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brasileira é essencial fugir de uma anali--
se meramente. conjuntural e procurar

a qualidade- de

nosso’ processo de desenvolvi-
mento. . - b : : "

: Nunca foi t4o apropriado como nos dias atuais -
. recordar que desenvelvimento ¢, em esséncia , um
processo ‘de desequilibrio. O .dinamismo ‘da -

* acumulacao de capital implica necessariamente

- em mudanga e, mais do que mudanca, em moder-

nizacao. A experiéncia histérica tem demonstrado

que nao foi possivel ao homem congeber uma -
moldagem institucional capaz de eliminar os efei--*
‘tos diferenciados entre individuos, setores.econo-
. micos e regioes deste intenso e complexo processo

de modernizacao. Desequilibrios estiveram: pre-
sentes em maior ou-menor grau em todas as
sociedades — independentemente da forma de
organizacao politica:e social — que viveram nas
ultimas décadas esta fascinante experiéncia de
transformacao de formas simples de organizacao
econdmica em complexos engenhos de produgao
cada vez mais diversificados. ' ..

. O grande desafio, que ndo se limita, mas recai
especialmente sobre-os ombros das elites dirigen-

ao desenvolvimento, € como administrar esses
desequilibrios, impedindo, através da acao coor-
denada da politica econémica e social, que eles
possam ameacar a propria continuidade do pro-

cesso. E certamente instrutivo pe‘rguhtaﬁnospox"‘-

que alguns paises conseguem realizar o processo -

de mudanca, assegurar a sustentacio do cresci-

‘mento e conviver com os desequilibrios, sem nun- . j

ca chegar a ruptura gocial, enquanto outras socie-
dades pagam o elevado preco da crise institucio-
nal inevitavelmente associada & estagnacao' eco-
nomica, ao imopilismo social e muitas vezes até-a
propria violéncia. . : g o

Descartados o fatalismro e o dogmatismo,-pa-i
rece correto aceitar que um elemento-chave parao

sucessor desta transicdo é a capacidade que-a.
sociedade demonstrar em adaptar sua meoldura .

- institucional 4 nova realidade economica. e.social ... ¢ KA : ‘ .
associada a superagao das primeiras etapas.do ‘Irietgt;{,a dependéncia r‘elgtwa»df)hgrga’men;o mo- s,

desenvolvimento. O problema. é. relativamente. :

complexo porque a propria mudanga institucional

nao ocorre de maneira harmonica nas suas dimen--
‘sbes politica, econdmica e social. :

' No que diz respeito ao Brasil, um aspecto

importante da situacao atual é que ha sinais .
visiveis de “obsolescéncia institucional” .na darea -
economica, justamente no momento em que 0. pais:::
reforma suia moldura politica criando canais mais; .
~ amplos e diretos de' transmissao e absorcao.das. -
. mais variadas demandas sociais. ¢, 5 o

Essa “obsolescéncia instituciona'}’ é visi&elié .
auto-evidente na area tributaria, nas relacédes:

trabalhistas, na previdéncia social. Ela vai mais' -
além, entretanto, e atinge o proprio amago da

politica econdomico-financeira pela dificuldades

institucionais que hoje enfrenta o:Governo para:
controlar o proprio, setor publico -e para imple- - .
'mentar de maneira drdenada e previsivel as poli-: -

ticas monetaria e fiscal. e Fen
"0 crescimento desordenado do setor publico-e, -

em especial, do conjunto de empresas estatais,
lado a lado com a multiplicacao de subsidios e .

incentivos, reflete de maneira insofismavel a falta
de base institucional que crie limitagoes naturais
a expansao do setor publico e, muitas vezes, paraa

. propria acao governamental, quando ela conflita
" com o limite representado pelos recursos disponi-.

veis. : : - : -
" Por exemplo, no que tange a inflacao, temos

que reconhecer que uma taxa de 100% nao pode

ser explicada apenas por fatores externos e, em

- particular, pelo preco do petroleo. Por tras da
" aceleracao recente da inflacdo brasileira reside o

fato fundamental representado pelo substancial
deficit do setor publico. A logica inevitavel dos

“fatos econ6micos ensina que despesas nao cober-

tas por recursos reais serao necessariamente fi-
nanciadas pelo imposto inflacionario. Uma infla-

| cao de 100% &, portanto, a expressao objetiva de
* um déficit publico que estd sendo financiado por

uma forma de tributacdo iniqua, fortemente re-

 gressiva e inibidora do processo de crescimento. '

