultores comercials (grupo &) occupam posicdo mais
confortdve! gque ns demais no que respelta a decisdo de

tomar empréstimos:
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A estabijidade dos sistemas de produgdo e do fluxo de
renda, bem como a posse de garantias reais a oferecer, de
um lade, facilita o acessoc desses produtores aos mercados
de créd!to. De outro, permite-lhes auto-financiar com maior

frequdncia suas atividades.
4.2.4. Indicadores de Desempenho Econdmico

A Tabela 4.7. mostra aiguns indicadores econfmicos
médios .ﬁa atividade agricola e fatores associados ao
desempenho dos produtores da amostra total (279), dos
mutuarios de crédito rural inclusive segundo a Fonte de

recursos (117) e dos ndo-mutudrios ¢(162).

Essa Tabela revela que, eam média, o¢s produtores da
amostra exploram 4area superior & possuida (173 contra 126
ha), o que enfatiza a oprética do arrendamento de terras de
terceiros. Além disso, alcangam uma receita operacional
lfquida (valor bruto da produgdo - despesas operacionais)
positiva. Isto é verificado tanto em termos absolutos (R$

7.6895,00) como em relagdo a8 drea explorada ¢(R$ 192,00/ha).

Outro ponto que <chama a aten¢d3o é o baixo nivei de
escotaridade detectado entre 0os produtores: apenas Sels

anos de educa¢8o formal. Essa informagdo ndo considera a
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Tabela 4.7.- Indicadores Economicos Médios da Atividade Agricola e Fatores Associados ao
Desempenho Econdmico dos Produtores da Asostra, Segundo s Situag3c de Mituo e o Tipo
de Credito Rural Recebido, Brasil, Ano Agricola 1989/99, Safra de Verdo. (1)

Formal
{n=63)

Total
{n=117}

Nio
Mutudrio
de
Credito
Rural

(n=162)

Indicador Amostra
tn=279)
.Area Possuida (ha) 126
.Area Explorada (ha) 173
.Despesa Dperacional
(R%1,00) 35.294
Valor Bruto da Produgdo
(R$1,80) 43.949
.Despesa/dre? Expl.
(RS$,00/ha) 2 250
JNaler Prndufgnldrea Expl.
(RS1,00/ha) ¢ 442
.Educagdo Formal (anos) b

242
s

64,5311

88.4689

72

N

Mutudrio
de Credito
Rural )
Informal finbos
{n=33} (n=21)
48 104
137 298
34.448 76.574
34.381 74.409
229 278
404 303
b 8

72
282

8.233

78.814

258

e

M
tie

20,346

24.547

242

489

Fonte: Dados da Pesquisa.

{1) Valores monetarios expressos em RS de setembro de i994.

(2} D5 resultades foram obtidos mediante 2 divisio do valor total das despesas/ha e da

produg3o/ha individuais pelo nisero total de produtores da asostra ou sub-amestra (n). Esse
procedimente difere, substancialmente, da divisdo do valor wédic da despesa/produgdo pela area

nédia explorada.
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possibilidade de reprovagdo escolar, mas sugere a
existéncia de altos indices de evasdo escolar,

principalimente no meio rural.

Especificamente em relagdo ac crédito rurail, observa-
se que 0s resultados médios da atividade desenvolvida peilos
mutuarios sdo maiores que 0s dos nio-mutudrios em termos de
area Explurada, despesas pperacionais e vaior da produgdo.
Em termos absoclutocs, a receita operacional ifquida dos
mutuariocs (R$ 12.563,08) é bem superior 8 dos nAo-mutudrios
{R$ 4.181,00). Essa situagdo se inverte quando #é
considerada a receita operacional tiquida por hectare
explorado (R$ 247,00 dos ndo-mutuadrios contra R$ 118,00 dos

mutuéarios).

Por sua vez, dentre o0s mutudrios, os de crédito formal
sdo o0s que obtém a maior receita operacional liquida em
termos absofutos (R$ 24.168,00). Quando a &rea explorada &
utillzada como denominador, o0s tomadores exclusivos de
fontes Informais demonstram 0 melhor resultado (R$
176,00/ha). 0s que utilizam ambas as fontes exibem receita

mais estreita (R$ 33,00).

Relativamente ao nivel de escolaridade média dos
praodutores, nota-se que o des mutuarios (7 anos) é& superior

ao da amostra como um todo (B ancs) e ac dos ndo-mutudrios
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(5 anos). Esta evidéncia pode ser iIndicativa de gue 0 nivel
de escolaridade favorece a aproximagdo e utiliza¢3c dos
mercados de crédito. Corrobora esta afirmagdo o fatc de o
nivel médio de escolaridade dos mutudrios que utiiizam mals
de uma fonte de crédito, simultaneamente, ser de 8 anos de

educac¢do formal.

