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Introducao 

Este trabalho pretende contribuir para a 

discussao da hipotese levantada na literatu- 

ra acerca do fato de que o credito rural sub- 
sidiado — principal instrumento da politica 

agncola a partir da segunda metade da de- 

cada dos 60 — alem de ser um instrumento 

ineficiente, conflitivo com os objetivos de 

controle monetario e concentrador de ren- 

da e de riqueza, tern tido tambem um papel 

O autor agradece a Milton da Mata, pela 
ajuda e pelas discussoes, e a Lea Menezes 
Leal, Solange de Oliveira Roza, Guilaine 
Matheus Margem e Sonia Maria Gongal- 
ves, pela boa vontade da colaboragao com 
calculos e os graficos. O Dr. Sylvio Wa- 
nick Ribeiro e os tecnicos do Centro de 
Estudos Agricolas da Fundagao Getulio 
Vargas — especialmente Maria Jose Cyh- 
lar Monteiro, Boris Gheventer e Adib Jamil 
Amin — possibilitaram (e tern possibili- 
tado) uma abertura completa dos arquivos 
das informgoes, cuja relevancia e hoje 
reconhecida por toda a comunidade de pes- 
quisa. 

♦* Do IPEA/INPES. 

relevante na elevagao do prego da terra 

agncola no Brasil. 

Neste sentido, o trabalho esta organizado 

em duas partes. A primeira inicia-se com uma 

breve discussao sobre o problema da efica- 

cia do subsidio crediticio, para em seguida 

apresentar uma perspectiva de analise da 

relagao entre o credito rural e o prego da 

terra. Nessa perspectiva, a elevagao do 

prego da terra funciona como um mecanis- 

mo associado a distribuigao, ou ao raciona- 

mento, do credito subsidiado, e que tende a 

equalizar as taxas de juro efetivamente pa- 

gas pelos tomadores nos dois mercados fi- 
nanceiros — o mercado livre e o Sistema 

Nacional de Credito Rural (SNCR). Essa hi- 

potese de elevagao do prego da terra, devi- 

do a agao do subsidio do credito, tem-se 

apoiado na evidencia empirica de que o 

prego da terra rural no Brasil cresceu a um 
ritmo superior ao do arrendamento, ou seja, 

ao que se deveria esperar da mera lucrati- 
vidade da agricultura. Na segunda parte, as 

informagdes disponiveis sao entao analisa- 

das, chegando-se a conclusao de que essa 

ESTUDOS ECONOMICOS 12 (2): 117-137 AGO. 1982 



CR£DITO rural 

evidencia nao e adequada, por duas razoes 

principals: a primeira 6 que, do ponto de 

vista tedrico proposto na primeira parte do 

trabalho, nao ha razoes para se esperar que, 
por efeito do subsidio, devesse subir a re- 

lagao de venda/arrendamento de terra (P/AJ, 

mas sim que ocorresse o contrario; a se- 

gunda e que o comportarmento observado de 

P/A pode ser explicado peia reversao cicli- 

ca ocorrida na economia brasileira a partir 
de 1973, o que e uma explicagao mais sa- 

tisfatoria, dada a sua maior generalidade: 

com efeito, ela e consistente tambem com 

a queda verificada na relagao P/A entre 
1966-1967 e 1971-1972. 

1 Subsidio, Equilibrio Competitivo 

e Prego da Terra 

A POUTICA DE CR^DITO AGRiCOLA 

E SUA EF1CACIA 

£ uma premissa geraimente aceita a de 

que as atividades do setor agricola apresen- 
tam, em maior ou rqenor grau, urn probiema 

de rentabilidade relativamente aos demais 
setores da economia. Esse probiema decor- 

reria de uma instabilidade da renda agricola 
devida a fatores climaticos e a flutuagoes de 

pregos (que podem nao ser independentes 

entre si, para uma dada atividade), o que 
implicaria a necessidade de uma maior ta- 

xa de retorno esperada, ou entao devida a 
Intervengoes governamentais nos mercados 

de produtos agricolas, como e o caso dos 
tabelamentos de pregos de aiimentosCU. 

