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INTRODUCAO

Este frabalho pretende contribuir para a discussao da
hipHtese levantada na literatura acerca do fato de gque o cradi
tc rural subsidiado - principal instrumento da politica agrico '
la a partir da segunda metade da década de 60 -, além de ser
um instrumente ineficiente, conflitivo com os objetivos de con
trole monetarico e concentrader de renda e de rigqueza, tem tido
também um papel relevante na clevagdo do prego da terra agrice
la no Brasil.

Nesse sentido, o trabalho esta organizadeo em duas par
tes. A primeira inicia-se com uma breve discussac scbre o pro
blema da eficicia do subsidic crediticio, para em seguida apre
sentar uma perspectiva de andlise da relagdo entre o  créditoe
rural e o prege da terra. Nessa perspectiva, a elevagaoc do
preg¢o da terra funciona como um mecanismo associado A distri -
bui¢io, ou ao racionamento, do crédito subsidiado, e que tende

a egualizar as taxas de Jjuro efetivamentc pagas pelos tomadores nos

Agradeco a Milton da Mata, pela ajuda e pelas discusscas,
¢ a Lea Menczes Leal, Solange de Oliveira Roza, Guilaine Mo-
theus Margem e Sonia Maria Gongalves, pela boa vontade da cola
boragao com os calculos e os graficos. © Dx. Sylvio Wanick
Ribeiro e os téenicos do Centro de Estudos Acricolas da Funda-
cdo Getllic Vargas - especialmente Maria Joseé Cyhlar Monteiro,
Boris Cheventer e Adib Jamil Amin - possibilitaram {e tém pos-
sibilitado) uma abertura completa dos arquives das informa -
¢oes, cuja relevincia & hoje reconhecida por toda a comunida-
de de pesquisa.
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dois mercagdos financeiros : o mercado livre e o Sistema Nacio-
nal de Crodito Rural (SNCR). Essa hipdtese de elevagao do pre
¢o da terra, devido 3 agac do subsidio do crédito, tem-se apoia
do na evidencia cmpirica de que o preco da terra rural no Bra-
il cresceu a um ritmo superior ac do arrendamento, ou seja,ao
gque se deveria esperar da mera lucratividade da agricultura.Na
segunda parte, as informagdes disponiveis sao entao analisadas,
chegando-se & conclusac de gue essa evidéncia nfo ¢ adeguada,
por duas razdes principals: a primeira & gue, do ponto de vis-
ta téérico proposto na primeira parte do trabalho, ndoc ha ra -
zoes para se esperar que, por efeito do subsidio,devesse su -
bir a relagao prego de venda/arrendamento de terra (P/A), mas
sim gue ocorresse o contrario; a segunda & que o comportamento
observado de P/A pode sér explicado pela reversac ciclica ocor
rida na economia brasileira a partir de 1973, o gue & uma ex -
plicagao mais satisfatdria, dada a sua malor gencralidade: com
efeito, ela & consistente também com a queda verificada na re-
lacao P/A entre 1966/67 e 1971/72.
0 trabalho contém tambem um apéndice em que se dis -
cutem as caracteristicas da amostra e do preocessamento dos da-

dos publicados pela Fundagac Getulio Vargas.
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T - suBSIDIO, EQUILIBRIO COMPETITIVO E PRECO DA TERRA

1 - A POLTITICA DE CREDITO AGRICOLA E SUA EFICACIA

F uma premissa geralmente aceita que as atividades do
setor agricola apresentam, em maior ou menor grau, um problema
de rentabilidade relativamente aos demais sctores da economia.
Esse problema decorreria de uma instabilidade da renda agrico-
la devida a fatores climdticos e a flutuagoes de pregos (que
podem nac ser independentes entre si, para uma dada atividade),
o que implicaria a necessidade de uma maior taxa de retorno es
perada, ou enfao devida a intervengées governamentais nos mer-
cados de produtos agricolas, como & o casco dos tabelamentos de

pregos de alimentos.l

lJoéo Savyad, "Rural Credit and Real Rates of Interest",
mimeoc., julho/81l, mostra evidéncia empirica de que a variancia
das taxas de crescimento dos pregos agricolas & maior do gue pa
ra os prec¢os industrials; a dlver51flCdgao de atividades contri
buil, naturalmente, para uama menor variadncia na taxa de retorno
média, se os fatores adversos citades no texto forem independen
tes entre as atividades. Por outro ladce, Fernando [Homem de Me-
lo, "Padroes de Instabilidade entre Culturas da-Agricultura
Brasjleira", PPE, decz. 1979, mostra empiricamente gque a instabi
lidade de precos e de rendlmentos ¢ menor para 0s produtos de
exportagac do que para os produtos de mercado interno; & noces-
sArio considerar, além do mais, a agao compensatoria, de cara-
ter estabilizador, que © governo exerce atualmentc no caso dos
primeiros. De maneira consistente com cssa evidéncia emplrlCd,
sabe-se que a pequena produgam {ou seja, aqguela com base no
trabalho do proprlo responsavel ¢ membros famlllares) - gue tem
regquisitos espec1f1cos de rentabilidade, vis-a-vis a produgao
tlplcamente capitalista - predomina exatamente nessas ativida-
des mais arriscadas, nas quais tambem O pProgresso tecnolbgico
tem sido mais lento. A con]ugagao de maiores riscos com esse
predomlnlo da pequena produgaoc pode estar na base do “problema
de rentabilidade™ acima - mas entao fica claro gue € um "proble
ma” do ponto de vista de uma forma de produgao especifica, gual
seja, a produgao capitalista (ver G. €. Rezende, "Estrutura
Agriria, Produgao e Emprego no Nordeste", PPE, abril 1979% A ni
vel mundial, na verdade, & a pequena produgac gue predomina na
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A pelitica de crédito rural pretonde oferecer uma com
pensacao ao setor agricola, relativamente aos demais setores, na
forma dc¢ uma ofcrta de capital financeciro em condigoes de taxa
de jurc o de recmbolso mais vantajosas do gue as vigentes no mer
caéo financeciro livre. Busca-se, assim, reduzir o custo do ca-
pital necessario 2 produgao agricola, de mancira a incentivar a
demanda de investimento agricola e contornar entac © problema
anterior de baixa rentabilidade relativa da agricultura.2

Conceituemos a eficlcia da politica através da medida

de "quantos cruzeiros dos programas de crédito rural sao efeti-

vamente, e em termos liquidos ..., aplicados no financiamento

agricultura {(ver Y. Nakano, "A Destruigﬁo da Renda da Terra o
da Taxa de Lucro na Agricultura", e Perosa Jr. et al., "Espacgos
e Limites da Empresa Capitalista na Agricultura”, Revista ‘da
Economia Politica, julho/set. 1981} . Caberia, portanto, uma dis
cussao mals aprofundada desse suposto "problema de rentabilida
de", uma vez gue ele & a justificativa da politica de cradito
subsidiado e a principal fonte de aprecensoes a respeito da capa
cidade de crescimento do setor agricola. Um aprofundamento deg

se "problema" passara, entdo, pela guestao da propriedade da
terra no Brasil, dada a sua Obvia relagao com as  possibilida -
des de produgac da peguena producac. possivel, enfim, gue a

énfase nesse "problema de rentabilidade™ oculte uma opgao pela
grande propriedade ou pela producac capitalista na agricultura --—
a "modernizagao do latifindio".

's

Zup ideia implicita nos programas de crédito poderia ser
exposta assim: por giversas razoes, © Setor A apresenta taxas
de retorno e uma taxa de crescimentc inferiores as desejadas; o
programa de crédito, ao ofecrecer empréstimos a taxas de jurcsme
nores que as do mercado consegulria resclver o problema. Se a
taxa de retorno nos outros getores da economia & de 10% a.a.,en
guanto de apenas 6% no Setor A, por exemplo, um difercncial nos
juros de cmpriostimos de quatro pontos de percentagem lograria
incentivar a produgio e os investimentos no setor". Ver  Joao
Sayad, "Planejamento, Crédite e Distribuicaoc de Renda", Estwing
Econdmicos, vel. 7, ne 1 (1977), p. 17.
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da produgac e dos investimentos" da agricultura.3 E facil entac
identificar um prohlema potencial de eficacia assim definida. O
custo {ou ¢ precgo) de uma unidade de capital, relevante para
fins de tomada de decisdc de investimento na agricultura por
parte de um tomador gualquer dc crédito rural, nac &, em geral,
a taxa de juro subsidiada {(ou a taxa média de jure de uma certa
composicdo de financiamento do capital), mas sim a maior taxa
de retgrno que, alternativamente, o tomador poderia obter inves
tindo aguela unidade de capital em outros setores; essa taxa
de retorno alternativa funciona como um custo imputado ou implI
cito, um "custo de oportunidade". |

A rentabilidade do investimento de uma unidade de ca
pital proveniente do crédito rural nao se define,portanto, Sl
geral, pela mera comparagac COm © Custo contabil dado pela taxa
de juro do crédite rural; esse sera © ¢aso apenas se a taxa de
retorno agricola se revelar superior ao custo de oportunidade
conceltuado acima,

Um contraste esclarecedor pode ser estabelecido com o

subsidioc ao prege de um fator de produgac de usc exclusivo na

3
Sayad, "Planejamento, Crédito ...", op.cit. 18. £ ¢l
ro gque guantc menor for essa proporgao, menor sera aprelagaocbz
neficio/custo (=aumento da produan/sub51dlos) do programa. Com
efElEOf scendo AP = aumento da produgaa agricola, S = montantedo
subsidio, E=montante dos empréstimos, 5 = taxa dc subsidio, AI=
aumento do inpvestimento agricola (igual ac aumento dos flnéﬂCla

mentos devido 3 polltlca de credlto), v = relagao marginal pro-

dutgfcapltal e e = "eficacia" do cradito rural, definida acima
entao: . ’
AP AP w.AT v
= = = . e
s s.E 5. 5
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agricultura, como o fertilizante. Enguanto o subsidio ao ferti
lizante afeta efetivamcente © custo relevanitc para a determina-
cao da quantiddde demandada de [ertilizante, no caso do  subsi-
dio a taxa de juro o cusio relevante da curva de demanda de in-
vestimento em ativos agricolas nao © necessariamente alterado,
nao havendeo, portanto, em geral, qualquer motivo para mudanga na
quantidade demandada desses ativos. Na base desse contraste en
trc essas pollticas de subsidic {oun entre a politica de subsi-
dio ao crédito e uma efetiva politica de pregos minimos) esté

naturalmente o fato de gue o dinheiro & poder agquisitivo genéri

co, suscetivel, portanto, de tomar a forma de qualguer fator
de produgao, isto €, de ser utilizado em gualguer producdc (ou

qualquer ativc real ou financeiroc}.
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2 - A ADMINISTRACAC DC CREDITQ L A EFICACTIA

F necessario, contudo, considerar cm gue medida esse
principio de custo de oportunidade & realmente pertinente para a
andlise da politica de crédito rural, por ser o crédito subsidia
do concedido sob a condicac de ser aplicadeo exclusivamente naagri
cultura. DPe fato, e por motives Sbvios, a politica consiste nac
apenas ho subsidic a taxa de jurc,mas tamb&m em uma selecgic dos
mutuArios e o uma administragioc do crédito,através do que se bus
ca tornar o dinheiro do crédito rural suscetivel de ser aplicado
somente na agricultura, cu,de modoe ainda mais especifico, somente
em determinadﬁs fatores de produgaco agricola cu em determinadas

atividades. Em outras palavras, a politica busca dar uma espe-

cificidade, "carimgbar" o dinheiro, retirando-ihe ,ou pelo mMENos

restringindo-lhe,c atributo de poder aguisitivo genérico.q

Em particular, poder-se-ia argumentar gue amaioria dos
agricultores - os possiveis tomadores no SNCR - nao dispoen de
algernativas de investimenteo fora da agricultura, ou cssas alter
nativas lhes sao menos rentavelis, e por isse se limitam a compa-
rar a taxa de retorno agricola com a taxa de juro do crédito. Es

ta Ultima seria entao, afinal de contas, o Unico custo relevante

para a unidade de capital a ser aplicadco na agricultura.