Apés analisar as caracteristicas ¢a amostra como um
tcdo, é interessante observar ¢ comparar aspectos
referentes aos grupos de produtores em cada tipao de
agricuttura. Com este propdsite, apresentam-se nas Tabelas
4.8, a 4.18. alguns indicadores médios da atividads
agricola e fatores associados ao desempenho econdmico dos
produtores dos grupos 1 {(pequene porte e baixa renda), 2

(comerciais) & 3 (larga escata).

0 exame das Tabelas revela gque tanto a é&rea médla
possuida como a explorada aumentam do grupo 1 para o 3.
Além disso, percebe-se que os produtores do grupo 1
exploram apenas a area que possuem, n#8o0 recorrendo ao
arrendamento de ocutras terras. 0s produtores do grupo 3
exploram, em média, A&rea 50% maior que a possuida. Em
estdgio Iintermedidrio, os do grupo 2 detém wuma relacdo

area explorada/area possufda em torno de 1,9.
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Tabela 4.8.- Indicadores Economicos Medios da Atividade Agricola e Fatores Associades ao
Desespenho Econdmico dos Agricultores de Pequeno Porte e Baixa Renda (Grupo i), Segundo a
Situagdo de Mituc e o Tipo de Credito Rural Recebido, Brasil, Ano Agricola
1989/90, Safra de Verdo. (1)

Nutuaric Nao
Indicador Grupo de Crédito Hutudrio
Rural de
Crédito
Rural
Farzal Informal Asbos Total
(=if)  (n=3) (n=14) (=) (n=t@)  (n=9D)
.Area Possuida (ha) S4 9 19 i 9 o4
.Area Explorada (ha) 5 % 19 19 14 &%
.Despesa Operacional
(R%1,99) 2,260 2.813 i.188 3.173 {.508 2,408
.Valor Bruto da Produgic
{R34,09) 3.641 S.4629 1.884 6,431 2.991 3.767
Despesa/drea Expl.
(RS4, 00/ha) (&) 120 352 163 317 284 103
Malor Produfgu/drea Expl.
(R$4,88/ha) ) 2b4 944 359 543 399 248
.Educagic Formal {anos) 3 3 3 i 3 |

Fonte: Dados da Pesquisa.
{{) Valores monetarios expressos em RY de setembro de 1994.

{2) Os resultados foram cbtidos mediante a divisic do valor total das despesas/ha e da
produc3o/ha individuais pelo nisero total de produtores da amostra ou sub-amestra (n), Esse
procedimento difere, substancialmente, da divisio do valor médio da despesa/produgio pela drea
sédia explorada.
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Tabela 4.9.- Indicadores Econdmicos Medios da Atividade Agricola e Fatores Asscciados ao
Desempenho Economico dos Agricultores Coserciais (Grupo 2), Segundo a Situagdo de Mituo e
o Tipo de Creédito Rural Recebido, Brasil, Ano Agricola 1989/99, Safra de VerSo. (%)

Hutuario Nao
Indicador Grupo de Credito Mutudrio
Rural de
fredito
Rural
Faraal Informal Aabos Total
(n=88)  (n=2i) (n=5) (=) (=32 (n=54)
Jirea Possuida (ha) ie8 139 i8 i) 99 114
JArea Explorada tha) 149 {84 R: ) 235 i71 134
Jespesa Operacional
(R§1,80) 42,264 33.438 7.71% 59.043 47.339 39.268
Valor Brute da Produgde
{RS§,002 60,247 93.343 14.469 71.263 76,948 50.33¢
.Despesa/dre? Expl.
{RS4,90/ha) 2 26 3/ 330 228 330 482
Nalor Prudufgoldrea Expl.
(RS4,00/ha) '’ 834 633 83 308 403 972
.Ediucagao Formal (anos) 7 g & i 9 4

Fonte: Dados da Pesquisa
{1) Valores monetdrios expressos em RS de setembro de 1994.

{2} Ds resultades foram obtidos mediante a divisdo do valor total das despesas/ha e da
producdo/ha individuais pelo numero total de produtores da amostra ou sub-amostra (n). Esse
procedimento difere, substancialmente, da divis3o do valor wédio da despesa/produgdo pela drea
sedia explorada.
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Tabela 4.19.- Indicadores Econdmicos Kedios da Atividade Aoricola e Fatores Associados ao
Desempenhc Economico dos Agricultores Comercizis em Larga Escala (Frupo 3), Segundo a
Situagdo de Mituo e o Tipo de Crédito Rural Recebido, Brasil, Ano Agricola 1989/99, Safra
de Verao. (1)