ARA. 'a compreensio da economia

. identificar as modificacoes de natureza -
\ estrutural que, em ultima.instéancia, irdo
' definir ao longo dos proximos anos a intensidade e

- fica ainda mais clara quando consideramos a

_maneira crescente pelo orcamento monetirio.

sugerem também que é essencial a integragﬁo e
harmonizacao entre or¢camento monetario, or¢a-

mento fiscal e orgamento das empresas estatais, a .

fim de que o0 proprio Governo tenha uma idéia
mais precisa de seu déficit global e possa decidir

des prioridades.

Somente a partir dos ultimos dois anos ensaia-

ram-se os primeiros passos na direcao dessa inte-
gracao, Historicamente o or¢amento monetario
sempre foi tratado como residuo’ para onde con-
verge uma série de despesas que nao sao correta-

mente discriminadas no orcamento fiscal. Duran-.

te certo tempo foi possivel conciliar a expansao

rapida dessas despesas (que tomam.a forma de.

erescimento das operagoes ativas:do Banco Cen-

tral e do' Banco do Brasil), através do uso dos mais

variados expedientes. para elevar as fontes. de
recursos hao monetarios. - :

Apenas para-citar alguns exemplos, hd alguns’

' anos atras os depositos sobre as importacoes,

depositos sobre as entradas de empréstimos em

 moeda estrangeira, aumento do compulsorio até o

Ha hoje grande’ééiforqo governamental para .

conter o déficit publico e reverter 0 processo
inflacionario. E forcoso reconhecer que as politicas

/'de estabilizacao tém por si s6 efeitos colaterais
" negativos, ainda que transitorios, sobre o nivel de

‘atividade economica e emprego. E fundamental,

“portanto, que se crie uma base institucional que

impeca no futuro a repeticdo desses desequili-
brios. e e !
Para que essas reformas sejam feitas € neces-

'sario. compreender a mudanca qualitativa que

vem ocorrendo na natureza do déficit publico no
Brasil. Existem" dois aspectos fundamentais: o
pri

orcamento da Unifo vis-a-vis ‘o dispéndio global

das empresas estatais; o segundo € o crescimento

_exponencial dos subsidios crediticios que vém

desfigurando o or¢amento monetario.

Como ¢é facil perceber, a combinacao-desses
dois fatores vem retirando’ o significado da lei
‘orcamentaria que exige equilibrio entre receita e
despesa, j& que sua aplicacao estd restrita as

unicas apreciadas pelo Congresso.
: Em 1981, 0 or¢amento programado das empre-
sas estatais é de Cr$ 6.100 bilhoes, dos quais Cr$
1.519 bilhoes em investimentos, em contraste com

"0 orcamento da Uni&o ‘que totaliza Cr$ 1.888

bilhoes dos quais Cr$ 303 bilhdes em investimen-

‘tos. Isto ¢, os investimentos das empresas estatais

" representam ximadamente cinco vezes 0s in-
" ‘tes de uma sociedade em fase de transi¢do rumo ' - Bt e : ; :

vestimentos efetuados com recursos do orcamento

Nao .a duavida de que esses nameros por si s6

mostram a total inadequacao dos mecanismos de

. controle do setor publico até pouco tempo centra-

meiro é a perda de substancia relativa do -

contas da Uniao, alias, diga-se de passagem, as.

dos quase que exclusivamente no orcamento da

; .Unido. A consideracao explicita das empresas

estatais traz a tona ingredientes novos e extrema-

mente relevantes,- como, por exemplo, 0 ‘nivel’

factivel de endividamento interno e externo, tendo

também objetivos macroeconémicos de expansao
-do crédito interno e; em especial, 0.proprio ritmo

- planejado de crescimento da divida externa. ;

- em vista nao s6 .o fluxo de caixa das empresas, mas.