4Um cxemplo claro dessa pretensao burocratica encontra-se no
Jornal do Brasil de 11.5.81, em gue © diretor de crédito rural
do Banco Central, apds relatar gque, entre outras medidas, o Go-
vernt excluiu dncrédito rural em 1981 as atividades de floresta-
mentc e bovinocultura, afirma gue "esses setores foram transferi
dos para o mercado, e pagande pelo crédite taxas de Jjuros seme-
lhantes as cobradas pelos Bancos das empresas comerciais e indus
triais”. :
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Naoc se pode nogar o papel positivo que a sclegao admi-
nistrativa dos mutuirios pode ter, em principio, sobre a efica-
cia do crédito. © empresarioc gue esta num outro setor ou ramo
de atividade tem menos informacdo ou experiéncia de produgao a-
gricola, e por isso pode superestimar o risco ou subestimar o re
torno esperado, relativamente & média cu a maloria dos agriculto
res. Estes Ultimos, por sua vez, tém menos informagac sobre al-
ternativas de investimento real fora da agricultura, correndo asg
sim riscos maiores -~ ow, O que & a mesma coisa, prevéem taxas ég
pe}adas de retorno "baixas" fora da agricultura, comparadas com
a proaugéo agricola.

Contudo, uma wvez gue a selegdo de mutuirios se da nao
apenas entre agricultores e nao-agricultores, mas também dentré
do grupo dos agriCultores,S o gue interessa realmente ndo & 0
comportamento da m&dia oﬁ da maioria dos agricultores, mas sim o
do subconjunto formado pelos tomadores do crédito rural. Quanto

mais a distribuigdo do crédito se concentrar nas mdos de médios

T LR

e grandes agricultores - que displem geralmente de méiéﬁinfgrﬁa—

iy ™

¢aoc sobre alternativas de investimento fora dos fins dc crédito
rural, e também de mais recursos prdprios e melhor acesso ac mer
cado financeireo livre -, tanto menos a demanda agregada de crédi

to rural serd "derivada" exclusivamente da demanda de ativeos a-

5
Achstrﬂmngao do crédito entre agricultores @ influenciada

pela proprla taxa de subsidio, uma vez gue, "... se a taxa de
juros & mantida a um nivel muito baixo, os agentes financei -
ros estarao digpostos aemprestar somente a tomadores que ofere

¢am garantias reais muito elevadas, ou representem um risco
mui to pequeno ¢/ou tenham um indice de liguidez muito elevado”.
Ver Sayad, "Planejamento, Credlto...", op.cit., p. 29, Cpera

também no sentide da _coneentragac do crédito a busca de meno -
res custos de opera¢ao por parte dos bancos. Ver Claudio Gonza
lez-Vega, "Intercst Rate Restrictions and Income Distributien™,
American Journal of Agricultural Beconomics, vol, 5%, n® 5 (dez.
19773 : 973-976.
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gricolas. Note-se, além do mais, que ndc & estritamente necessa
rio investir fora da agricultura {ou fora do meio rural) parapra
ticar um "desvio": a aquisigao de terra ndo ¢ evidentemente uma
aplicacio fora do meio rural, mas & um Gesvio do ponto de vista
das normas do sistema. A necessidade de informagoes e o risco

580 menores,também, para algumas aplicagdes financeiras, imobi-
lidrias urbanas, etc.

E verdade também, por outro lado, éue um tomador gual-
quer, para nao burlar o sistema de administracao/fiscalizagao, po
de decidir investir na agricultura,mesmo a uma taxa de retorno
jnferior a uma alternativa fora dos fins previstos no crédito ru
rél. Afinal, contanto que essa taxa de retorno seja superior a
taxa de juro, congiderado o risco-financeiro da operagao, ¢ in-
vestimento ainda serid lucrativo (mesmo nac sendo o mals lucrati-
vo). Entretanto, & facil ver que mesmc o mals fiel cumprimento
das normas da politica por parte de seu aparato burocrético—ins—
titucional de cxecuclo (e assim também por-parte do tomadox) nao
consegue, em geral, impedir gue ¢ dinheiro, preservando seu cara
ter de poder aguisitivo genéricd, funcione nas mios do tomador
Como capital em geral, ou seja, apagando gqualguer rastro sobhre
sua prbcedéncia original: o tomador, visando a investirem  suas
vériés op¢oes segundo © principio do custo de 0portunidaae, pode
transferir recursos proprios (ou,mais geralmente, de fontes es-
tranhas ac SNCR}, gque de qualéuer maneira iriam ser aplicados

nas atividades, igualmente rentdveis, previstas no crédito ru-
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ral? para as demais atividades, procedendo assim a uma "substi-

a . 7
tuicao" de fontes de financiamento do capital.

60 gasto em custelo, para um tomador gue ja tenha investido
previamente em terra e capital fixo (benfeitorias, maguinas e
implementes, culturas permanentes, aestogue de gado, rpastagens,
etc.}, & evidentemente muitoc rentavel (at® a margem preco = cus-
to marginal, no custo marginal incluida a taxa de retorno alter-
nativa, e nao a taxa de juro subsidiada), sendo portanto de se
esperar gue o mecanismo de substituicdo torne muito pequena a
eficicia do crédito de custeio, ao contrario do gue normalmente
se pensa.

"po criticar a "iddia implicita” dos programas de c¢rédito,
referida na nota de rodapé n¢ 2 (p.4}, Sayad, "Planejamento,Cré-
dito...", op.cit., pp. 17-18, afirma "nao concordar" com "tal ti
po de raciocinio, e a razao & simples: se a taxa de retorno nos
outros setores da economia & superior a taxa de retorne no seter
‘A, 0 tomador de empréstimos subsidiados tem incentivos para apli

car seu capltal nestes ocutros setores. Se o Coverno ofercce ta-
xas subsidiadas para este setor, o investider pode aplicar os em
prestimos no setor A mas transferira a maior parte possivel de

seu capital, dos empréstimos comerciais nao subsidiados, e mesmo,
se viavel, uma parcela dos empréstimos subsidiados propriamente
ditos, para os setores que apresentam lucratividade maior™. So -
bre o mecanismo de substituigao acima, ver também J.D. von Pischke
e D.W. Adams, "Fungibility and the Design and Evaluation of
Agricultural Credit Programs", American Journal of Agricultural
Economics, Vol. 62, n9® 4 (Nov. 1980): 719-726, e D.W. hAdams e
D.H. Graham, "A Critique of Traditional Agricultural Credit
Projects and Policies", Journal of Develeopment Economics, vol. g,
ne 3 {Junho/1981): 347-366.
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3 - O PRECC DA TERRA E O CREDITO RURAL

A secaoc anterior procurbu mostrar que a politica de cré
ditoc rural subsidiado é consistente com a efetiva aplicacao de
uma proporgao maior ou menor dos recursos seqgundo o critério da
taxa média ou geral de lucro da economia, frustrardo-se assim em
maior ou menor grau os objetivos da politica de alterar, através
de intervencidoc no mercado financeiro, a alocagao intersetorial de
recursos na econonia. -

Na medida em que o dinheiro do crédito rural, como lhe
& possivel intrinsecamente, funcione como um capital qualguer e
portante renda a taxa média de lucro da economia, entiac a deman-
da do crédito rural deixa de ser uma demanda "derivada® da deman

da de investimento agricola, ou somente desta {ltima, e transfor

ma-se, ao contrériof numa demanda “"derivada™ do conjunto das
oportunidades de investimente de capital na economia. Uma vez
que o BSNCR & pequeno no conjunto da economia, pode-se admi
tir gque a taxa de retorno o¢btida na aplicagdc do crédi-
to e a taxa de jurc do mercade livre ndo variam com o montante
total dos empréstimos subsidiados, e por isso a demanda de crédi
to rural € altamente elastica com a taxa de subsidio, ou seja,
a guantidade demandada aumenta rapidamente com ¢ aumento da dife
renga entre as taxas de juroc do SNCR e do mercado livre - gem
qualquer conexdo coml a elasticidade-jurc da demanda de investi-
mento agricola, um conceito que supoe, de'quélquer modo, ©  juro

.
do mercado l:'w're.{i

=

8Ver Jerry Ladman ¢t al., “The Political Economy of Agricul-
tural Credit: The Casc of Bolivia", American Journal of Agricul-
tural Bconomics, Fev. 1981, Note-se, a propGsito, que a transie
¥encia de fundos do crédito rural para aplicagoes financeiras,
dentro do que ficou conhecido como “ciranda financeira", & ape-—
nas um caso particular na analise acima.
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0 fato @ gue quénto mais o dinheiro do credite rural funcicnar
como um capital gque se valorize, nas maos dos tomadores, a taxa
nédia ou geral de lucro da eco’nomia,9 entao tanto mais se esta-
ra instalando uma contradig¢do no equilibrio competitivo da econo
mia, devida 3 segmentagdoc do sistema financeiro entre o mercado
livre e © SNCR. Tal contradigéo decorreria de fato de gue, por
contar com uma fonte de capital a um custo inferior aguele preva
lecente na economia, mas apl:cando o, nao obqtanta & norma e 0
aparato burocraticos, nas alternativas de investimento comuns a
todos os demalis empresarios (nao apenas, portanto, mas inblusi-
ﬁe, & claro, nas alternativas rentaveis dentro da agricultura),
um tomador gualguer do crédito rural aufere uma vantagem excen-
cicnal, na forma de um "lucro do empresirio™ (o lucro apds a de-
dugdo do juro do capital financeiro) extracrdinarjo. Por cruzei
ro de empréstimo, esse lucro extraordinario & dado pela taxareal

i -1
s

L +1i '

de subsidio sendo 1 a taxa de jurc cobrada no mercado

livre por um capital fiﬁanceiro similar aoc do crédito rural (in-
clusive considerando-se © prazo médic do reembolso e outras ca-
racteristicas peculiarmenté favoriveis aoc SNCR, como ¢ PROAGRO,
etc,) e iS a taxa de juroe subsidiada.

E de se esperar gque a concorréncia intercapitalista a-
cabe por constituir um mecanismo tal que o direito a esse lucro

extra potencialmente apropriidvel com a entrada no sistema de cré-

dito rural - e nao, em geral, na agricultura, € bom ser notadoc -,

Na segio anterior tratou-se da otimizagao na alocagao de ca
pital por parte de um empresario individual, o que se atinge me -
diante a igqualacac das taxas de retorno marginais nas opgoes a;
ternativas. Nesta segdo, tratar-se-a da igualagac das taxas me
dias de retorno entre os varios empresarios, em fungac da con ~
correncia.
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devidamente capitalizado, seja pago antecipadamente, e assim se
resolva, competitivamente, a contradigaoc agui conceituada.

Por um lado, essa perspectiva tedrica geral chama a a-
tengdo e,por outro,fornece uma base para a discussac da hipOtese
empirica, apresentada na literatura ({(sem, contudo, uma suficien-—
te elaboragdo analitica), de uma relagdo entre o montante do sub
sidio e o prego da terra; a capitalizagdo do subsidic, em outras
palavras, estaria tomando a forma de uma parcela do prego da ter
ra.lU

E importante ressaltar que, como proposto na literatu-
ra, esse efeito altista do crédito rural sobre © prego da terra
nac teria conexio com a fun¢ao propriamente produtivatiaterra,ll
mas, ao contrario, seria uma evidéncia empirica de ineficacia da
politica de crédito rural.