(1) SAYAD, Joao. Rural credit and real ra- 
tes of interest, mimeo. julho 1981, mostra 
evidencia empirica de que a variancia das 
taxas de crescimento dos pregos agricolas 
e maior do que para os pregos industriais; 
a diversificagao de atividades contribui, 
naturalmente, para uma menor variancia, 
na taxa de retorno media, se os fatores 
adversos citados no texto forem indepen- 
tes entre as atividades. Por outro lado, 
MELO, Fernando Homem de. Padroes de 
instabilidade entre culturas da agricultura 

A politica de credito rural pretende ofere- 

cer uma compensagao ao setor agricola, re- 

lativamente aos demais setores, na forma 

de uma oferta de capital financeiro em con- 

digoes de taxa de juro e de reembolso mais 

vantajosas do que as vigentes no mercado 

financeiro livre. Busca-se, assim, reduzir o 

custo do capital necessario a produgao agri- 

calo, de maneira a incentivar a demanda de 

investimento agricola e contornar entao o 

brasileira. PPE. dez. 1979, mostra empirica- 
mente que a instabilidade de pregos e de 
rendimentos 6 menor para os produtos de 
exportagao do que para os produtos de 
mercado interno; 6 necessario considerar, 
alem do mais, a agao compensatoria, de 
carater estabilizador, que o governo exer- 
ce atualmente no caso dos primeiros. De 
maneira consistente com essa evidencia 
empirica, sabe-se que a pequena produgao 
(ou seja, aquela com base no trabalho do 
prdprio respons^vel e membros familiares) 
que tern requisites especificos de renta- 
bilidade, vis-a-vis a produgao tipicamente 
capital ista — predomina exatamente nes- 
sas atividades mais arriscadas, nas quais 
tambem o progresso tecnologico tern sido 
mais lento. A conjugagao de maiores ris- 
cos com esse predominio da pequena pro- 
dugao pode estar na base do "probiema de 
rentabilidade" acima — mas entao fica 
claro que 6 urn "probiema" do ponto de 
vista de uma forma de produgao especifi- 
ca, qual seja, a produgao capital ista (ver 
REZENDE, G.C. Estrutura Agraria, Produ- 
gao e Emprego no Nordeste. PPE, abril 
1979). A nivel mundial, na verdade, § a 
pequena produgao que predomina na agri- 
cultura (ver NAKANO, Y. A Destruigao da 
renda da terra e da taxa de lucro na agri- 
cultura e PEROSA Jr. et ai. Espagos e li- 
mites da empresa capitalista na agricultu- 
ra. Revista de Economia Politica, Julho/set. 
1981). Caberia, portanto, uma discussao 
mais aprofundada desse suposto "probie- 
ma de rentabilidade", uma vez que ele e 
a justificativa da politica de cr6dito subsl- 
diado e a principal fonte de apreensoes a 
respeito da capacidade de crescimento do 
setor agricola. Urn aprofundamento des- 
se "probiema" passar^, entao, pela ques- 
tao da propriedade da terra no Brasil, dada 
a sua obvia relagao com as possibilidades 
de produgao da pequena produgao. £ pos- 
sivel, enfim, que a enfase nesse "probie- 
ma de rentabilidade" oculte uma opgao pela 
grande propriedade ou pela produgao ca- 
pitalista na agricultura a "modernizagao do 
latifundio", 
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problema anterior de balxa rentabilidade re- 

lativa da agricultural. 

Conceituemos a eficacia da politlca atra- 

ves da medida de "quantos cruzeiros dos pro- 

gramas de credito rural sao efetivamente, e 

em termos liquidos aplicados no finan- 
ciamento da produgao e dos investimentos" 

da agricultural). £ facil entao identificar urn 
problema potencial da eficacia assim definida. 

O custo (ou o prego) de uma unidade de ca- 

pital, relevante para fins de tomada de de- 
cisao de investintento na agricultura por par- 

te de um tomador qualquer de credito rural, 

nao e, em geral, a taxa de juro subsidiada (ou 

a taxa media de juro de uma certa composi- 

gao de financiamento do capital), mas sim a 

maior taxa de retorno que, alternativamente, 

o tomador poderia obter investindo aquela 
unidade de capital em outros setores; essa 

taxa de retorno alternativa funciona como 

(2) "A ideia implfcita nos programas de cre- 
dito poderia ser exposta assim: por diver- 
sas razoes, o Setor A apresenta taxas de 
retorno e uma taxa de crescimento infe- 
riores as desejadas; o programa de cre- 
dito, ao oferecer emprestimos a taxas de 
juros menores que as do mercado con- 
seguiria resolver o problema. Se a taxa 
de retorno nos outros setores da econo- 
mia e de 10% a.a., enquanto de apenas 
6% no Setor A, por exempio, um diferen- 
cial nos juros de emprestimos de quatro 
pontos de percentagem lograria Incentivar 
a produgao e os investimentos no setor". 
Ver SAYAD, Joao. Planejamento, credito 
e distribuigao de renda. Estudos Economi- 
cos, 7 (1): 17, 1977. 