E forcoso reconhecer, desde ja, que no Gover-

‘no do Presidente Jodo Figuereido grandes pro-

.gressos ja foram alcancados nessa drea, a partir da

criacdo:da SEST e da elaboragdo de um or¢amen-

to integrado de todas empresas estatais federais.
A-dimensao do desequilibrio do setor publico

magnitude dos subsidios crediticios (implicitos e
explicitos) e direitos que vem sendo suportada de

E 0, esses ‘subsidios totalizaram Cr$ 7
bilhoes, correspondendo aproximadamente a re-

_Visto sob outro angulo, o Governo gastou com
esses subsidios aproximadamente o equivalente
as despesas diretas dos Ministérios nas areas de
transporte, assisténcia e previdéncia, educacao e
cultura, defesa:nacional, energia e recursos mine-
rais; agricultura, saude e saneamento e comunica-
coes. B e G :

Em tese, descartando-se os efeitos distributi-
vos que, alias, tendem a ser fortemente regressi-

privilegiados, pode-se aceitar a existéncia de sub-

_sidios desde que financiados de forma néo inflacio-

‘naria. Entretanto, a magnitude ja alcancada pelos

. subsidios na economia brasileira sugere que, na
_pratica, dificilmente isto pode ser realizado. Em

. ceita conjunta do imposto de renda, IPI, IOF e a
. cerca de 78% do total da receita tributaria.

 cidamente exagerado de subsidios, € a inica:

: _ vos, especialmente sob a forma de taxa de juros .

1980, por exemplo, a contribui¢cao do -orcamento

fiscal para cobrir subsidios foi de cerca de Cr$ 300
bilhoes, suficiente para financiar os subsidios dire-

s tos no valor de Cr$ 236 bilhoes (frigo, petroleo,

acucar e soja), ficando, porém, bem abaixo do

- monetario. : s
| Mais recentemente, foi necessario transferir |
_compulsoriamente recursos ‘da Caixa EconOmica

limite legal (afetando o multiplicador), sé consti- :

tuiram em importantes elementos do controle

|

{Federal, além de depositos a prazo fixo do Banco
do_Brasil, para conciliar a exagerada expansao

crescimento da base monetaria. :

¢ Esse processo de acomodagao chegou, entre-
tanto, ao limite do possivel, como pode ser ilustra-
ido pelo valor ja alcancado no saldo das aplicacoes,
do Banco do Brasil —Cr$ 1.570 bilhdes — em julho
de 1981. Os excelentes resultados da politica mo-

dos pelo. uso intenso da divida publica, através do
‘mercado aberto (colocacéo liquida de Cr$ 276,8
ibilhoes) ja que houve um excesso de cerca de Cr$
£120 bilhoes nas chamadas ‘“contas em aberto’” no

!Banco do Brasil, que nada mais sao do que a

\contrapartida orcamentaria dos subsidios crediti-
.cios ja mencionados. v o
. . De uma maneira simplista, a parcela dos sub-

!sidios que nao é coberta por transferéncias fiscais .

‘esta sendo financiada este ano, pela colocacao

‘macica de titulos publicos e conseqiiente aumento
‘da divida interna. Mas, também com relacdo &
.divida interna, existem limites objetivos definidos

‘pelo nivel suportavel de taxas de juros, além da
‘propria relacao factivel entre a magnitude da
.divida e o produto interno bruto, bem como pelo
.montante relativo de recursos que pode ser absor-

.vido pelo Governo sem alijar completamente da

_cena os ativos financeiros privados.

" Este ano, pela primeira vez, o orgamento-mcié

netdrio foi preparado antes mesmo da elaboracio

do orgamento fiscal. O objetivo principal é apre-
isentar a estimativa das principais contas ativas
(agricultura, exportacdo, Proalcool, pre¢cos mini-
imos, estoques de produtos alimenticios), supondo

‘inicialmente a manutencéo do status que na poli- .

‘tica de subsidios. Dessa forma, serd possivel elabo-
rar o orcamento fiscal, tendo uma’idéia mais
precisa do nivel efetivo de dispéndio publico que
devera incluir, além das despesas convencionais;

_ pelo menos uma parcela dos itens mencionados

acima. ,

Definido a priori o montante dos recursos

. fiscais disponiveis para cobertura dessas. opera- .
¢oes, serd entdo necessario adequar o nivel dos.
subsidios as restricoes. representadas pela taxa

desejada de expansao monetéaria. E fundamental,
- entretanto, que os subsidios sejam colocados de

_de investimentos que o Governo (e a sociedade)

_recursos e ¢ e s
~~“"“Colocado desta forma, ficara mais facil com-
- preender que € imprescindivel a continuidade da
_politica gradual de reducao de subsidios e incenti-
VoS, que deveriam ser a excecao e nio a regra,
limitados &s poucas atividades ou regioes em que
ha inequivoca prioridade social. o