Uma possivel fundamentagdo para esse papel do preco da
terra no equilibrioc competitivo seria a seguinte: uma vez que ©
dinheiro do crédito rural adquira o carater ou o atrativo especial
{vis-3-vis o dinheirc do mercado livre) de gerar um lucro extra-
ordinario, sua obtencgao passa a éer éiSputada ao nivel da econo-
mia como um tode. Estabelece-se, em suma, uma concorréncia pela
condi¢ao de tomador no SNCR e, dentro dessa condic¢ao, pelomaior

£

endividamento possivel., De que maneira, contudo, pode um empre-

sirio gualquer tornar-se um tomador do crédite rural? Nac basta

lGVEr Joao Sayad, “"Preco da Terra e Mercados Financeiros",
PPE Vol.7, n® 3 (1977), pp. 633-35, e "Especulagaoc Financeira,
Crédito Subsidiado e Preco da Terra", mimeo., set./80; Paulo
Rabello de Castro, coord., A Agricultura Brasileira {(Ric: FGV,
1978), pp.4-13. Em Brazil: Capital Market Studies (Relatdrio
reservado do B.Mundial, dez./79), pp.79-8l, esta hipdtese e
também objeto de tratamento empirico.

llEmﬂoutras palavras, ndc seria resultade de um estimulo
3 produgio agricola (e, portanto, & demanda de fatores de pro-

dugdo, inclusive a terra), devido & politica de crédito subsi-
diado.
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satisfazer as condigOes usuais gerais de um cadastro  bancario;

ele tem de provar ser um agricultor, o gue implica, necessaria e
' . 12 .

singularmente, possuir o dominio sobre terra agricola. Por is

so mesmo, a guantidade desse ativo passa a condicionar ou defi-

nir de forma estreita o montante individual de endividamento no
SNCR.13 )

Sendo a gquantidade de terra agricola limitada, num pon
to qualguer do tempo, deve-se esperar Jque a concorrancia interca
pitalista por essa condigaoc basica do acesso ao crédito rural re
duhde_em um aumento em seu preco para além do gue correspenderia

a fungao propriamente produtiva da terra (ou seja, a rendadater

ra). A medida que o preco da terra assim se eleva, tornar-se

12Conquanto conceituem de forma pouco clara o "excesso de de
manda" no mercado de crédito rural ("... a demanda torna-se guase
gue perfeitamente elastica, a taxa de juros disponivel em merca-
dos financeiros alternatlvos"}, Rego e Wright propfem a mesma con
clusac acima; apds notarem que "O excesso de demanda implica a ne
cessidade de racionar o cradito", propoem que "O primeiro crité -
ric.para ¢ racionamento & a posse de terra, requisitc que se faz
mister para restringir os fundos subsidiados ao setor rural’ .Adil
son Jose da Costa Rego e Charles L. Wright, "Uma Analise da Dis -
tribuigao do Crédito Rural no Brasil", Revista de Economia Rural,
Vel, 19, n? 2 (abril/junhe 1858l), pp. 220-221.

13Sendo a terra heterogénea por motivos de fertilidade e de
localizagao, coloca-se cbviamente a guestao de como se especifi -
cam ou discriminam ©s varios tipos de terra enguanto meics de ob-
tengac de crédito no SNCR. Note-se gue em toda a nossa discus -
530 neste trabalho deixXa-se em aberto este problema; falaremos,en
tao, da quantidade de credito gque se pode obter com 1 hectare de
"terra" Por outro lado, Sayad, "Prego da Terra...", op.cit., re
lac1ona o cradito rural a propriedade da terra pelo atributo des-
ta Ultima de servir de garantia real ac emprestimo {0 agente fi -
nanceiro compensando-se assim parcialmente da desvantagem de me-—
Nor remuneragac com menor risco), um aspecto diferente, & bom no-
tar, daquele argllido neste trabalho. Uma vez gue cutros ativos
se prestariam igualmente a servir de garantia real (e.q., imd -
veis urbancs), fica-se sem saber por gque, afinal de contas, & a
terra gue serve a essa funcao. E possivel, assim, que servir de
garantia real seja um atributo ac‘lu::.1.lonal,r um reforgo ao papel da
terra no acesso ao crédite rural, mas nao o atributo principal.

IPEA —1
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ur tomador de 1 cruzeiro no. SNCR passa a envelver uma imobiliza-
¢io de capital desnecessaria para os demais empresarios nao-toma
dores. OQOra, eésa imobilizagac tem um custo: a taxa de retorno
que © tomador poderia cobter, alternativamente, em investimentos
reais oﬁ no mercade financeiro. Percebe-se, assim, gue a alta
ne prego da terra, como expressao da concorréncia pelo acesso ac
crédito rural, forneceria também uma solugac para a contradigac
que teria dado origem a essa concorréncia. O direito ac lucro
diferencial potencialmente apropriavel com a entrada no sistema
do crédite rural passa a envolver um custo igualmente diferen-
cial.

Isto significa dizer,em outras palavras, que a tomada de
empréstimo no SNCR passa a envolver nao somente o custo explici-
to do juro subsidiado (is), mas também um custo implicito adicio
nal, representado pelo Jjuro {ou retorno) gue se deixa de auferir
sobre o capital adicional investido em terra. Na verdade, eéta-
mos diante de um mecanismo tendente a egualizar a taxa de juro
no mercado financeiro como um todo, nao obstante e passando por
cima da segmentagac aparente SNCR}mercado livre. Se a taxa de
subsidic ao crédito fosse previsivel com certeza, entdo teriamos
uma equalizacao perfeita: a tomada dé 1 cruzeire neo SNCR  custa-

ria:

onde (i - ig) & o fluxo anual de subsidioc neminal apropriado com

i-1
S

1 cruzeirc do SNCR, o valor nominal capitalizado des-

i
se fluxo (por hipStese infinito) - valor esse correspondente &

IPEA — 1
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(i ~ j's]

i

nidade desse acréscimo no prege da terra.

elevagac no prego da terra - e i . o custo de oportu

0 gue importa realmente notar, a esta altura, & que,
através desse mecanismo indireto de elevacac da taxa de juro do
crédito rural ao nivel da-taxa i vigente no mercado livre, rees-
tabhelece-se o equilibrio competitivo da economia, rompido pela
segmentagao do mercade financeiro.

4 - A LEI DE GRESHAM DO CREDITO RURAL E SEU EFEITC SOBRE A ES-

TRUTURA AGRARIA

0 fato de que © precgo da terra se eleva, porefeitoda
segmentagio do mercado financeiro (associada & politica de cré-
dito rural), a um nivel superior aguele que a renda da terrapor
si 58 justificaria, tem uma implicagaoc grave para a agricultu-

ra. Com efeito, seja:
R=Y-C= (p+ 1) K _ (1)

onde R & a renda da terra, Y o valor bruto da produgac agrice
la, C o custo total varidvel {inclusive do custo de oportuni-
dade do capital de giro, a taxa r}, K o valor do capital fi-
x0, p a taxa de depreciagac e r a taxa de lucro da  econo-

‘mia. Seja,também:

T = i - R ; (2)
. I . ’
. ¢ valor total da terra e,substituindo (2) em (1), temos entaoque:
_ ¥Y-C=-pK-rT _ Y -C- p¥
r = K - TTTr K (3)

IPEA — 1
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A hipotese agui referida consiste em dizer gue o mon-

tante do subsidic S implicaria uma elevagao no prego da terra
para:

l—._l._. - 1
T = — (R + 8) (2')

Substituinde {1} em {2'), resulta gque:

¥ - C - pK =~ rT" _ 8

ou, alternativamente:

Y - C - pK 5
TE R ST T TR (4"

0 produtor agricola que tenha de adquirir terra por esse valor
T', ou mesmo agquele, j& proprietario, que tenha de rmanter uma imobi
lizagdo nesse montante, verad entdc gue a apropriagao do subsi-
dic & necessaria para a obtengac da taxa de lucro médio sobre o
capital fixo 2 o valor da terra. Quem nao auferir o subsidic
{arcando, naturalmente, com ¢ Mmesmo valor da terra), vera gue a
atividade agricola rendera somente r - —%—- ou r - TT_g_f’
forme se utilizem as equagSes (4) cu {4'}).

con-—

Por outro lado, uma vez que o arrendatario que utili-
za o crédito rural, vis-d-vis aquele gque nao utiliza,beneficia-
se do subsidioc mas nao incorre nc custo de oportunidade da imo-
bilizagdo de capital em terra, a Unica maneira aparente de re-

“dugaoc de seu "lucrc do empresdric” ao "lucro do empresario” me-

dic da economia seria através de uma elevagac do arrendamento

da terra, o gue possibilitaria também, ademais, ao propriectario
da terra ficar indiferente entre produzir, entrando no SNCR (e

assim apropriando R + S}, ou arrendar a outrem a prépria terra.

IPEA -- 1
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Esge imperativo de “indiferenga", do lado do proprietariochlteg
ra, implica, afinal de contas, gque o arrendamento se eleve inde
pendentemente da utilizagdec ou nac do crédito rural pelos arren
dataricos. Defrontamo-nos, portante, com uma situacao em que &
a elevacdo deo prego da terra gue causa uma elevagao de carater

puramente financeireo do arrendamento, tornando-o superior A ren

da da terra preopriamente dita (¥ - € - {(p + r)K). Esta & uma

conclusdo de grande interesse empirico, como se versa.

Poderiamos dizer entdo, parafraseando a "Lei de Gres-—
ham", gue o capital proprio ou do mercado financeiro livre (a
"moeda boa”, cara) & expulsc pelo capital fornecido pelo credi-
td subsidiado (a "meeda ma", barata). Em outras palavras, dei-
xando de ser rentavel,a menDStymzsé utilize o crédito subsidia
do, a agricultura torna-se incapaz de competir Ccom 0s demais
setores pelo capital proprioc ou do mercado financeiro livre, es
tabelecendo uma relagdo de dependéncia com o governo em terﬁoa
de suprimento da “moeda ma".

Da analise acima deve-se esperar, também, em particu-~
lar, que pequenos proprietarios ndo usuarios do crédito rural,
de posse de um ativo de valor de mercado superior ac valor capi
talizado de seus rendimentos correntes e futuros, prefiram ven-
der {"ligquidar") suas terras e transferirem-se para outras ati-
vidades ou para regides agricolas de mais baixo valor da terra.
Conguanto esses pequenos proprietarics possam, assim, situar-se
entre os beneficiarios da politica de crédito rural, ¢ mesmo cer
tamente nac se poderia dizer de outros scgmentos de pedquenss

produtores, como 0s pequenos arrendatarios nao usuarios do cré-

CIEEA - 1
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dito rural e, portanto, incapacitados de pagar a renda da terra

acrescida do subsi’dio.l4

5 ~ SEGMENTACAO DO MERCADO FINANCEIRD E "SETORIALIZACAD" DOS BE-

NEFICIARIOS

A discussdo até aqui estendeu 3 totalidade dos empre-
sarios da economia a capacidade de competirem entre si pela en-
trada no SNCR e, conseglientemente,pela apropriagao de um lucroex
tracrdinarie dado pelo subsidio vis-d-vis o mercado livre. En-
tretanto, uma andlise mais detida sugere que, gragas ac sistema
burccratico~institucional de administragac da politica, essacon
corréncia muito provavelmente se restringe a um subceonjunto dos
empresariOS - 05 agricultores propriamente ditos. Essa . "seto-
rializagao" dos mutuarios, contudo, paresce consistente com fo—
das as conclusdes da anilise anterior.