Mutuzdrio Nie
Indicador Grupo de Crédito Mutudrio
Rural _ de
Crédito
Rural
Formal Informal Asbos Total
{n=82) {n=39) {n=14} (n=14) (n=67} {n=13)
.Area Possuida (ha) 241 322 143 154 250 204
.drea Explorada (ha) 359 499 362 346 373 295
.lespesa Operacional 7
(RS1,00) 75.963 79.223 77.817 89.331 78.713 53.4B3
Malor Bruto da Produgio
(R%1,08) 91.422 92.558 73.432 80.812 Bs.1987 60.496
.Despesa/drea Expl.
(RS4,80/ha) ‘¢! 244 220 258 285 244 242
Valor Prudurguldrea Expl.
(RS1,08/ha) 2! 27 249 306 277 267 294
.Educagac Formal {anos) 7 7 8 8 7 7

Fonte: Dados da Pesquisa.
{1) Valores monetdrios expressos em RS de setembro de 1994.

{2) Os resultados foram obtidos wediante a divisdo do valor total das despesas/ha e da
produgac/ha individuais pelo ndmero total de produtores da amostra ou sub-aeostra (n), Esse
procedisento difere, substancialmente, da divis3o do valer médio da despesa/produgdo pela drea
aédia explorada.
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Quanto as despesas operacionais e aoc valor da produg3o
coihida, nota-se posicionamento semelhante ac da drea: os
vatores alcangados pelo grupo 3 s3o superiores aos do grupo

2 que, por sua vez, superam 0s do grupo 1.

Da analise das despesas operaclionais/ha e de valar
bruto da produclio/hga obtém-se informagdes das mais
interessantes. Na média, a receita operacional (fquida do
grupo 2 é& expressivamente superior (R$ 408,00/ha) a dos
produtores dos grupos 1 (R 146,00/ha) ¢ 3 (apenas R$
30,00/ha). Se tais resultados refletirem, de fato, a
situagdo tipica dos produtcres analisados, pode—se conclulr
que: a) o0s produtores comercials que utilizam capitai
intensivamente tem maior capacidade de auto-financiamento:
b) os pequenos produtores por utilizarem, basicamente, mio-
de-obra familtiar t&m custos reduzidos por hectare, o0 que
lhes proporciona melhor nivel de recelta: c) 0s
agricultores em larga escala enfrentam sérios problemas de

tiquidez e, por isso, tém malior propensdc ac endividamento.

Considerando, agora, 0os indicadores de desempenho
entre mutuarios e ndo-mutudrios de crédito, observa-se gue
82% dos produtores do grupo 3 s%o mutuarios de qualquer
tipo de crédito, contra 37% do grupo 2 € apenas 16% do
grupo 1. isso ratifica o que fol discutido anteriormente

com relag83o & demanda por tiquidez dos produtores em iarga
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escala. Adicionaimente, verifica-se que a recelta
operacionat Ifquida dos mutudrios é& superior a dos néo-

mutudrios nos trés grupos.

Analisando apenas os tomadores de empréstimos, nota-se
que nos trés grupos, como esperado, 03 tomadores de
empréstimo formal sdc 08 que operam a maior escala de
produ¢do. Em seguida, estdo os usuadrios de crédite formal e
informal simultaneamente e, por Gitimo, aqueiles que buscam
crédltd' apenas em fontes Informals. Nesse sentido, vale
sempre lembrar que o acesso ao crédito formal estd ligado a
uma estrutura operacional gue, normaimente, exige garantias

reatis do tomador.

A esta altura pode-se, portanto, admitir gque a
liquidez adicional obtida nos mercados financeiros rurais @&
um dos fatores que contribuem para o melhor desempenho

econdmico dos proutores.
4.2.2. Caracteristicas dos Emprestimos

A seguir, s8o0 apresentados e discutidos 05 resultados
saobre as caracteri{sticas dos empréstimos formais e
informais, em termos da amcstra como um todo & dos grupos

de produtores agricolas.
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A Tabela 4.11. apresenta a finalidade dos empréstimes,
tomados pelos prndutures-mutuériusis. Nota—-se que tanto na
amostra como nOosS gGrupos, 0 custeic da produgdo é a
finatidade predominante em empréstimos formals e informais.
0s Investimentos s8oc0 principaimente financiados através do
SNCGR. Fato interessante & oqgue ndo foram identificados
empréstimos de comercializag30. Apenas um empréstimo para

consumg famitiar foi realizado.

A Tabela 4.12. apresenta as principais fontes formais
e informals de financiamento utilizadas pelos tomadores de

crédito no ano agricola 1989/90.

0 exame da referida Tabela evidencia que, no mercado
formal 0s bancos oficiais respondem por 85% dos
empréstimos. O0s bancos privados e as coocperativas tém

participa¢lio muite reduzida.

Entre 0s agentes informais, merecem destaque as firmas
que comercializam Insumos e/ou produtos, respondendo por
cerca de 72% do total de empréstimos. Em seguida estdo as
cooperativas (11%) e as usinas de aglcar & &icool (9%).