(3) SAYAD, Joao. Planejamento, credito..., 
op. cit., p. 18. E claro que quanto menor 
for essa proporgao, menor sera a relagao 
beneficio/custo (= aumento da produgao/ 
subsidies) do programa. Com efeito, sen- 
do AP = aumento da produgao agricola, 
S = montante do subsidio, E = montante 
dos emprestimos, s = taxa de subsidio, 
Al = aumento do investimento agricola 
(igual ao aumento dos financiamentos de- 
vido a politica de cr6dito), v = relagao 
marginal produto/capital e e = "eficacia" 
do credito rural, definida acima, entao: 

AP AP v.AI v 

S s. E s. E s 

um custo imputado ou implicito, um "custo 

de oportunidade". 

A rentabilidade do investimento de uma 
unidade de capital proveniente do credito ru- 

ral nao se define, portanto, em geral, pela 

mera comparagao com o custo contabil dado 

pela taxa de juro do credito rural; esse ser^ 

o caso apenas se a taxa de retorno agricola 

se revelar superior ao custo de oportunidade 

conceituado acima. 

Um contraste esclarecedor pode ser esta- 

belecido com o subsidio ao prego de uma fa- 

tor de produgao de uso exclusivo na agricul- 

tura, como o fertilizante. Enquanto o subsi- 

dio ao fertilizante atinge efetivamente o custo 

relevante para a determinagao da quantida- 

de demandada de fertilizante, no caso do 

subsidio a taxa de juro o custo relevante da 

curva de demanda de investimento em ati- 

vos agricolas nao e necessariamente altera- 
do, nao havendo, portanto, em geral, qual- 

quer motivo para mudanga na quantidade 

demandada desses ativos. Na base desse 

contraste entre essas politicas de subsi- 

dio (ou entre a politica de subsidio ao 

credito e uma efetiva politica de pregos 

minimos) esta naturalmente o fato de que 

o dinheiro e poder aquisitivo generico, 
suscetivel portanto de tomar a forma de 

qualquer fator de produgao, istc e, de ser 

utilizado em qualquer produgao (ou qual- 

quer ativo real ou financeiro). 

A ADMINISTRAQAO DO CREDITO 

E A EFICACIA 

£ necessario, contudo, considerar em que 

medida esse principio de custo de oportuni- 

dade e realmente pertinente para a analise 

da politica de credito rural, por ser o credi- 

to subsidiado concedido sob a condigao de 
ser aplicado exclusivamente na agricultura. 

De fato, e por motivos 6bvios, a politica con- 

siste nao apenas no subsidio a taxa de ju- 

ro, mas tambem em uma selegao dos mu- 

tuarios e em uma administragao do credito, 

atraves do que se busca tornar o dinheiro 

do credito rural suscetivel de ser aplicado 

somente na agricultura, ou, de modo ainda 
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mais especifico, somente em determlnados 

fatores de produgao agncola ou em deter- 

minadas atividades. Em outras palavras, a 

polftica busca dar uma especificidade, "ca- 

rimbar" o dinheiro, retirando-lhe, ou pelo 

menos restringindo-Ihe, o atributo de poder 

aquisitivo genericoC4). 

Em particular, poder-se-ia argumentar que 

a maioria dos agricultores — os possivels 

tomadores no SNCR — nao dispoem de al- 

ternativas de investimento fora da agricultu- 
ra, ou essas alternativas Ihes sao menos 

rentaveis, e por isso se limitam a comparar 

a taxa de retorno agricola com a taxa de 

juro do credito. Esta ultima seria entao, 

afinal de contas, o unico custo relevante pa- 

ra a unidade de capital a ser aplicado na 

agricultura. 