A Mera existéncia do segmento livre do mercado finan-

ceiro permite-nos afirmar que um tomador qualguer nesse segmen-

to, ceteris paribus, ou seja, mantidas as suas oportunidades de

investimento e/ou demanda de liquldez, tem &bvias razdes paraen

14Ver Paulo Rabello de Castreo, Organizacac Fundiariae Desen-
volvimento {(Ric: CEDES, 1981), pp. 88-94. Resita saber em que
medida © fenomeno recente de emigragac rural de regioes do Cen-
tro-5ul, gue tem sido verificado nos (Qltimos recenseamentos ru-
‘rais (1975 e 198Q) ,deve-se 3 primeira ou segunda causas, den
tre outras. Algunsg autores certamente nac consideraram devida-
mente gue uma parte pelo menos desses fluxos migratdrios expres
sa um movimento cspontdneo de pequenos proprietiarios,visando a
converter um ativo valorizado em maior capacidade de producic e
renda real em outra regiac. Vela-se,por exemplo, Maria Ings Bas-
“tos, "Expulsidn de Pequenos Productores y Proletarizacion en el
Estado del Parana”, traebalho apresentado no Seminirioc "Dindmica
de la Economia Campesina e el Empleo en America Latina”,organi
zado pelo PREALC-QIT, Santiago de Chile, 7 a 10 de Janeiro de
1980. '
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trar no SNCR, isto &, entre um dinheiro mais carc e um dinheiro
mais barato, naturalmente ele prefere o mais barateo. Para 1is-
sp, contudo, seria necessario um investimento em terra: se 1 ha

de terra da direito a X cruzeircs de crédito rural, entac a com

pra de terra sera rentavel somente se

1 L~
P <T'["'1TT_’XJ

ja gue,se o prego da terra (p) for maior do que a expressio adi
reita, melhor ele faria se aplicasse o montante investido emter
ra em suas atividades (3 taxa r) e simplesmente se esguecesse
do SNCR.

Mas e se © ceteris paribus acima nac funcionar, ouse

ja, se o tomador no SNCR tiver efetivamente que comprovar a ati
vidade agricola? Se .a taxa de retorno agricola desse tomador
gqualgquer do mercado livre, com o financiamento do SNCR mas com
a terra adquirida do proprioc bolso, for menor do gque a de suas
outras atividades {aquelas gue viabilizavam sua demanda finan-
i-i

5

ceira no mercado livre), entdoc evidentemente a diferenga-if¢~z—

deixa de ser relevante, pols ao is passa a corresponder umr tam
bém menor, do ponto de vista de gquem participa do mercado 1i-
vre. Uma vez gue a atividade agriceola nao & trivial, o resulta

do de uma administragdao mais efetiva &, portanto, umamaior "seg

mentagdo”, um grau maior de "sctorializagdoc" dos beneficiarios.
0s recursos tendem a ser realmente dirigidos a ‘“agricultares”,
ou seja, a empresarios que j& estdo na agricultura. A politi-

ca, enfim, tende a ampliar a formagdo de capital desse segmen-

to, com maior ou menor impacte sobre a produgido agricola, depen

IFra 1
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dendo, como discutido até agqui, da rentabilidade de investir ou
nac na agricultura do ponto de vista dos tomadores do SNCR.
Pode-se depreender do exposto acima que aos agriculto
res proprietarios de terra interessa a regulamentacao, fiscali-
zagéo, nao extensdc do financiamento & terra, etc., pois passan

a ter o privileégic das "benesses" do crédito rural. ‘E importan

te notar, contudo, que,nao obstante essa maior delimitagao do
nicleo de empresirios, ainda assim persistiria a necessidade,sa
tisfeita pela alta no prego da terra, de um mecanismo impessocal
(e portanto igualitirio) de distribuigao quantitativa do crédi-
to (e respectivo subsidio) entre esses potenciais beneficiirios

da politica.l5

150astro, coord., A Agricultura Brasileira, op.cit.,parece,
desnecessariamente, restringir ao primeiro caso a hipdtese do
efeito altista do crédito rural sobre o preco da terra, guando
"{parte] do principio de que o sistema fiscalizador ndo tem
meios de acompanhar as apllcagoes, .quando entao]torna se renti
vel, a partir de certo nivel de subsidic, a aqu151gao de Aareas
rurals com o intuite exclu5lvo de captar o beneflclo crediti -
cio™ (p.5). [Exlstem] varios investidores ndc-agricolas utili-
zando-se da aguisigac de tituleos de propriedade rural para to-
mar empréstimos subsidiados, a fim de desvia-los para reaplica-
¢oes financeiras. A taxa de rentabilidade desta triangulacdo,
a despeito de sua 11ega11dade, passa a determinar a estrutura
. de pregos dos imbveis rurais..."{p.11). Loge em segquida, contu
do, ele aponta para o desvio gue efetivamente se pratica vpela
mera “"substituigac” de capitais (p.l12}).

BEA -1
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6 - SUBSIDID CREDITICIO E PRECOS AGRICOLAS

E facil agora estender nossa anilise de forma a consi
derar criticamente a concepcac generalizada de gue os produtos
agricclas estejam sendo vendidos (ol possam vir a sé-lo) a pre-
¢os mais baixos, como resultado da politica de créditp subsidié
do. Essa expectativa, vale notar, encontra-se implicita na
idéia corrente de que ¢ subsidio ao crédito, como discutide no
inicio deste trabalho, opera COMO UM mecanismo compensatorio da
"hbaixa" taxa de retorno na agricultura, e gque portanto a retira
da do subsidio deve ser acompanhadé de uma agao do governc no
sentido de elevar os pre¢os desse setor, sob pena de sobrevir uma
gueda na produgac agrigola.lﬁ

Entretanto, & ficil perceber gue quanto mais a taxa
geral de lucro da economia determinar {conforme o principio .do
custo de oportunidade) a margem de investimento na agricultura
por parte dos tomadores do SNCR, entao tanto menos relevante se
ra a taxa de juro subsidiada para a determinagao do custo do ca
pital necessario a produgac agricola (e,portanto, do custc de
produgac agricola) e tanto menos, conseqllentemente, o subsidio
sera transferido para os consumidores, via gueda de preg¢os - ou
seja, ténto mais esse subsiIdic ficard nas maos dos empregdrios-

tomadores.

16Para calculos do impacto sobre pregos agricolas da retira-
da do subsidio, ver FGV-IBRE, "0 Impacto da Retirada do Subsi-
dio ao Crédito Rural scbhbre o Custo de Produgao das Lavouras",
dez. 1980 (referido também =m OEstado de Sac Paulo, 25/1/81, p.
47}, e o trabalho (provavelmente felto no Banco Central, fins de
1979) "SubsiIdios Crediticics™.

IPEA 1
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Afinal deo contas, € na medida em que o tomador de 1
cruzeiro no SNCR adquira, precisamente assim, o direito a um lu
cro extra - vis-a-vis o tomador do mesmo cruzeiro no mercado 1i
vre - gque a alta no prego da terra {(ou algqum outro mecanismo
de funcao similar} passa a operar, nivelando, compcnsatoriamen—
te, esses empresarios entre si. De nossa analisc conclui-se,
portanto,que a rela¢ao empirica entre o subsidio ¢ os precos a-
gricolas pode ser utilizada come uma evidéncia adicional, ¢ in-
dependente, da relacao entre o crédito rurél e ¢ prego da terra,
tendo em vista a guestdo subjacente do grau de eficacia da poli
ti-::a.l-"l

Vale a pena considerar ﬁais detidamente as bases ana-
1iticas da hipbtese de uma relagaoc inversa entrc subsidic credi
ticio e preges agricolas. Adotando a mesma simbologia da equa-

cao {l), considere-se:

T + K

como uma equagac do equilibrio compestitive da economia, no presg
suposto de gue a produgac agricola seja regulada pela taxa de
*

lucro média r . Além disso, vamos incluir, comc parte tasmbém

desse equilibrio competitivo, a relagao

i *
r-3i=1rr 6
. (6)
17 - . X
Notou-se, no rodape 11, gque 0 prego da terra poderia  tam-
boem aumentar como expressao do estimule a produgao agricola (e
a demanda de fatores) trazido pelo crediteo rural. Nesse caso,

contudo, dever-se-ia notar tambem uma aueda de pregos agricolas.
Assim, a conjugagao de evidéncias sobré as duas relagoes (subsi
die/prego da terra o subsidio/precgos agricolas) deverd permitir
discriminar cntre as hipdteses cxplicativas alternativas {(a do
texto e a deste rodape) da relagao subsidio/pre¢o da terra.

WLA -
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onde i é o "jurc do capiktal" {(Marx} - guc podc ser um custo ex-—

plicito ou implicito {de oportunidade}, ambos sendo iguais em

*

condigoes de mercado de capitads perfeito - e r. a taxa de

"lucro do empresario" {(Marx) ou de "lucro normal" {Marshall). Um
* - -

valor positivo para r, se explica, na tradigac neoclassica, co

mo wm prémio de risco, etc.; nas tradigoes classica e marxista,

como se sabe, o objeto tedbrico principal € o lucro (excedente

. . . . 18

ou mais valial, © juro sendo apenas uma parcela do lucro.
Seja entao essa taxa r, a reguladora do nivel de pro-

- . ] L #
ducac de cada setor; em equilibrio, por definigao, r, = I rsen

. e

i
do i =1, ..., n os setores da economia. A hipdtese de gue o
subsidio ao crédito reduz o custo de producido agricola poderia
entdo ser entendida da seguinte maneira:; a intervencao no mer-
cado financeiro através da politica de crédito agricola torna-
ria possivel obter, ra agricultura, uma taxa de lucro do empre-

SArio supericr em dquela que resultaria na ausencia da po

T+E
litica {guando entdc o setor agricola, a exemplo dos demais se-
tores, s& poderia contar com o mercado financeiro livre), ou se

ja, a nova taxa de lucro do empresaric na agricultura seria,en-

tao:

- i+

(7)

N .
Yo © T

T + K [ T K
~erportantc haveria um estimulo a produgao agricola; ¢ nove egui

l1ibrio seria atingide somente quando, através de uma redugac da

lSVer K. Marx, O Capital, Vol. III, Cap. 23, e Carlos Panico,
"Marx's Analysis of the Relationship bhetween the Rate of Interest
and the Rate of Profits”, Cambridge Journal of Ecconomics, Vol.
4, n? 4 (Dez. 1980).

1FLA 1
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- O - nK

razs
aAzZac TR

{gque define a taxa de lucro r), L relornas-
sc a seu valor de equilibrio r;-

Note~se que nessc tipo de anidlise admite-sc implicita
mente gque o subsidic leva a uma redugac cguivalente nc custo do
capital,lg ou seja, identifica-se implicitamentc a taxa de juro
do SHCR com ¢ custo da unidade de capital, e perde-se entac de
vigta a nogao de custo de oportunidade, enfatizada neste traba-
lho. Por isso mesmo, a relagac inversa entre subsidio e pregos
dos produtos agricolas {(e/ou a relacao dire%a com 08 pregos dos
fatores}  refletiria, em Ultima andlise, um processo do eguili-
brio competitivo pelo gual a taxa de "lucro do empresario” r

+*
na agricultura se nivelaria a taxa media £, Mas com o desnive-

=

lamento cntre a taxa de lucro r na agricultura € a Correspon-

*
dente taxa media

A capitalizacgac do subsidic no prego da terra- eleva-
gao de T, em (7)-,ac contrario, & um mecanismo empirico consis-
tente com a premissa, gue nos parece de todo necessaric preser-

*
var, r =r , e & em Ultima instancia um processo alternativo

&
pelo qual T, cai até se nivelar a roi O juro do credito rural,
inclusive do custo de oportunidade da imobilizagao requerida de
capital em terra, acabaria por se igualar ac jurc do mercado 11

vre - tornando-se assim c¢nganeosa, um verdadeiro mito, a expres-

sac "crédite subsidiado".

19E interessante observar que, em trabalhos anteriores,pro
pusemos, oxatamente nessa promissa, a hipdtese, agui sendc re-
discutida, dc uma relagao inversa entre pregos agricolas e sub
sidio ao crédito rural. Ver "Crédito Subsidiado e Formagao de
Capital na Agricultura Brasileira”, IPELA/IRPES, Jun.,l19B0 (TDI
ne 15) e Junho/1980 (nova versao, apresentada na reuniao da
SOBER, Rio, 28/7 a 19/8/80}.
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II ~ O COMPORTAMENTO DO PRECO DA TERRA NO BRASIL - 1966/ 80

1 - SUBSIDIO, ARRENDAMENTO E PRECO DA TERRA — 1970 /80

A Tabela 1 mostra o fato, sobremode inlercessanie, de
gque na década passada os pregos de venda de terras elevarar-se
muito mais rapidamente do gue o0s seus nrogos de aluguel. Este
fendmeno, analisado em conjunto com informagoes sobre o compor-
tamento da relagac de trocas para ¢ setor agricola {um indice
de rentabilidade) e do subsidic do crédito rural, tem sido in-
terpretado como uma evidéncia emplrica em apeic da hipotese de
capitalizagao do subsidioc no prego da terra.