Operagdes feltas com parentes, amigos e @uneyiendars sdo

minoria.

15 Em se tratando de finalidade dos empréstimos, n8o ss
deve perder de vista a questlo da fungibilidade do
dinhelroc, discutida no Capfitulo 3.
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Tabela 4.1i.- Empréstimns Forsais e Informais, Sequndo Srupos de Produtores e Finalidade
dos Empréstimos, Brasil, Ano Agricela 1989/99, Safra de Verdo. (1)

Espréstinos i Esprestisos

Formis H Informis
—-....---_-——-..________..._........._..._+_______-____-_----—--........_..-.—________
Lusteio Investinento  Total | Custeio  Investisento  Consumo Tatal

} Familiar

_________________________________________ e e e e e e e e e . —————————
Asostra 74 i B4 H 4 H 5
Brupo 1 4 8 i i [ { 15
rupa ? ps] 4 7 8 3 ] {1
.Grepo 3 Iy I3 53 7 i ] 3

fonte: Dados da Pesquisa.

{1) Os grupos de produtores s3o os seguintes! a) grupo i = agricultores de pequeno porte e
baixa renda; b) grupe 2 = agricultores comerciais: e, ¢} grupo 3 = agricultores es laraa
escala.



Tabela 4.12.- Empréstimos Formais e Informais, Segunda Grupos de Produtores e Origem dos

Recurses, Brasil, Ano Agricolz 1989/99, Safra de Verdo.(i)
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Enprestinos
Formis
(n=84)

o - —— __+..___....__ e o o 48 i e o e D i o R o b b o o o =

Beo.
fficial

Beo.
Privado

Cooperat |

1
}
t
H
1

Cooperat

Firma
Insumo
-Produto

hssoc,
de
Produtor

Usina
de
#lceol

e e e T e e E ErE E——— e m e . . . e — e ———— ———— = ————————————— i -

Amostra

Grupo §
brupo 2
.Grupo 3

{

3

ki)

24

Emprestinos
Informzis
(=)
Agiota faigo
efou
Parente

i 2
¢ ¢
¢ )
i 2

Fonte: Dados da Pesquisa.

(1) Os grupos de produtores s3o os seguintes? 3) grupo { = agricultores de pequenc porte e haixa
renda; b} grupo 2 = agricultores comerciais: e, c) grupn 3 = agricultores em larga escala.



151

Meng8o especial deve ser felta ao grupo dos
agricuitores em larga escala. 5Sua participag¢do no totat de
empréstimos formais e informais & significativa: ©63% e
52%, respectivamente. No mercado formal, os financiamentos
desses produtores estdo concentrados em bances oficiais.
Nos mercados informais, € majoritaria sua ligagdo com

firmas de insumo/produtao.

Ndé mercados informais, um aprecidvel ndamero de
unidades de valor/conta é wutilizado nos empréstimos. A
Tabeia 4.13. apresenta as unidades utilizadas nos
empréstimos informais no ano agricola 1988/80. Dentre as
observadas, a saca de soja €é a mais utilizada, superando

ilgeiramente as operagdes feitas em dinheiro.

Para o tomador, 8 utilizagdio de um produto agricola
especi{fico como indexador fisico das aperagdes informais &,
em parte, reflexo da instabilidade econdmica que o Pais tem
atravessado. E grande o receio de que taxas de juros
crescentes, devido a tinflagdo, resuttem em relagdo
pre¢o d¢o produto / Indexador financeiro decrescente.
Recentemente, esse sistema, comum nosS mercados informals,
foi absorvido com algumas varlagdes pelo mercado formal na

chamada "equivalé&nclia-produto”,
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Tabela 4.13.- Empréstimos Informais, Segundo Grupos de Produtores e Unidade de Valor,
Brasil, Anc Agricola 1989799, Safra de Ver3e.(l)

Unidade
de
Produtor Valor
Dinheiro Saca Saca Arroba X3 Tonelada
de de de de de
Soja Hilho Algoddo Fumo Cana-de-Agicar

.Amostra {n= 34) 20 24 2 i 7 ki
brupo 1 (n=i3) 4 9 i ) 7 3
Jbrupo 2 {n=1{) 5 4 ] @ ) ]
.Grupe 3 (n=28) i 15 i i ] é

Fonte: Dados da Pesquisa.

(1) Os grupos de produtores sio os seguintes! a) grupo i = agricuitores de pequeno porte e
baixa renda; b) grupc 2 = agricyltores comerciais; e, c) grupp 3 = agricultores em iarga
escala.
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Em relagdo0 aos empréstimos, pode—-se observar na Tabela
4.14. 0s valores méximo, minimo e médio para o montante
principal, praza da operagso e taxa real de juros dos
empréstimos formais e Informais. Adiclonaimente, no caso
dos empréstimos formais, a Tabeia exibe o custo de
transagdo para o tomador. O mesmo n&o acontece para os

empréstimos informais devido & falta de informagdes.