A progressiva eliminac¢ao do volume reconhe-

“forma viavel, no caso brasileiro, para reduzir o
‘déficit publico, sem aumentar ainda mais a carga
_ tributaria, hoje ja em nivel elevado. Do ponto-de-
vista institucional; a regra basica que deve ser

perséguida ¢ a de limitar o volume de subsidios-
estritamente ao montante de recursos alocados -

' no orcamento fiscal. 2 e
_ Somente desta forma poderemos superar a
esdruxula situacdo atual em que o or¢amento

monetario &, por definicao, imprevisivel, na medi-
da em que 70% de suas rubricas nao tém na

realidade . limite efetivo, mas sdo tratadas como

 “contas em aberto”. Isto faz com que a dosagem

valor global desses dispéndios (Cr$ 745 bilhoes) e

‘mesmo daquelas parcelas representadas pela agri-
cultura (Cr$ 400 bilhoes) e -exportagoes (Cr$ 79

- bilhoes). E facit perceber que a fracao restante foi

finariciada fundamentalmente por expansao da

- base monetdria, isto é, emissdo primaria de
‘moeda. : e

- ‘Pdra 1981, apesar do esfofgo do Governo em
reajustar as taxas de juros nominais para a agri-
cultura e exportacao e reduzir os subsidios diretos

* ‘a0 trigo e petrdleo, ainda assim havera um aumen-
to de cerca de 22% nesses subsidios que deverao

superar a marca de Cr$ 900 bilhoes, ou seja, cerca
de 47% da receita:tributaria estimada. Por outro
1ado, a participacao do-orgamento fiscal na cober-

tura desses subsidios devera permanecer aproxi-
“madamente a mesma em termos' absolutos (cerca

de 'Cr$ 300 bilhoes), aumentando, conseqiiente-

geracao de‘recursos niao monetarios é

existéncia de’uma multiplicidade de in-
centivos fiscais quéja ha muito perde-

ram sua caracteristica’ essencialmente regional, '
para se estenderem por uma ‘série de atividades '
- setoriais de duvidosa prioridade social. Em 1980,

esses incentivos totalizaram Cr$ 206 bilhdes, de-

vendo elevar-se em 1981 para cerca de Cr$ 344 |
‘bilhoes, representando respectivamente 22% e |
.18% da receita tributéria. Dos 206 bilhoes de 1980, S
-apenas 19,3 bilhdes (9,3%) referem-se aos incenti-
.vos de natureza regional que tém ampla justificati-
‘va econOmica e social. Os incentivos representam,

portanto, hoje em dia, um vazamento fiscal quase

.E importante, assim, perceber que 0 conjunto

a totalidade da receita tributaria (Cr$ 958 bilhoes).

" Em, 1981, esses valores poderao alcancar Cr$ 1,3
trilhao, ou seja, 65% da estimativa da receita |
_tributaria. L b et et e

ainda ‘afetada, ‘no c¢aso brasileiro, pela |

“equivalente-a totalidade da arrecadacéo do IPL

" de subsidios e incentivos ja atingiu, em 1980, cerca
-de Cr$ 950 bilhoes, quantia praticamente idéntica

~ A evolucao 20 longo do tempo também serve

para ilustrar que o moderado declinio em termos

‘relativos dos incentivos fiscais foi mais do que

compensado pela expansao geometrica e quase
 explosiva dos subsidios que evoluiram de menos |
10,5% do PIB em 1973 para 6% em 1980, devendo
provavelmente cair para 3,3% em 1981. Emtermos

de receita tributéria o comportamento é seme-

- lhante, pois o peso relativo dos subsidios passou

de 3,8% em 1973 para 77,8% em 1980 e cerca de
47,3% estimado para 1981. E facil antecipar que
esse crescimento exponencidl dos subsidios nem

nominais em face da aceleracao da inflacao.

para disciplinar as contas do Governo, na corre¢ao

dos desequilibrios da economia brasileira. Eles

" sempre derivou de uma politica deliberada, mas
‘foi consequéncia do controle das taxas de juros

- " Estes nimeros por si s0 dao umaidéiaclarada
importancia fundamental que assume o esfor¢o |