Vale a pena citar, em particular, uwn trabalho gque ana
lisa essas informagoes e em que, apds admitir-se a premizsa de
que "o arrendabdrio «a .. geralmente alijade de gualguer hene-
ficio extraordindrio, s0 aceitarid aluguéis compativeis com a o=

volugao da lucratividade das atividades rurais", propoe-se gque:

"Enquanto os valores de arrendamento espelham, grosso modo, a
evolugao da lucratividade intrinseca das lavouras, os precos de
venda da terraz refletem em sua espiral ascendente a avalancha

crediticia ocorrida a partir de 197‘2".20

20Vér Castro, coord, A hgricultura Brasileira, op.cit.,up.
611, a, também, do mesmo asvtor, QOrganizagao Fundiaria ...,
ap.cit., pr. 927-%%. Ver também, no mesmo sentido, Sayad, "Pre-
co da Terra ...", "Especulagao Financeira,..", 14 citades, e
"Bspeculagao em Terras Rurais, Efeitos sobre a Frodugao Agrico-
la ¢ o Novo ITR", mimeo., 1981, Para urma argumentagao oritica
a este respeitc, ver Tito Ryff, "Por gque &€ tao cara a terra?",
Jornal do Drasil, 2/4/78.
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TABELA 1

INDICES DE PRECOS DE ARREWDAMINTO E DE VENDA DE T¥RRAS - 1870/80

{1970 = "100)
MINAS GERAIS ESPTRITD SANTOD
ANOS Terras de Lavouras |Terras do PasnagensiTerras de Lavmura%iTprras de Pastagens
Arrenda- | Preco de | Arrenda~ | Preco de Arranda-| Preco dnL Arrenda~ | Preco de
mento Venda mento Venda J mento ‘ ¥enda | mento varda
1570 100 100 160 100 100 \ 100 ! 100 100
19717 122 106 12 100 106 | 8 ;115 104
1972 121 | 109 145 113 127 9% |} 153 129
1972 183 202 227 194 155 [_ 141} 249 3 173
1274 | 190 276 274 294 151 | s 4 241 ¢ 351
1975 193 333 294 360 230 ] 3% 284 [ 507
1976 162 335 261 268 227 | 427 \ 262 | 538
1977 157 324 249 31 . 190 453 271 i 493
1578 168 346 230 221 187 411 252 | 180
1979 167 404 216 313 205 L 375 215 l 409
. 1980 163 365 267 326 206 | 398 226 456
RID DE JANEIRD SAD PAULD
1570 100 100 100 100 oo [ 100 |00 | 100
1971 107 101 113 92 109 118 | 13 1 12d
1972 ! 148 gz | 128 87 124 ¢ 13 137 | 140
1973 238 134 150 138 183 1 190 1s4 | 20
1974 243 242 150 229 178 0 383 ' 219 | 373
1575 236 300 177 305 175 1 3rs o220y 0 AN
1978 223 | 381 157 338 181 1 432 b ez b asd
1977 | 236 223 167 383 169 | 412 | 183 1 407
1978 264 408 159 396 175 | 393 | 2o8 | 418
1979 AT P (2 ) & A R - A SR /- S B4 | IO -1
1980 233 347 165 376 176 | 410 ‘ 206 486
1981 : | 420 ‘ 437
PARSNE SANTA CATARIH

1970 100 100 100 | 100 100 Wwe Y1 b 109
1971 101 99 116 a8 109 104 ¢ 106 ag
1972 114 137 95 138 106 121 139 [ g
1973 164 226 143 237 148 133 ¢ 177 120
1974 166 329 125 395 171 203 210 z10
1975 202 404 154 381 224 271 213 7E5
1976 162 374 124 | 389 190 297 174 753
1977 168 378 116 | 366 172 | 309 145 236
1678 190 456 104 ] 508 162 275 163 218
1979 206 551 1 104 480 | 154 27¢ 147 207
1980 230 g0 | o | sz ¢ e | 2w 136 224
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RIQ GRANDE DO SUL MATO GROSS0
ANOS Terras de Lavouras |Terras de Pastagensj Terras de Lavouras | Terras de Pastagens
Arrenda-! Prego do ﬂrrenda—! Preco de } Arrenda- l?reio de! ﬂrrenda—l Preco do

mento Venda mante 1 Yenda mento 3 Venda l T mentn Venda
1870 100 100 100 100 100 ; 100 100 160
1971 110 104 102 115 113 108 116 115
1972 127 135 132 143 133 147 152, 128
1873 146 201 173 198 147 230 189 | 194
1874 141 252 187 306 154 359 227 273
1975 : 151 347 20 345 ©¥s0 393 ; 233 353
1976 156 368 173 374 140 22 L 19s 307
1977 151 396 162 343 114 302 156 252
1878 139 384 140 315 134 365 163 | 273
1573 135 373 139 285 157 479 183 308
1580 138 391 168 330 172 512 196 340

GOI1AS

1970 ioe ! oo 1 100 | 100
1971 we | oes {133 103
1972 - 108 tzg o2n 135
1973 126 198 236 225
1974 135 271 246 297
1975 143 285 257 341
1976 118 25% 261 297
1977 108 218 233 1 zh2 |
1578 109 239 214 | 248
1978 113 318 208 246
1980 120 418 263 313 |

NOTAS: 1) Com excegdo de Sao Paulo, os Tndices anuais referem-se 35 medias  simples _ dns
valores levantados em 30 de junho e 31 de dezemoro, ceflacionados pelo Tadica
Geral de Dregos(Coluna 2). Fonte; Centrp de Estudos Agricolas/IBRE/FGY.

2) Para Sin Paulo, o5 vatores, fgualmente defiacionados, foram coletadns em feve-
reiro {precos de venda), junho {arrendamanic de pastagens) e rovembro {arrenda
mento de terras de lavouras). Fonte: Instituto de Economia Agricola da Score-
taria de Agricultura de Sap Paulo.
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Argumcntou-se antes ( ver pp. 17-18) gue, independen-
temente do fato da utilizacdo ou n3o do crédito rural por parte
dos arrendatdrios, o valer de aluguel deverd também se elevar
por efeito do cré&dito rural, o gque se deve, em suma, a existén-
cia da opcao de utilizagao direta da terra pelo proprietario,
entrando no SNCR e assim apropriando ¢ subsidic. Na Qerdade, é.
possivel até mesmo esperar uma relagao bem mals estreita entre
o valor de aluguel da terra e o subsidio crediticio do gue en-
tre este (Gltime e o prego de venda da terra. A razac se deve
aos fatores de incerteza gque cercaﬁ a politica de crédito agri-
cola, especialmente no gque se refere a taxa e ao montante do sub
sidio implfcito. Sendeo mals arriscada, a compohentc representa
da pelo subsidio tendegé a ser capitalizada a uma taxa de des-—
conto superior Aquela gue corresponder a renda da terra propria
mente dita, dado o cardter mais previsivel desta Gltima; pagar-
se-3 menos, em outras palavras, pelo fluxe de renda representa-

do pelo subglidie. A Ldrmula do prego da terra, dada pela equa-

gao (2') (p. 17}, deverd ser, entao:
| J— R 5 "
T < +“~i:*r (2"}
cnde r'.> r. Quante menor for o horizonte de tempo da expecta-

o«
tiva formada acerca de S, efou quanto maicr a incerteza sobre
seu nivel, mencr deverd ser o impacte do subsidio sobre o prego

da terra.zl

21Uma analoria historica contribul para csclarecer esta cues
tao: a medida que s¢ aproximava o fim da escravidao (periodo
1881/87), o prego do escravo, mas nac o aluguel, caiu rapidamen
te; cada vezr monos se esparava (ue a cscravidao durasse, @ ROr
issco a renda dec aluguel se¢ capitalizava por um nimero cada  vez
menor de ancs. Ver Pedro C. Mello, "The Economics of Lakor in
Brazilian Coffee Plantations", tese de Ph.D,, Universidade do
Chicago, 1275, Cap. V.

I'EA 1
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A conclusdo a tirar dos argumentos acima € gue se de-
veria esperar da peolitica de crédito rural uma elevagio do ar-

rendamento mais (e n3o mengs) rapida do que o prego de venda;

desta forma, a evidéncia da Tabela 1 serla contraria & hipoOtese

objeto deste trabalho.

2 - PRECO DA TERRA, RENDA DA TERRA E O CICLO ECONOMICO

H& ainda, contudo, uma razaoc adicional, também de na-
turcza tedrica, para se questionar a utilizagao da Tabela 1 co-
me evidéncia em favor da relacgao entre crédito rural e prego da
terra. Com efeito, & necessirio levar em conta que, no pericdo
sob analise, a economia brasileira passou de uma fase de eleva-
do crescimento econdmico para uma fase, senao de capacidade o-
ciosa,22 certamente de incerteza gquanto ao ritme da atividade
e de aceleragac inflacionaria. Parece razoavel, portanto, admi
tir que a taxa de lucro sobre o capital produtivo em operagae
sofreu uma drdstica reducic a partirde 1973/74, e com ela a taxa
de lucro esperada sobre novos investimentos; gue relevancia po-

de esse fato ter para nossa discussao? .

Uma argumentagao extremamente simples fornece um pon-
to de partida para a analise:

"Em primeirc lugar, devemos considerar que,

dada a renda territorial, pouco importando sa-

ber se alta ou baiza, o prego da terra sera

uma fungag inversa da taxa de lucro. Se esta

cal - e ocorre gue ela cal, ciclicamente, nos
periodos de baixa conjuntura - ¢ preco da ter-

22yer Cldudio R. Contador, "Recess3o ou Inflacio: As Faces
do Debate", Conjuntura Econdmica, Vol. 34, n%® 8 {Agosto/1980},
pp. 91-95.

JEEA -1
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ra, dada a renda, deveri elevar-se... No
primeiro momento, portanto, nao € mister gque
a renda cresca, para gque o preco da terra se
eleve. Basta que nao caia, ou gque o fagca a
taxa inferior a do mercado de capitais. Uma
renda menor, mas nas condigoes de uma taxa de
lucro menor ainda, implicara num preg¢o maior
da terra,.

Entretanto, produzido esse movimento de e-
levagao de prego, a expectativa de subsegfien-
te elevacip, vale dizer, o diferencial espera
do do prego da terra de um ano para outro,pas
sard a comportar-se como se ele proprio fosse
uma renda... A partir dai, o movimento
ascensicnal do prego da terra podera manter-
se, mesmo gue o3 outros itens (os regulares)
da renda declinem, mesmg gue a taxa de  lucro
do sistema econdmico deixe de cair, e mesmo
que volte a elevar-se, em certa medida. Em to
do caso, cessada a causa primeira, ¢ movimen-
to tenderd também a interromper-se. Sublata
causa, tollitur effectus, diziam os romanos =23

Em ocutrc trabalho, o mesmo autor, apds sugerir, "pen~
dente de melhor exame da matéria", gue "a revelagao de capacida
de ociosa € a causa primaria da queda da taxa de lucro e, por
via de conseqliéncia, da expectativa de rentakilidade para novas
aplicagaeé", afirma igualmente gue:

 aa nao pode haver divida de gue, sendo
o prego da terra fungao inversa da eficacia

marginal do capital.-.. propenderd a ele-
var-se, guando a economia entra em recessao.
E... dado gue esses movimentos profundos

da economia tendem a antecipar-se ao desempe-

3Ignécio Rangel, "Questdo Agraria e Agriculturay Encontros
~com a Civilizacac Brasileira, n® 7(Jan./1979), pp.189-190(grifos do au
tor) .Ver tarbom Sergio Silva, A Capitalizagac de Renda da Terra e a
Especulagac"”, in Jornal deo Engenheiro Aqgronomo (Sac Paulo: Asso
ciacac dos Engenheiros Agronomos) , Julho de 1978, onde o autor
insiste em que "as analises sobre a evolucac do prego da terra
retomem a nocac cicntifica do prego da terra e considerem com O
devido destaque os efeitos dos mevimentos da economia ne segu con
junto”; e José Francisco Graziano da Eilva, "A Valorizagac da
Terra" {texto preliminar, s.d.), para uma resenha critica da li
teratura sobre o prego da terra no Brasil.