Convém notar que o nimerc de empréstimos formais é
maior que o de informais. Além disso, em termos de montante
emprestado e prazo das operacbes, o crédito formal supera o
informal nos trés niveis analisados (méximo, minimo e
médio). Tais resultados s8o coerentes com a descrigdo felta

no Capitulo 2 (vide Tabela 2.1.).

Ceme reflexo da liberdade financeira nos mercados
informais e da administracdo das taxas de juros no mercado
formal, o jurc real dos empréstimos informais mostra maior
amplitude de variacdo (96 pontos opercentuais) que a dos
formals (29 pontos percentuais). Em termos médios, a taxa
real de juros nos empréstimos informais é 3 vezes superior

4 taxa registrada nas operagdes formais.

Ndo se deve esquecer, porém, que ao crédito formal

estd associado um alto custo de transac8o para 0 tomador.
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Tabela 4.14,- Caracteristicas dos Esprestimos Formais e Informais Tomados pelos Produtores da
Amostra, Brasil, énc Aoricolz 1989/98, Safra de Verao.(i)

Emprést inos E Emprést inos
Formais ! Informais (2)
(n=f4) i (n=54)
""""""" b i Skt St +'""""“ B e S
Valor  { Prazada | Teadeal | (ustode | Valor | Prazoda | Ta feal
Principal ! Operagac i de Jures Transagdo p/ ! Principal ¢ Dperagan | de Jros
i i ] Tmﬂﬂf ] ) i
i I ] i 1 [l
W | (ees) | (Ta.a) | {Tdoprinc.d | (RSLEBY | fmes) | (I a.a.)
.................. e mmw e m————— e e ———— o
Kaxing 180485 8 KA e 8. 642 ) 9,4
Xinino 87 b &4 (N ] 8 i CN |
Kédio 49,464 i4 11,3 2,3 12.925 8 5,9

Fonte: Dados da Pesquisa.
(1) Valpres monetarios expressos em RS de setembro de 1994,

- (2) & falta de informagies nic permitiu 2 obteng3o de estimativas dos custos de transacdo para o
tomador.
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Na Tabela 4.14. observa-se que, no valor méximo, o
custo de transacdo pars o tomador do empréstimo atinge 30%
do vator principal. isto significa gue para cada unidade
monetédria pleiteada o tomador recebe, efetivamente, 70
centavos. Mesmo em termos médics, nd3o s8o0 desprez{veis 08§
2,3% de custo de transa¢do que o tomador de empréstimos

formais desembolsa para obter recursos do SNCR.

Em média, os empréstimos de cada grupo de produtores
sdo diférenciados. Nesse sentido, a Tabela 94.15. exibe os
valores méximo, minimo e médioc referentes ao principai,
prazo e taxa real de juros dos empréstimos formais e
informais de cada grupo. Os custos de transagdo na tomada

de empréstimos formals s%c também apresentados.

Em termos de valor principal, observa—-se claramente
gue os produtores comerciais 530 0s que obtém empréstimos
de maior valor nos trés niveis apresentados (mdximo, minimo

e médico) nos mercados financeiros.

Nos trés grupos de produtores os empréstimes informails
tém prazo menor, principaimente pelo risco e custe
envoividos., O0s produtores do grupoc 1 obtém prazo médio
alnda menor que os demals. 0s mutuédrios dos grupos 2 e 3
conseguem prazos mais longos, possiveimente por efetuarem

investimentos em bens de capltail.
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Tabela 4.13.- Caracteristicas dos Eppréstises Formais e Informais, Segundo Grupos de Produtores,
frasil, Ano Asricola 1989/99, Safra de Verdo.({)

Grupos {2)

Grupa 1 {n=4)
Kaxino
Rinima

fedio

frupo 2 (n=27)
Haxiso
Hinino

edio

Grupo 3 (n=33)
Haxino
Kinimo

Nedio

Valor
Principal

(254,00

3.0
e
.07

180005

AT%

157.87
1.9
52.20

Emprest inos
Formais
{n=84)
To-mmmomTorme———-
i Frazo da i Taxa Real
{ Dperasie ! de Jaros
1 i
| {
I otees) | (Ta.a.)
12 2.4
12 77.
{2 8,7
B 5.4
§ &,
1 1,9
4 29,5
& e
13 i1,2

{usto de
Transagdo p/
Tomador

iA
Bt
43

R
4,0
1,2

2.4
30
34

Taxa Real
de Juros

83,4
8,9
.4

1,1
3,0
29,8

96,8
8.0

E Eaprést iw?
! Informais 3
i {n=54)
Frm o s e e e -
i Yalor 5 Prazo da i
| Principal | Bperacio |
1 i ]
i 1 I
b RS, 1 (xest |
v rere mrmr e e s ———
Grupo 1 {n={3)
2.1 {1
58 t
621 ]
Brupo 2 {n=i1)
23,934 b
78 i
S.481 i2
Brupo 3 {n=28)
.62 i
8 4
22 M7 8

W7

Fonte: Dados da Pesquisa.