J

de liquidez na economia varie, nao em funcéao de

uma’ programacio monetaria voltada 'aos objeti--

vos fundamentais de combate & inflacdo e equili-
brio do balanco de pagamentos, mas em resposta

a0 comportamento, muitas vezes aleatorio, da

demanda por crédito. '

distorcoes que ainda prevalecem na economia

- brasileira. Orcamento monetario sugere que as.
atividades de fomento muitas vezes se sobrepoem -

as de controle monetario. E urgente que se altere

esse status quo, criando as condi¢oes para que a -

politica monetaria possa ser executada com maior

grau de previsibilidade. O que se deseja, em resu- .

de maneira mais consciente acerca de suas gran- )

das operacoes ativas com a meta desejada de

netaria neste 1° semestre s puderam ser alcanga-, .

forma explicita, como uma das multiplas opcoes ’

tera de escolher, face a uma restricao concreta de

; T Sl e . brasileira.
. Na realidade, a propria-expressao “orcamento .-
monetario” ja.é, por si so, reveladora das enormes

mo, é uma programaciao monetaria que possa ser
.cumprida com eficiéncia e rigor. .

' uma ang
para enfatizar aspectos institucionais e
_estruturais da economia brasileira —
: ‘em especial aqueles relacionados com
a politica. monetaria e fin

cem essenciais para a:co

‘dificuldades atuais, assim como na definicao dos
rumos que precisaremos seguir. 5 :
" A inflacdo elevada e a pressdo das contas
'externas levam naturalmente a centrarmos nossa -

" preocupacao excessivamernte em aspectos de

curto prazo, necessariamente transitorios, deixan- .
do de lado os fatores basicos que alimentam as |
_distorcoes mais visiveis. s

E fundamental superar essa “histeria de curto b

prazo” se quisermos compreender melhor as trans-
formacoes por que vem passando a economia
brasileira. A politica econdmica deve estabelecer
um elo légico e coerente entre o curto e longo
prazos, entre mudangas conjunturais e as transfor-
. macbes mais profundas de natureza estrutural.

" Nesse sentido vale relembrar o pesoda componen-

te energética na atual crise brasileira, na sua

 _esséncia um vetor de longo prazo, que ja esta

. provocando profundas alteragoes em nossa estru-
tura produtiva. - i S

Aqui procuramos destacar outra.componente
essencial por tras dos desequilibrios da economia
brasileira, esta de natureza institucional, e intima-
mente associada & propria evolucao recente do
setor publico. Governo versus ‘Governo reflete .

. bem a situacao paradoxal em que vivemos, devido
- a dificuldade de se ter uma visdo clara e abrangen-

te da verdadeira dimensao do déficit pablico. -
Os subsidios, especialmente os de natureza

. crediticia, dominam: hoje o déficit publico que & |-

ainda influenciado por um nivel tambem excessi-
%0 de incentivos fiscais. Em 1981 apesar de cresci-
“mento em termos nominais, ja se nota o inicio da
reversao do peso relativo desses fatores, quer em
. termos de sua participacao no PIB (de 6,0% em
1980. para 3,2% em 1981), quer em termos da
receita tributaria (de 78% para 47%), como reflexo
_direto da politica governamental. De qualquer
forma os niveis ainda elevados de subsidios e
incentivos mostram como .é dificil e penosa a
tarefa de conter o déficit publico que estd na raiz
.do. processo inflacionario brasileiro. -
_.Eimportante ter em mente que a existéncia de
crédito subsidiado leva, inexoravelinente, a uma

. ;compressao desproporcional dos recursos disponi-,

veis na faixa livre de mercado, acentuando a
desigualdade no acesso ao crédito entre os diferen- .,
tes setores da economia e pressionando, além do
que seria necessdrio ou justificado, os nivels de.
taxas de juros. As contas do Banco do.Brasil
ilustram de maneira dramatica esse conflito: em
1980 o crédito a agricultura cresceu 72,8%, as
exportagoes 1254% e o comercio e industria
46.7%. S i s |

Este ano, pela primeira vez, busca-se melhor

'V:vérti"culaca‘:) entre os tfés, diferentes orcamentos . | :
. publicos, procurando-se reduzr a caracteristica

marcadamente residual com que tem sido tratado
o orcamento monetario. O estabelecimento da

" verdade or¢amentaria pertence ao cerne da politi-

" ca economica que, independentemente de prefe-

réncias ideologicas ou da forma de organizacao do
“sistema economico, precisa ser preservado para
que -a socieade tenha condicoes de assegurar a
‘sustentacdo do processo de desenvolvimento.
A “obsolescéncia institucional” € a principal
razao para as doses de casuismo que frequente-
mente 0 Governo tem de lancar mao, a fim de
evitar o mal maior causado pelo descontrole da
‘politica fiscal e monetaria. Justamente agora que

0 pais se prepara para ingressar numa fase de
L gdmiocracia plena; tornando maisexplicitaslegitt- -
mas reivindicagoes -sociais, € essencial que se .
. prossiga rapidamente na direcéo da correcao des--
_sas.distor¢oes fundamentais.