FEA -~ 1
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nho da economia expressc como variagao do pro

duto real, o precgo da terra pode ser usado co

me preciocso indicador de conjuntura: tendendo

esta a declinar, quando o prego da terra so-

be, e a elevar-se, guando kbaixa. Com uma de-

fasagem compreensivel, ji se vé"24

A hipdtese crucial, subjacente ao argumento acima, &
de que a renda da terra (rental unitirio, na linguagem neocclas-
sica) seja estavel ciclicamente, ou pelo menos flutue mais sua-

vemente do que a taxa de lucro da economia {inclusive, é claro,

do setor agricola). Graficamente, temos:

Grdfico 1
EVOLUCAQ clcLica DO PRECO DA TERRA

M — t
ﬂ {11} i
|
_R
i . P
R _—_—T ™ ——
0 \ o7 / > )(
ra
\ .--"" | A ﬁ.
e \_z/ - p
=1
Refomada Qescenso Retomoda Descensg
24Ign5cio }mngelf?\SindnxmidaRecessﬁo Brasileira”, Encontros

com a Civilizacdo Brasileira, n? 16 (outubro de 1979}, pp-406-47
{grifos do autor).
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Deste modo, considere-se uma situagao inicial (diga-
mos,en£re]964 e 1967) d=2 capacidade ociosa e uma determinada taxa
de lucro r na économia,omnc>pnax)da terra sendo tal que a propor
cao renda da terra/preco da terra guarde uma relacao estreita
com essa taxa de lucro. Ao elevar-se essa taxa de lucro na re-
tomada (digamos ,a partir de 1968), em ritmo superior a renda da
terra (Parte I do grafico), o prego da terra até entdo vigente
revelar-se-a "excessivo", uma vez gque na economia se espera ob-
ter agora, com um capital menor, um rendimento equivalente. Pro

cessa-se entao uma modificagao nos portfolios, com redugao na

demanda do ativo terra e assim também em seu prego - ou, pelo
menos, fazendo com que este nao cresga proporcionalmente a ren-
da da terra (Parte II do grafico). O contrario ocorre na vira-
da ciclica: a taxa de lucro cai (e/ou torna-se mais incerta)
mais do que a renda da terra, e entao o prego da terra revelar-
se-a "baixo", comparado com o capital que permita obter um rén—
dimento igual. Havera entao um aumento na demanda de terra,com
elevagéo de seu prego, até que se atinja o realinhamento da pro
porcao renda/prego da terra a nové taxa geral de lucro.

E interessante chamar a atencao para o fato de que es
sa hipotese de uma maior estabilidade relativa da renda da ter-

. . 25 . R
ra, ao longo do ciclo economico, permite dar um fundamento e-

25A propdsito, parece pertinente registrar a seguinte obser
vacao de Marx: " ... A propriedade fundiaria em todas as ve-
lhas nagoes passa por forma nobre de propriedade, e,a compra de
la, por investimento bastante seguro de capital. Por isso, o juro
a que se compra a renda fundiaria & em regra mais baixo do que
nos outros investimentos de capital a longo prazo. Desse modo, O
comprador- de terra sd recebe, digamos, 4% sobre o preco de compra,
quando pelo mesmo capital, se investido noutro ramo, receberia 5%
ou, 0 que significa a mesma coisa, ele paga mais capital pela ren
da fundiaria do que pelo mesmo rendimento anual correspondente
a outros investimentos. Dai conclui T.... que a renda fundia-
ria é baixa, quando aquela circunstancia apenas prova que & alto
seu prego de com ra"Nbr()Cagltal(Rlo Civiliza 1974 Livro

© III, Vol.6,p. 716 (O traba P.Graziano da gllva,og cit., cha
mou-me a atengao para essa referéncia).
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condmico mais satisfatdrio & caracteristica que a terra possui
de servir de "reserva de valor" na economia, circunstancia
que tem sido explicada na literatura na base de argumentos ad
hoc, todos mais ou menos arbitrarios.

Vale a pena, em particular, fazer um contraste entre
a hipotese aqui defendida com a discuss3do de Sayad, em varios
traba%hos. Este autor, apOs colocar a terra como reserva de va
lor "em periodos de crise, desaceleragao do crescimento ou de

-

incerteza quanto ds perspectivas e padroes de crescimento da e-

26 S o
atribui esse fato a "certas caracteristicas da eco-

conomia",
nomia brasileira: & inflacao crdnica, associada a mercado finan
ceiro apenas incipiente, sujeito a bruscas alteragoes nas re-

gras do jogo e faléncias; a tradicao rural do pais; e ao habito

cultural de escolher a terra e imdOveis rurais como reserva de

valor".27
26 ~ . . :
"Especulacgao Financeira...",op. cit., p. 1. Sayad,"Preco
da Terra...", op. cit., expoe um modelo no qual se estabelece

uma relagao inversa entre o crescimento do produto e o preco
da terra, ou seja, em que "a terra funciona como uma reserva
de valor que amortece as possiveis quedas de rentabilidade do
capital produtivo, decorrentes de uma diminuicao do ritmo de
crescimento da economia" (p. 628).

n

27"Especulacao Financeira ...", op.cit., p. 1; ver tarmbém "Preco
da Terra...", op.cit., pp. 649-655;: é digno de nota, contudo,que,nes
.se trabalho, Sayad se pergunta "se os precos dos imdveis urba-
nos e rurais estao em niveis realistas ou nao" (p. 655), e leva
em conta, entao, a relagéo preco de venda/arrendamento, conside
rada por analogia com O P/L do mercado de~a96es.
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3 - UMA_EVIDENCIA EMPIRICA

A Tabela 1 mostrou que o pre¢o da terra, entre o ini-
cio e o fim do periodo 1970/80, elevou-se em geral a uma taxa
duas vezes maior do que o aluguel da terra, ou,emcmnxas;ﬁlawxs,
o aluguel como proporgdao do prego da terra caiu @ metade. - O
Grafico 2, a seguir, mostra claramente, contudo, gue a delimi
tagdo daquele periodo & completameﬁte arbitraria, e por isso mes
mo capaz de induzir a pontos de partida analiticos enganosos.
A razdo 6bvia & de que no periodo base (entre 1971 e 1973, se-
gundo os Estados) o prego da terra estava muito baixo comparado
com O arrendamento, ou seja, a taxa de retorno dada pela rela-
‘cao aluguel/prego estava em niveis extremamente elevados.

" N3o ha como nao ver nesse grafico o padrido apresen-
tado no Grafico 1, e portanto uma evidéncia em apoio da analise
da secdo anterior. O ramo ascendente das curvas coincide com a
retomada do crescimento econdmico brasileiro (a partir de 1967/
68, apos um longo periodo de crescente subutilizagao da capaci-

dade produtiva da economia);28

por outro lado, o ramo descenden
te (precisamente aguele captado pela Tabela 1, que entretanto se
limitou a ele) se inicia mais‘decididamente a partir de 1973, e

rapidamente as curvas atingem proporgdes estaveis,denotando, as

sim, a rapidez com que se fizeram, e se desfizeram, as expecta

tivas otimistas do periodo do "milagre"

28, .ra uma discussdo da evolucgao ciclica, ver Claudio Conta-
dor, "Crescimento Econdmico e o Combate a Inflagao", Revista
Brasileira de Economia, Vol. 31, n? 1 (Jan./Marcgo 1977): 131-
l68. :
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Grdfico 2 (cont.)
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O . Grafico 3 apresenta as curvas dos valores reais
de arrendamento e de prego de venda, que permitem maiores escla
recimentos & presente discussao. Enquanto os valores de arren-
damento, como alias era de se esperar, tendem a comportar-se em
relagdo direta com as fases ciclicas, o prego da terra, semqual
quer divida,. comporta-se precisamente em relagdo inversa, ten-
dendo a cair, ou, no maximo, a manter-se constante, na fase de
retomada e de boom . Em seguida, refletindo e indicando a ra-
pidez e profundidade com que se reformularam para baixo as ex-
pectativas dos investidores na ecoﬁomia, da um salto entre 1973
e.1975 para niveis em que, desde entéo,‘permanece, mantendo-se
em‘paraleld com o valor de arrendamento, do que resulta a esta-
'bilidade, no periodo ) 1975/80, da relagao aluguel/preco de ven
da.29

Sintetizando entao a analise até aqui: na recupera-
ééo, eleva-se a taxa de lucro esperada da economia e, relativa
mente estadvel a renda fundidria, cai o seu valor de capital (o
prego da terra), o que se da com liquidagao de valores antes imo
bilizados em terra e sua canalizagao (direta ou indiretamente,

via mercado financeiro) para investimentos produtivos. Uma vez

7
29Mesmo admitindo que os "fatores conjunturais [:na07 sejam
totalmente alheios a elevacao recente dos pregos das terras", um
trabalho do Centro de Estudos Agricolas da FGV (Agropecuaria:
Precos Médios e Indices de Arrendamentos, Vendas de Terras, Sa-
larios e Servicos, 1966 a 1978, Rio de Janeiro, 1979) propoe que
"o elemento determinante dessa evolugao deve ter sido a acentua

" ¢ao de transformagoes estruturais durante o perHXbl97l 75" (p.
60). Essas transformacdes seriam todas ligadas a 1lucratividade
da atividade agricola (pp. 49 - 56). Concordando com

Graziano da Silva, op. cit., p. 26 , parece claro que "[ essas
transformagoesj nao podem explicar porque O crescimento do pre
¢o dos arrendamentos nao acompanhou o das terras, nem muito me-
nos porque o crescimento destas se da abruptamente nos anos 1972/
74" .
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Grafico 3 (cont.)
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gue a relagao aluguel/prego. se emparelhe com a taxa vigente de
lucro, o prego da terra pode voltar a crescer, junto com o alu-
guel (no auge do ciclo). Na virada do ciclo, cai a taxa de lu-
cro esperada, e entao se eleva o valor de capital do aluguel e

investe-se mais em terra, pois sua taxa de retorno (agora) é re
lativamente maior. Isso faz com que se eleve O prego da terra

e que haja ganhos de capital, gue estimulam a espeéulagéoeﬂnte£
ras - mas o resultado final devera ser um novo emparelhamenboda

relagdo aluguel/prego com a nova (menor) r.3o

4 - A TAXA DE RETORNO DA TERRA

Algumas consideracgdes e qualificagoes adicionais de-
vem contudo ser aduzidas. Em primeiro lugar, asinformagaes dis
poniveis sao ainda limitédas a uma série temporal relativamente
curta, e na falta de cobertura do ciclo anterior - que desembo-
cou na crise da primeira metade dos- anos 60 — deve-se esperar
pela nova retomada, a fim de se verificar como se comportara o
prego da'terré. Se o caso de Sao Paulo, mostrado no Grafico
3, puder ser generalizado, entao se pode dizer que o0 prego da

terra vinha, pelo menos desde 1964, mantendo-se no nivel do qual

30Dado seu alto nivel de generalldade, essa anallse poderia
ser testada utilizando-se a experiéncia de outros paises, o que
extravasou os limites deste trabalho. Como uma mera 1nd1cagao,
registre-se que na Inglaterra o prego de terra mais do que do-
brou, no mesmo periodo (1973/75), enquanto nos Estados . Unidos,
ainda que com grandes flutuagoes, "os precgos de terra valiam em
média 10 vezes mais em marco de 1979 do que no inicio da déca-
da". Ver Robert D. Reinsel e E. I. Reinsel, "The Economics of As-
set Values and Current Income in Farming", American Journal of
Agricultural Economics, Vol. 6l,n9 5 (Dec. 1979), p. 1093. Para
a Inglaterra, ver Bruce Traill, "An Empirical Model of the U.
K. Land Market and the Impact of Price Policy on Land Values and
Rents", European Review of Agricultural Economics, Vol. 6 (1979):
209-232.
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se apartou firmemente somente a partir de 1973 - um nivel que
provavelmente alcangou antes de 1964, uma vez que O descenso ci
clico se deu em 1961. A mudanga de critério de coleta de infor
magéo do pre¢o da terra para Sao Paulo, entre 1968 e 1969,31 e
a falta de informagdes sobre arrendamento, antes desses anos ,
prejudicam, evidentemente, nossa discussao; mas bhasta admitir
gue o.arrendamento tenha crescido entre 1966 e 1969, e gue a sé

rie de prego da terra iniciada em 1969 tenha seguido a mesma
evolugéo da anterior, terminada em 1968, péra gue o Grafico 2
relativo a Sao Paulo mostre a mesma forma de sino»dos demais.