{1) Valores monetarios expressos em RS de seteabro de 1994,

(2} Os grupos de produtores s3o os seguintes: 3} grupo { = agricultores de pequenc porte e baixa
renda; b) grupo 2 = agricultores comerciais; e, ) grupe 2 = agricultores ew larga escala.

{3) & falta de informagles no permitiu a cbtencdc de estimativas dos custos de transagdo para o

tomador.
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Em relag80 as taxas de juros, 0s empréstimos informais
mostram variacdo amplia e magnitude superior 4s registradas

nos empréstimes formais nos niveis maximo e médio.

Especialmente em relagdo aos financiamentos informais,
vale a pena ressaltar a sua importdncia nos sistemas de
produ¢@#c agricola desenvolvidos pelos produtores da
amostra. A Tabela 4.16. demonstra a participacdo média do
crédito informal no total de crédito recebido, nas despesas
operacionals tipicas e no valor bruto da produ¢do agricola.
Quanto ao créditc total recebido foram considerados apenas
05 casos em que o produtor wutilizou, simultaneamente,

foantes formais e informais.

De modo gerat, o financiamento informal representa, em
média, 29% dos crédites obtidos pelos produtores da
amostra. 0 grupo 3, a exemplo de situagdes jd discutidas,
revela maior uso de crédito informal, reflexo provavel da

generallza¢do do escambo scja por insumos e/cu Servigos.

Em se tratando das despesas operacionals tipicas,
verifica—-se, na amostra como um todo, que ©0s empréstimos
obtidos informaimente equivalem a 39% dessas despesas.
Nota—-se, ainda, «gue entre o0s agricultores de baixa renda
(G1) os empréstimos informais correspondem a 57% do total

das despesas.
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Tabela 4.i6. Participagdo Percentual Média do Crédito Informal Recebido por Produtores Rurais no
Crédito Total Recebido, Valor Bruto da Produgdo Agricola e Despesas Operacionais Tipicas
da Producdo, Segundo Grupos de Produtores, Brasil, Ano Agricola 1989/99, Safra de Verde.

i)
Informal i Informal i Informal
Grupos / E / E /
Credito Total(2) ; Despesas : V. Producio

3 ]

[ ]
(1) i {1) { (N

_________________________________________ Ly Ly RS,

Amostra 29 39 K )
Grupo { 25 ' 57 24
Grups 2 23 28 i
Grupo 3 32 34 36

Fonte: Dados da Pesguisa.

{1} Os grupos de produtores sio os seguintes® a) grupo 1 = agricultores de pequeno porte e baixa
renda; b) grupo 2 = agricultores comerciais; e, c) orupo 3 = agricultores em larga escala.

(2) No credito total recebido foram considerados apenas casos es que o produtor utilizou,
sisultaneasente, fontes formais e informais.
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Tomando-se o valor da produ¢do como base de célculo,
observa—-se que o crédito informal equivale a 30% do vatlor
do produto agricota médio da amostra. Dentre 0s grupos, o
maior percentual corresponde ao grupo 3 (36%). Em seguida,

aparecem 05 grupos 1 (P6%) e 2 (19%).

Esses valores médios indicam a magnitude e sugerem a
importéncia do financiamento informal para os agricultores
das regides estudadas, principaimente no caso dos de

pequenc porte e baixa renda.
4.3. Analise da Demanda por Liquidez em Fontes Informais

A fim de testar 0 modelo econométrico tobit
especificado anteriormente, foram realizados 16
ajustamentos, considerando formas alternativas de mensurar

algumas das varidvels selecionadas (vide Apéndice).

0 fatc de a taxa de Juros do crédito informal néo
estar explicita em boa parte das operagdes, dificulta ao
produtor conhecer sua exata magnitude. Por esse motivo, a
variavel taxa real de Jjuros do crédito informat (JURINF)}
fol mensurada e testada em termos mensais € anuals. A
varidvel custo financeiro do créditec formal (CSTFOR) também
fol submetida ao mesmo tratamento. No presente sstudo, o0s

resuif{tados reveiam que, a taxa real de juros do crédito
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informal (JURINF) e o custe financeiro do crédito formal

(CSTFOR) mostram melhor ajuste quando em base mensal.