Nao se pode negar o papel positive que a 

selegao administrative dos mutuarios pode 
ter, em principio, sobre a eficacia do credi- 

to. O empresario que esta num outro se- 
tor ou ramo de atividade tern menos infor- 

magao ou experiencia de produgao agricola, 

e por isso pode superestimar o risco ou su- 
bestimar o retorno esperado, relativamente a 

media ou a maioria dos agricultores. Estes 
ultimos, por sua vez, tern menos informa- 

gao sobre alternativas de investimento real 
fora da agricultura, correndo assim riscos 

maiores — ou, o que e a mesma coisa, pre- 
veem taxas esperadas de retorno "baixas" 

fora da agricultura, comparadas com a pro- 
dugao agricola. 

Contudo, uma vez que a selegao de mu- 

tuarios se da nao apenas entre agricultores 

e nao-agricultores, mas tambem dentro do 

(4) Um exemplo claro dessa pretensao buro- 
cratica encontra-se no JORNAL DO BRA- 
SI L de 11/5/81, em que o dlretor de credito 
rural do Bano Central, apos relatar que, 
entre outras medldas, o Govemo exclulu do 
credito rural em 1981 as atividades de flo- 
restamento e bovinocultura, afirma que 
"esses setores foram transferidos para o 
mercado, e pagando pelo credito taxas de 
juros semelhantes as cobradas pelos Ban- 
cos das empresas comerciais e Industriais". 

grupo dos agricultores(5), o que interessa 

realmente nao 6 o comportamento da media 

ou da maioria dos agricultores, mas sim o 

subconjunto formado pelos tomadores do 

credito rural. Quanto mais a distribuigao do 

credito se concentrar nas maos de medios 

e grandes agricultores — que dispoem ge- 

ralmente de mais informagao sobre alterna- 

tivas de investimento fora dos fins do cre- 

dito rural, e tambem de mais recursos pr6- 

prios e melhor acesso ao mercado financei- 

ro livre —, tanto menos a demanda agrega- 

da de credito rural ser^ "derivada" exclusi 

vamente da demanda de ativos agricolas. 
Note-se, al^m do mais, que nao e estrita- 

mente necessario investir fora da agricultu- 

ra (ou fora do meio rural) para praticar um 

"desvio": a aquisigao de terra nao e evi- 

dentemente uma aplicagao fora do meio ru- 
ral, mas e um desvio do ponto de vista das 

normas do sistema. A necessidade de in- 

formagoes e o risco sao menores, tambem, 

para algumas aplicagoes financeiras, imobi- 

liarias urbanas etc. 

E verdade tambem, por outro lado, que 

um tomador qualquer, para nao buriar o sis- 
tema de administragao/fiscalizagao, pode 

decidir investir na agricultura, mesmo a uma 

taxa de retorno inferior a uma alternativa 

fora dos fins previstos no credito rural. Afi- 

nal, contanto que essa taxa de retorno seja 
superior a taxa de juro, considerado o risco 

financeiro da operagao, o investimento ainda 

(5) A distribuigao do credito entre agriculto- 
res e influenciada pela propria taxa de sub- 
sidio, uma vez que, "(...) se a taxa de ju- 
ros 6 mantida a um nivel muito baixo, os 
agentes financeiros estarao dispostos a 
emprestar somente a tomadores que ofe- 
regam garantias reais muito elevadas, ou 
representem um risco muito pequeno e/ou 
tenham um fndice de liquidez muito eleva- 
do". Ver SAYAD, Joao. Planejamento, 
credito..., op. cit., p. 29. Opera tamb6m 
no sentido da concentragao do credito a 
busca de menores custos de operagao por 
parte dos bancos. Ver GONZALES-VEGA. 
Cl^udio. Interest rate restrictions and in- 
come distribution. American Journal of 
Agricultural Economics, 59 (5): 973-76, Dec. 
1977. 
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sera lucrative (mesmo nao sendo o mais 
lucrative). Entretanto, e facil ver que mes- 

mo o mais fiel cumprimento das normas da 
poh'tica per parte de seu aparato burocrati- 
co-institucional de execugao (e assim tam- 

bem per parte do tomador) nao consegue, 

em geral, impedir que o dinheiro, preservan- 

do seu carater de poder aquisitivo generico, 
funcione nas maos do tomador como capi- 

tal em geral, ou seja, apagando qualquer 
rastro sobre sua procedencia original: o 

tomador, visando a investir em suas varias 

opgoes segundo o principio do custo de 

oportunidade, pode transferir recursos pro- 

prios (ou, mais geralmente, de fontes es- 

tranhas ao SNCR), que de qualquer maneira 

iriam ser aplicados nas atividades, igual- 

mente rentaveis, previstas no credit© ru- 

ral W. para as demais atividades, proceden- 

do assim a uma "substituigao" de fontes de 
financiamento do capital<7). 