Em segundo 1lugar, poder-se-ia perguntar por gue
as taxas de retorno da terra (relagoes aluguel/prego), vigentes
no periodo mais recente, diferem tanto entre agricultura e pe-
cuaria,dentro de um mesmo Estado - com a importante excegéo de
Sao Paulo (em menor grau Mato Grosso e, possivelmente,Goiés):
a relacao aluguel/prego para terras de pastagens tende aser bem
menor d4do que para terras de culturas. Uma possibilidade é que
a atividade pecuaria corresponda uma renda da terra mais segu-

ra, menos instavel que a renda fundiaria atribuivel a atividade

agricola; mas de qualguer modo fica aqui a pergunta.

31Até 1968, as informag6es eram obtidas diretamente junto aos
agricultores e, a partir de 1969, através de técnicos da rede
de Assisténcia Técnica. Note-se,contudo,que,em pesquisa direta
realizada pelo Instituto de Economia Agricola em 1975, os dois
tipos de informagao nao diferiram significativamente; além do
mais, a queda no prego da terra que se teria verificado entre
1968 e 1969 (se nos abstraissemos da mudanca de critério) seria
consistente com o verificado em outros Estados. Sobre o assun-
to, ver Ana Maria M. Pires de Camargo et alii, "valor da Terra
no Estado de S3o Paulo", Informacdes Economicas (Sao Paulo: Ins
tituto de Economia Agricola), Agosto de 1976: 1-14.
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Note-se ainda que Sao Paulo, Parana e Rio Grande do
Sul apresentam relagoes aluguel/prego inferiores ds dos demais
Estados. [E possivel que a razao se deva a expectativa dos in-
vestidores de que a renda fundiaria nesses Estados cresga no fu
turo a um ritmo superior ao dos demais Estados, © que implica
uma menor relagdo, nagueles trés Estados, entre a renda corren-
Eg‘e O prego da terra; este Ultimo, em suma, j& incluiria uma
expectativa de "valorizagao" da terra - aqui entendida como ex-
pectativa de alta da renda apropriavel com a posse da terra, e
nao do seu prego-

De qualguer modo, € de todo necessario considerar que,
afinal de c¢ontas, essas informagSes sao amostrais, requerendo-
se portanto uma andlise mais satisfatdria tendo em vista deter-
minar a significancia estatistica das diferengas encontradas.’
Chamaremos a atengao para essa necessidade NO apéndice, mas salien-
te-se, a propdsito, a expectativa implicita deste trabalho 'de
que essa andlise estatistica considerara significativa, por mo
tivos 8bvios, a relacdo empirica detectada entre o prego da ter-

ra (ou a proporcao aluguel/prego) e o ciclo econdmico.

5 — A RENDA E O PRECO DA TERRA E O PAPEL DA ESPECULACAQ

7

O fato de o prego da térra sofrer a influéncia do mer
cado financeiro, ou de a terra funcionar como uma "reserva de va
lor" - de que seja adquirida para fins de Jvalorizagéo" -, tem
sido tomado como se esse preg¢o, ou o atrativo da posse da terra
como um ativo, tenha adgquirido uma autonomia vis~é—vis a renda

da terra:

IPEA 1
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"A propriedade privada da terra agricola no Brasil
tem objetivos de se obter ganhos tanto advindos dos re
sultados do processo produtivo (renda da terra em seu
sentido classico), como o de se obter ganhos proveni-
entes da sua simples valorizacao, ditada por um inten
so processo especulativo. O segundo tipo de ganhos foi
nos Ultimos anos muito superior ao primeiro,sendo gue
a principal fonte de renda e riqueza na agricultura
brasileira nao esta mais nem no trabalho nem no in-
vestimento na atividade produtiva, mas sim no inves-
timento em aguisicao de terras sem finalidade produ-
tiva."32 :

Uma vez gque se baseia em expectativas quanto ao com-
portamento relativo da renda fundiiria e da taxa de lucro (e de
sua derivada, a taxa de juro), o prego da terra € sempre, e es-
sénciélmente,.um "prego especulativo". Nesse sentido preciso,
é correto dizer que a "especulagao! determina o prego da terra,
como & taﬂ%ﬁxobviamﬂme corretO dizer que a propriedade da terra é,’
e alias sempre foi no capitalismo, uma "questéo financeira".

Nao se segue disso, contudo, essa nogao corrente de
"especulagao" como um fendmeno capaz de produzir um ganho de ca
pital que, de forma autonoma e estrénha em relagao a renda fun-
didria, e lado a lado com esta Ultima, determina o prego da ter

ra. Essa concepgao & sintetizada na foérmula

. p® + L
p = r

32Flévio A. Pinheiro, "A Renda e o Prec¢o da Terra", tese de
Livre Docéncia, ESALO-USP, Piracicaba, 1980, pp. xii-xiii (grifos
nossos) . A presenga de "investidores patrimoniais" e os efeitos perversos
advindos sobre a producao agricola e a questao agraria sao tam
bém muito enfatizados em Castro, Organizacio Fundiaria..., oOp.
cit. Uma discussao critica interessante sobre esses eteitos en
contra-sc, contudo, em Sayad, "Especulagao em Terras Rurais...",op. .
cit.
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onde p &€ o prego corrente da terra, (Ap)e 0 ganho de capital es
perado da valorizagao, L o retorno da terra e r a taxa de
capitalizacao.

F muito importante notar que a evidéncia empirica nao
apbia essa "autonomizagdo" do preco da terra vis-a-vis a renda
da terra. Com efeito,somentesanwnperiodo muito curto (1972/75)
o investimento em terra possibilitou ganhos reais significati-
vos (e substanciais!),pois no longb periodo que se encerrouem 1971/
72 a terra perdeu valor e no periodo posterior a 1975/W5elamg
ramente manteve o seu valor real - circunstancia, alias, que con
firma seu atributo de "reserva de valor", altamente premiado nu
ma conjuntura inflacionaria e de incerteza. E claro que essa
realidade empirica dificilmente & compativel com a atuagao de
investidores interessados em mais do que a mera "reserva'" de va
lor do seu capital. E & claro tamhém gque esses valores ma2ic re
centes do prego da terra tém por sustentaculo Gltimo a renda da

terra: como revela a estabilidade atingida na razao arrendamen-—

to/preco de venda, € a "valorizacao" da renda fundiaria - ou se

ja, o seu comportamento estavel, em termos reais - gue traz co-

mo resultado a "valorizacao" da terra.

33Ver essa f6rmula em Sazad, "Especulagao en Terras Ru-
rais...", op. cit., pp. 48-51, e também, numa analise relativa a Ar
gentina, em Oscar Braun, "La Renta Absoluta y el Uso Ineficien-
‘te de la Tierra en la Argentina", Desarrollo Econdmico, Vol. 14,
n® 54: 399-404. Para uma discussao sobre o caso americano, ver
os varios artigos em American Journal of Agricultural Economics,
Vol. 61,n9 5 (Dez. 1979): 1085-1106, e, no mesmo AJAE de maio
1981: 281-284. .

34 ~ o . . .
Duas observagoes podem ser adiciocpadas. Primeiro, a exis-
téncia de proprietarios de terra sem propdsitos de produgao, e
portanto de apropriacao do fluxo de renda, nao impede, evidente
mente, gque o determinante do preco da terra seja sua capacidade
virtual de geragao desse fluxo. -Sequndo, conforme esclarece
Sayad, "Especulacgao em Terras Rurais...", op.cit., a terra sem-
pre tera um prego, e havera sempre disputa em torno de sua apro
priagao e titulagao - fato que costuma ser confundido com es
peculagao. -
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6 - SUBSIDIO CREDITICIO E PRECO DA TERRA: CONCLUSOES

As secgoes anteriores noé levam a duas conclusCes prin
cipais. Em primeiro lugar, a Lelagéo arrendamento/prego de ven
da de terras, até agora considerada a evidéncia principal em a-
poio da hipdtese de uma elevacao do prego da terra por efeito
do crédito rural, deve ser estudada tendo presente aevolugao ci
clicaﬁda economia. Com isso se verifica uma insuficiéncia das
discussOes existentes na literatura, uma vez que o periodo 1972/
76 nao foi somente de grande expansdo dos volumes de crédito e
da taxa de subsidio, mas também de descenso ciclico; com a brus

ca passagem de um clima de expectativas otimistas para um de

grande incerteza sobre os rumos da economia. Em segun
do lugar, nao se deveria, de qgualguer modo, considerar
0 suposto "descolamento" entre preco da terra e ar-

rendamento como uma evidéncia empirica favoravel a hipotese. Na
base da mesma argumentacao tedrica em apoio dessa hipOtese, de-
ve-se esperar que o arrendamento reflita nao apenas a rentabili
dade da agricultura, mas também aiapropriagéo do subsidio. Con-
quanto essa conclusdo seja evidente se supusermos que O arrenda
tario utilize o crédito rural, ela &, na verdade, independente
déssa circunstancia. Basta admitir que o vélor do arrendamento
deva compensar o proprietadrio pela opgao da utilizacao de sua
terra em producao propria, com a apropriagao da renda da terra
e 3o subsidio do crédito; além do mais, aponﬁou-se gue, enguan-
to o arrendamento, sendo uma transacao de curto prazo, possa cap
tar estreitamente o subsidio, o prego aa terra, dada a imprevi-
sibilidade desse subsidio, apenas parcialmente podera tender a

fazéflo.
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De tudo isso resulta, finalmente, a sugestao de que
pesquisas futuras sobre o tema tomem por objeto principal o prd
prio arrendamento, de maneira a discernir a influéncia do crédi
to, ao lado dos fatores ligados 3 lucratividade da atividade a-
gricola. As informagOes utilizadas neste trabalho possibilitar
rio, sem divida, esse tipo de pesquisa, mas & necessaria uma a-
nalise estatistica prévia da amostra, como apontado no Apéndice

a seguir.
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APENDICE

NOTAS SOBRE AS INFORMACOES DE ARRENDAMENTO

E PRECO DE VENDA DE TERRAS

1 - CARACTERISTICAS DA AMOSTRA

Segundo o Centro de Estudos Agricolas da Fundagao Ge-
tulio Vargas, responsavel pela critica, processamento e publica
géb dos dados utilizados neste trabalho,

~ "Os pregos sao obtidos no fim de cada semestre,
ao nivel dos municipios. Os nUmeros expressam situa-
¢oes concretas, sem levar em consideragao esperangas
de realizagoes de contratos ou valores sabidamente de.
clarados com o propdsito de cumprir determinagoes le-

gais.