.Enfrentar corajosamente a realidade daquilo

..que 0 Governo pode efetivamente dispor, tornan-

do visiveis todas as suas despesas, sem esmagar a
-iniciativa privada com uma carga tributéria asfi-

xiante e sem multiplicar também de maneira
-exagerada mecanismos de captacao de poupanca
scompulsoria, é passo fundamental para compati-

bilizar a nova moldagem politica com 0 desejado
.« processo de descentraliza¢éo econémica. E nao ha
‘campo mais fértil para a atuacao governamental
‘na direcéo deste objetivo, do que o estabelecimen-
~to da verdade orcamentaria com a efetiva integra-

..cao-entre orcamento monetario, fiscal e das em- -

presas estatais. Somente desta forma podera a
sociedade avaliar de maneira mais claraonivelea
.forma de subsidios que deseja suportar, financia-
dos nao de maneira disfarcada e iniqua pelo. im-

: ‘posto inflaciondrio, mas sim'pela transferéncia

explicita de recursos reais para o setor publico.
Posto desta forma, fica mais facil perceber a

- relevancia de prosseguir na estratégia de gradual
- reducéo do emaranhado de subsidios e incentivos

-que hoje dominam a. paisagem da economia

» Em resumo, o que se propoe € um novo arca-
Jbouco institucional que racionalize, de maneira
definitiva, as contas governamentais, criando as.
_precondigoes para um processo de desenvolvimen-

. to mais estavel e com menores custos 'sociais.

‘_~ Carlos Geraldo Langoni é prosido'nﬁ,do Banco Central. Esta palestra foi'

qpuunwdu dia 4 na Escola Superior de Guerra ! /
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.~ Outros beneficios : ‘ e S : | ‘
(enc. finon;)_ . oW sy o 2,0 4,6 8,7 «.145 26,1 48,8 59,6
1= TOTAL (I + 1) 150 | 340 |'s528 | 835 | 1371 | 1909 | 3575 9509 | 12501
. RECEITA TRIBUTARIA 469 | 695 | 887 [“1491 | 2110 | 30967] ‘a5 | 9578 19156}
" FARTICIPAGOES - :
RELATIVAS (Em %)
INCENTIVOS FISCAIS Bt s ;
Bl A , 2,65 3,46 349 ' 298 34 3159 3,04 1,65 1,25
" INGENTIVOS FISCAIS/ e b Gl G fe ‘ : ‘ :

; ‘RECE'lT‘A‘TRIBUTARIAM S o~oet2874 - 35830 3968 3119 37,54 39,76, 3945 21,50 18,00
. suBSIDIOS/PIB. 0136 i ng e U g sy 2,49 .- 194.. 315 5,96 3,29
/ SUBS./REC. TRIBUT, Aga Coran0l U1o8a | "04.80 0 97 44 121,90, 4087 | 7778 47,30

~ SUBS. + INC. FIS/PIB 8017 473 523 535 5090 547 608 7,61 4,53
SUBS + INC. FIS/ i o i ) s AR A L e .

REC. TRIBUTARIA 31,98 4892 5053 15600 6498 | 61,66 . 80,32, 9998 6525

- FONTES: Banco Central do Brasil (Dicri/Depec), Banco do Brasil, SPO, Orgamento da Uniéo, CE (Minifaz), CAEF/INORIIPEA. :

£ * estimativa: e Pl : : Sy ) : . : : ; . i
. i lmpli:io’m ‘ao E(lédiio (agrob«u(;vio, exportagéo); diretos khigo,‘, p'c'r&lw, léia, oétﬁ:nr), éxpliqi'os o crédito (PﬁbAGRd, PROTERRA, FUNDAG),-“:compw e venda de
[ gt progos minimos .. estoq guladores). ; L G S e