OQutra wvariavel testada foi a <categoria do produtor
(CATPRD). Na proposigao do modelo econdmico duas
possibilidades foram consideradas: 4rea explorada (AREXPL)
e valor bruto da produgdo agricola (VALPRD). Os melhores
resul tados westatisticos sdo obtidos quando a categoria do

produtor é medida pela 4rea explorada.

Para o ajustamento do modeic foi{ utilizado o programa
microcomputacicenal L IMDEP, versio 6.0., seguindo
procedimentes indicados em GREENE (1991)., A estimag¢do do
mode!o fol reallzada para a amostra como um todo € para o0s

trés grupos de agricuitores (G171, G2 e G3).

A andlise dos resultados baseou-se, principaimente, na
coerdncia das relagdes econdmicas, no sinal e estabiiidade
dos coeficientes de regressado e, também, na sua

significdncia estatistica.

A Tabela 4.17. apresenta o ajustamento seiecionado com
as estimativas dos coeficientes das variaveis e respectivos

valores do teste "t" para a amostra de 2783 agricultores.
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Tabela 4,17.- Estimativa dos Parametros das Relagbes entre o Valor dos Empréstimos nos Mercados
Informaics e Fatores Condicionantes da Demanda por Liguidez na Amostra de Produtores,
Brasil, Anc Agricola 1989799, Safra de Verdo. (i)

Varidvel Aaostra
Independente @ TTTTTTTTTT STTTTTTTTE T T
(Xi) Coeficiente t*
Terso Constante -32255,8 -4,189
Juros Reais do Credito -335,99 -@,384
Informal (JURINF)
Valor do Crédito Formal -6,0047 -9,040
{VALFOR}
Custo Financeiro do
Crédito Formal 1824,5 9,386
{CSTFOR)
Categoria do Produtor
Hedida pela drea Explorada -3,193 -1,484
{AREXPL) (9,21}
Despesas Operacionais
da Produg3o Agricola #,2254 2,899
{DESOPE} (9,47)
Educacido Formal 584,29 9,982
{EDUFOR)

Fonte: Dados da Pesguisa
() A amostra é constituida de 279 observasfes.

(2) Os valores entre parénteses representam o nivel de significincia do teste "t” para os
coeficientes significativamente diferentes de zero,
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E importante ressaltar que, para a amostra coma um
todo, ¢ modelo mostrou ajustamento considerado apenas como
regular., Entre os fatores que podem ter contribuido para
esse resultado destaca-se a precariedade nos dados
quantitativos obtidos sobre as opera¢des informais. Uma vez
gue 05 questiondrios aos produtores ndo tinham por objetive
principai levantar Jdados sobre esse tipo de operagio,
informa¢des preciosas para estruturar um modelo mais
adequado ficaram comprometidas ou, mesmo, ausentes. A
lImitag8o nos reglistros sobre a oferta de recursos nesses
mercados, por exempla, impossibilitou a inclusdo de
varlavels que pudessem captar a influéncia da
disponibilidade de crédito informal sobre a decisd3oc do

produtor.

Qutro fator importante & a aus@ncia de procedimento
econométrico similar na literatura sobre intermediagdo
informai, dque pudesse orientar a conéolldacao do presente
modelo. Por esse motivo, ainda que a natureza exploratdria
doc estudo justifique a tentativa, observa-se algum prejuizo

nos resul tados,

Apesar disso, verifica-se peios resuitados gue 0S8
coeficlientes da redressdo do modeio tobit mostram sinais
coerentes com as relagBes econdmicas propostas e, além

disso, sugerem uma estabilidade aceitével.
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Analisando ©s nfveis de significdncia, verifica—-se que
apenas as variaveis drea expiorada - AREXPL <(representando
@ categoria do produtor) e despesas operacionais tipicas -
DESQPE, mostram coeficientes signiflicativamente diferentes
de zero, em niveis de 83,2% e 0,4%, respectivamente. O0s
resultados indicam que o valor dos empréstimos .informals
diminui & medida em que a 4rea explorada cresce e vice-
versa. Além disso, opbserva-se relag3o direta entre as
despesas operacionais tipicas da produ¢fic agricecla e o

montante emprestado em fontes informais de crédito.

As demais varléveis n#o s3o significativas do ponto de
vista estat{stico. No caso da taxa real de Juros do crédito
informal - JURINF &€ possivel que o fato de n&o estar
explicita na maioria das operagles tenha mascarado o0 seu

verdadelro efeito na fun¢io de demanda por |iguidez.

As variaveis relativas ao crédite formal {VALFOR e
CSTFOR) também ndo contribuiram para expiicar a demanda por
iiquidez informal. Ainda que 08 sinals dos coeficientes
tenham indicado ¢ <comportamento esperado em relacdo &
varidvel dependente, os respectivos niveis de significéncia
ndo puderam ser aceltos. Assim sendo, nenhuma relag8o de
substituiglo ou complementaridade pode ser atribuida a

essas varléveis independentes.
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A Tabela 4.18. redne as estatisticas relevantes
estimadas para a fungdo de demanda por Jligquidez nos
mercados informais do dgrupo 1 (agricultores de baixa renda)

e grupc 3 (agricultores em larga escala).