N "No que se refere aos arrendamentos agricolas em
dinheiro, tem-se o prec¢o médio mais comumente pago no
local da coleta. Sao excluidos os valores de parce-

rias (meias, tercas ou outras) ou quaisquer outros ar-
rendamentos pagos total ou parcialmente em espécie.
Os arrendamentos de exploragoes animais correspondem
aos arrendamentos (em dinheiro) de terras para coloca
cao de gado ou guarda de animais durante determinado
periodo (geralmente curto).

"Quanto as informagoes sobre vendas de terras, ©
preco refere-se & média das transagoes efetivadas, com
base no preco da terra nua (sem gquaisquer benfeito-
rias) e de qualidade comum & regido. Sao excluidos os
negdcios sobre terras localizadas junto as cidades (a
fim de fugir ao efeito de valorizagao urbana) ou de
qualidade excepcional (muito acima ou abaixo da mé-
dia).

"Campos sao terras onde ha preponderancia de gra
mineas grosseiras; pastagens sao terras cobertas por
gramineas palataveis (de boa aceitagao pelo gado); e
matas sao terras com cobertura floristicade certo por
te (incluindo caatinga ou cerrado, desde que seja es-
te o revestimento local mais comum)."l

lVer, por exemplo, CEA/IBRE/FGV, Agropecuaria-Precos Médios
e Indices de Arrendamentos, Vendas de Terras, Salarios e Servi-
cos: 1966 a 1979, Rio de Janeiro, 1980. A coleta e feita pe-
los extensionistas das entidades vinculadas a EMBRATER, da
CEPLAC (para a regiao cacaueira) e da Secretaria de Agricultura
de S3ao Paulo (para esse Estado, cujos dados sao processados pe-

" lo Instituto de Economia Agricola).
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Até junho de 1978, inclusi?e, os municipios foram
classificados por Zonas Fisiograficas, para as quais calcula-
ram-se médias simples dos valores para os respectivos munici-
pios, que foram entao usadas para calcular, sem ponderacao, as
médias estaduais. A partir de dezembro de 1978, os municipios
foram agrupados por microrregioes homogéneas, para as guais
calcularam-se médias simples dos valores dos respectivos muni
cipios,»que, agora ponderadas'pelos pesos J;espectivos,2 deram

origem as médias estaduais.

A tabela a seguir mostra alguns fatos importantes:
a) o tamanho da amostra (nimero de municipios com informagoes),
comparado com © universo (ntmero total de municipios), & muito
Vériével, segundo ©0s Estados;3 b) essa cobertura € muito me-
nor, nos anos iniciais, para todos os Estados; e c) ha mais
informagoes para preéos de venda do que para pre¢os de arrenda
mento. Registrem-se ainda os fatos adicionais, verificados pe
lo autor, de que mudam de periodo para periodo os municipios
com informagées4 e de que, especialmente para alguns Estados,

esses municipios concentram-se em algumas poucas microrregioes.

%Esses pescs sao: nimero de estabelecimentos de arrendatarios, pa
ra valores de arrendamento; e area utilizada em lavouras ou em
pastagens, para precgos de venda de terras. Registre-se que o)
.sistema de ponderagao para arrendamento, preferido pelo CEA, te
ria sido area arrendada, mas os dados nao teriam estado dlsponl
veis.

3para Sao Paulo, praticamente todos os municipios sao cober-
tos (informagao prestada pelo Dr. Luiz Henrique de Oliveira Pi-
~va, da Secretaria de Agricultura de Ség Paulo).

4Esse problema & reconhecido no trabalho do CEA/IBRE/FGV, Pes

quisa de Precos Rurais - Instrucoes para Preenchimento dos For-
mularios, pp. 26-30, onde ele € caracterizado como "intermiten-
cia de informagoes".
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(Terras de Lavouras, 29 Scmestre)

CIPI0S £M 1975 £ NOMERD DE MUNICTPIOS COM INFORMAGOES PARA ANOS SELECIONADOS, POR ESTACOS

ANOS

MINAS GERALS

ESPTRITO SANTO

Total de Municipios:

722

Total de Municipios: 53

RIO DE JANEIRO

PARANA

SANTA  CATARINA

Total de Municipios: 63

Total de Municipios: 288

T
!

Total de Municipios:

197

NO de munic.c/inform.sobre: N¢ de munic.c/inform. sobre:

NO de munic.c/inform.sobre: [N¢ de munic.c/inform.sobre: KO de munic.c/inform.sobre:

Arrendamento p"sggdade Arvendamento p'ﬁcnodlde Arrendanento Prveec;:dade Arrendamento P"\,egf’dade Arrendaronto P';?gr?dadp
1966 6 n 5 21 13 14 13 19 21 38.
1970 62 137 8 33 16 36 22 28 46 83
1974 170 220 12 34 21 34 79 74 74 110
1978 449 604 n 38 17 27 n 180 82 121
1980 451 564 16 35 15 o2 187 173 85 1i8

[ \
RIOQ GRANDE DO SUL MATO GROSSO GOIAS MARANHAD CEARA

Total de Municipios: 232 Total de Municipios: 84 Total de Municipios: 222 | Total de Municipios: 130 | Total de Municipios: 141
e | - - 3 5 s |- 8 3 2 22 18
1970, 14 18 17 21 24 a2 6 4 1 27
‘1974 49 48 12 21 52 72 23 35 20 .4
1978 44 46 28 37 52 69 35 40 35 83
1980 31 37 26 38 54 92 26 34 25 57

RI0 GRANDE DO NORTE PARATBA PERNAMBUCO ALAGOAS S;RGIPE

Total de Municipios: 150 | Total de Municipios: 171 | Total de Municipios: 164 Total de Municipios: 94 Total de Municipios: 74
1966 9 n 13 1 16 16 3 4 5 7
1970 6 " 20 34 10 14 2 n 2 10
1974 24 36 35 47 37 44 9 n 4 9
1978 18 27 48 n 36 43 25 29 5 8
1980 17 ] 52 68 12 24 32 33 9 7

BAHIA | BRASIL

Total de Municipios: 336 | Total de Municipios: 3121
1966 s | ' 146 194
1970 6 26 275 544 “
1974 1" 42 632 878
1978 15 74 107 1497
1980 16 65 1 054 1 388

FONTE: Levantamento direto no CEA/IBRE/FGV.
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Conquanto o sistema de extensao rural e assisténcia
técnica, utilizado para a obtengao das informagoes, seja o mais
indicado para ésse fim, suas maiores ou menores limitagoes nos
varios Estados refletem-se, assim, nas disponibilidades de da-
dos (e em sua qualidade) para os diferentes Estados.

Tomemos o fendmeno do arrendamento em dinheiro, por
exemplo.5 Em face da heterogeneidade da terra em um municipio
gualquer (devido a qualidade do solo ou a sua localizagao), ou
de um municipio para outro (dentro de uma mesma microrregiao éu
enére_microrregi6es diferentes), os valores de arrendamento de-
verao diferir num mesmo municipio e entre municipios. Desta for
ma, seja porque a informacao do valor "mais comumente pago no
local da coleta" é sujeita a erro, seja porque o grupo de muni-
cipios de que se compbe a amostra varia de periodo para perio-
do ("intermiténcia de informagces"), tem-se qué o valor médio es-
tadual obtido da amostra, periodo a periodo, & uma variavel a-
leaiéria;cuja variagao sera entao mais ou menos significativa
estatisticamente, dependendo daquela heterogeneidade (variancia

da prulagéo)e do tamanho da amostra.6

5Sabe-—se gque o pagamento por arrendamento se da também em es
pécie, ou através de parceria, etc. A limitacao da pesguisa ao
arrendamento em dinheiro, se por um lado se justifica pela sim-
plificacao obtida, por outro lado nao nos parece restringir a co
bertura do fendmeno. B suficiente que se suponha um razoavel funciona
mento do mercado de aluguel de terras para que, independentemen
te da forma de pagamento, o mesmo preg¢o se fixe, bastando por-
tanto a informagao sobre um dos pregos (no caso, 0 do arrenda-
mento em dinheiro).

6U_ma analise estatistica, portanto, deve preceder qualquer es
forco mais refinado, de tipo econométrico, de utilizagao desses
dados. Para isso, contudo, & necessario passar as informagoes
para o computador, o que esta sendo feito no momento pelo Cen-
tro de Estudos Agricolas e pelo IPEA/INPES. '

IPEA — 1
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Note-se ainda que a intermiténcia das informacgoes,
ao lado de uma amostra pequena, tornam praticamente impossivel
uma critica das informagoes recebidas, o que reduz a sua quali-

dade.

2 - CALCULO DA TAXA DE RETORNO DA TERRA

Idealmente, devemos ter, para a taxa de retorno da ter

ra r = valor total da renda da terra _ I Ai Ti onde A e
! ’ valor total da terra _Z Pi Ti d i

P, sao renda e preco unitarios da terra de tipo i e T, sao as

guantidades totais utilizadas de cada tipo.7 E claro que:

—. _—
hv)
el
L=
=3} =
H.
—
It
ol 1
e

onde A e P sd3o as médias ponderadas dos valores de arrendamento

e preco de venda e (A/P) & a média ponderada das relagoes A/

P..
i

7Note-—se que T4j sao quantidades totais, utilizadas direta ou
indiretamente (via arrendamento). Uma vez gue O arrendamento
explicito sO se da em determinadas circunstancias, usar como pe
sos as areas arrendadas nao se presta ao objetivo de estimativa
da renda da terra. No caso da Bahia, por exemplo, a zona cacau
"ejira utiliza 17% da area cultivada total do Estado, mas apenas
3% da . area arrendada total (ja gue nao ha praticamente arrenda-
mento no cacau); para o RecdOncavo a situacao.se inverte: usa a-
penas 3% da érea cultivada total, mas 16% da area arrendada (pe
la presenca do fumo). Uma vez admitido que o arrendamento na
regiao cacaueira reflita a renda no cacau, entao é claro que se
- deva utilizar o sistema de pesos acima.

IPEA — 1
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Utilizando-se as médias simples de arrendamento e pre

co de venda, calculadas pela FGV e utilizadas neste trabalho, A=

W _ I P,
= e P = —/—, concluimos facilmente que:
r_K_zAi/n_ZAi_z A, Pi}
_— - - 7
5 Zpi7n L P, P, Zpi}

e portanto os pesos sao os proprios pregos, independentemente
das respectivas quantidades e viesando para baixo a taxa média r,
bastando que a terras mais caras (e mais escassas) correspon-
dam menores Ai/Pi - 0 que se deve esperar, j& que Ai é o valor
corrente e P, inclui a exPectativé dos valores futuros da ren-
da da terra.

Devem-se apontar ainda, finalmente, os seguintes pro-
blemas potenciais de utilizagEo das médias simples acima:

af As médias simples, estaduais ou de microrregioes,
de arrendamento e prego de venda, nhao correspondem necessaria-
mente aos mesmos conjuntos de muniéipios; o preco de venda par-
te de amostfa maior, e o arrendamento médio flutua mais devido
3 intermiténcia das informagoes. O arrendamento de um  munici-
pio (ou conjunto de municipios) relaciona-se entao com o prego
da terra de outro municipio (ou conjunto de municipios). 0
ideal,}contudo, é obter a relagéo.Ai/Pi para cada municipio e
em seguida uma média regional ou.estadual.

b) Com os calculos atualmente feitos das médias esta-
duais a partir das médias simples das micrérregiaes, perde-se
informagao devido & diferenga de cobertura das microrregioes:
igualam-se, para o calculo da média estadual, médias -de micror-

regides independentemente de suas respectivas representativida-

CIPEA %
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des. 1Isso & tao mais grave para os fins de andlise da relagao
Ai/Pi’ uma vez que se reduz a um sO valor um conjunto muito
grande de municipios, quando nao ha razao para se desprezar to-

da a evidéncia.
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