Para o grupo 2 (agricultores comerciais) os resultados
ndo s8o0 conciusives em razdo dos sinals contrédrios dos
cogeficientes de regressédoc e dos baixas nifveis dea
significdncia. Uma eventua! explica¢gd3c para esse resul tado
seria o fato de 0s produtores desse grupc apresentarsem uma
receita operacional I{quida média bem superior a dos
produtores dos grupos 1 &€ 3, ¢ que |{hes possibilitaria
malor capacidade de auto-financliamento. Essa parece ser uma
explicagio plausivel, a Jjulgar pela menor perticipacio

desses agricultores nos MFRIs (vide Tabela 4.6.).

Ne modelo econométrico do grupo 1, © prego dos
recursos flinanceiros e a categoria de produtor s&o
varidveis importantes na dacisdo de buscar liqulidez
adicional nos mercados informais. Mostram-se significatlvos
a taxa real de juros cobrada no crédito informal — JURINFM
{10,9%), o custo financeiro do <crédito formal em base
mensat — CSTFORM (4,7%), e a area explorada peio produtor =

AREXPL (15,8%).
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Tabela 4.18.- Estimativa dos Parasetros das Relagfes entre o Valor dos Empréstisos nos Mercados
Informais e Fatores Condicionantes da Demanda por Liquidez nos Grupos de Produtores,
Brasil, Ano Agricolz 1989/99, Safra de Verdo. (1)

Varizvel Grupe i i Grupo 3
Independepte @ ~TTTTTTTTTTTTTTT T TTETooT Fommme e o e e
(X Coeficiente t : Coeficiente 't
___________________________________________________ A bt e =
Termo Constante -2274,1 -1,779 ~{3933 -9,904
Jures Rezis do Crédito
Informal (JURINF) -i99,45 -{,398 -4973,7 -1,493
(10,910} (i3,5%)
Valor do Credito Formal 9,0888 9,378 -9,0429 -9,320
(VALFOR)
Custe Financeiro da
Crédito Formal 2745,9 1,978 -3335,3 -8,349
(CSTFOR) {4,7%)
Categoria do Produtor
pela 4rea Explorada -26,043 -1,409 -98,15 -2,.208
(AREXPL) ({5,80) {2,7%)
Despesas Operacionais
da Froducdo Agricola 4,0i04 9,170 0,4645 2,809
(DESOPE) (9,31)
Educacdo Forwal -10,440 -9,445 166%,3 i,223
{EDUFOR}

Fonte: Dados da Pesquisa

t4) Ds grupos de produtores s3p os seguintes: a) orupo 1 = agricultores de pegueno porte e baixa
renda (n=iii); e, b) grupo 3 = agricultores em larga escala (n=82),

{2) Os valores entre parenteses representam o nivel de significincia do teste "t° para os
coeficientes significat ivasente diferentes de zero.
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Este grupo, composto por pequencs produtores,
apresenta uma reduzida capacidade de endividamento. Os
produtores tendem a compensar o0 aumento do custo financeiro
do crédite forma! com mailor volume de financiamento
informal (efeite substituig3o). Gontudo, esse processo @
condicionado aos juros cobrados pelos. intermedidrios
informais. E, a despeito da nog83o distorcida que possam ter
gos juros Implicitos na operaglo Informal de crédito, os

tomadores reagem a elevagdo das taxas com a diminui¢ic do

vator emprestado.

0 modelo econométrico do grupo 3 (produtores em larga
escala) evidencia que s#o significativamente diferentes de
zero 0s coeflicientes das varidveis taxa real de juros do
crédito informal! - JURINFM (13,5%), é&rea explaorada pelo
produtor — AREXPL (2,7%) e despesas operacionais tipicas -
DESOPE <(0,5%). Esses resuitados Indicam que o valor dos
empréstimos informais varia em sentido contrdrio ao prego
dos recursos financeiros e ao tamanho da exploragdo.
indicam, também, varla¢les de mesmo sentido entre as
despesas operaclonals tipicas e a Jlguidez procurada nos

MFRIs.

Faz sentido Iimaginar que aumentos na escaia de

produgdo s8o acompanhados bor aumentos nas despaesas
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operacionais tipicas. A partir de determinado nivel, porém,
mator liquidez ¢é necessaria, o que estimuia a busca de
financiamento externo, inciusive nos mercados informais. O
volume de {iquidez demandado, serd crescente desde que o

precoc cobrado pelos recursos varie em sentido inverso.