(6) G gasto em custeio, para urn tomador que 
ja tenha investido previamente em terra e 
capital fixo (benfeitorias, maquinas e im- 
plementos, culturas permanentes, estoque, 
de gado, pastagens etc.), e evidentemente 
muito rentavel (ate a margem prego = 
custo marginal, no custo marginal inclui- 
da a taxa de retorno alternativa, e nao a 
taxa de juro subsidiada), sendo portanto 
de se esperar que o mecanismo de substi- 
tuigao tome muito pequena a eficacia do 
credit© de custeio, ao contrario do que 
normalmente se pensa. 

(7) Ao criticar a "ideia implicita" dos pro- 
gramas de credito, referida na nota de ro- 
dape n.0 (2), SAYAD, Joao, Planejamento, 
credito... op. cit.f p. 17-18, afirma "nao con- 
cordar" com "tal tipo de raciocinio, e a 
razao e simples: se a taxa de retorno nos 
outros setores da economia e superior a 
taxa de retorno no setor A, o tomador de 
emprestimos subsidiados tern incentives 
para aplicar seu capital nestes outros se- 
tores. Se o Governo oferece taxas sub- 
sidiadas para este setor, o investidor pode 
aplicar os emprestimos no setor A mas 
transferira a maior parte possivel de seu 
capital dos emprestimos comerciais nao 
subsidiados, e mesmo, se viavel, uma 
parcela dos emprestimos subsidiados pro- 
priamente ditos, para os setores que apre- 
sentam lucratividade maior". Sobre o me- 
canismo de substituigao acima, ver tam- 

O PREQO DA TERRA E 0 

CREDITO RURAL 

A segao anterior procurou mostrar que a 

poh'tica de credito rural subsidiado e con- 

sistente com a efetiva aplicagao de uma 

proporgao maior ou menor dos recursos se- 

gundo o criterio da taxa media ou geral de 

lucro da economia, frustrando-se, assim, em 

maior ou menor grau, os objetivos da polfti- 

ca de alterar, atraves de intervengao no 

mercado financeiro, a alocagao intersetorial 
de recursos na economia. 

Na medida em que o dinheiro do credito 

rural, como Ihe e possivel intrinsecamente, 

funciona como urn capital qualquer e por- 

tanto renda a taxa media de lucro da econo- 

mia, ocorrera entao que a demanda do cre- 

dito rural deixara de ser uma demanda "de- 

rivada" do conjunto das oportunidades de 
investimento de capital na economia. O gra- 

fico 1 esclarece este resultadoW. A curva 

DD' represents a demanda de credito para 

fins agricolas na ausencia de subsfdio, ou 

seja, quando nao ha segmentagao do merca- 

do financeiro. Assim, se a taxa de juros 
real prevalecente no conjunto da economia 

cair de i0 para ilf a demanda de credito para 

aplicagao na agricultura elevar-se-a de 

Suponhamos, contudo, que se institua a 

segmentagao no mercado financeiro, de tal 

maneira que, permanecendo i0 a taxa real de 

juro na economia, a taxa de juro para fins 
agricolas caia para i8 (= ij. O aumento da 

i 

bem VON PISCHKE, J.D. & ADAMS, D. W. 
Fungibility and the design and evaluation 
of agricultural credit programs. American 
Journal of Agricultural Economics, 62 (4) 
719-26, Nov. 1980, e ADAMS D.W. & 
GRAHAM, D.H. A critique of traditional agri- 
cultural credit projects and policies. Jour- 
nal of Development Economics, 8 (31; 
347-66, July 1981. 

(8) Esse grafico e adaptado de LADMAN, J.R. 
& TINNERMEIER, R.L. The political econo- 
my of agricultural credit; the case of Boli- 
via American Journal of Agricultural Eco- 
nomics, 66-72, Feb. 1981. 
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quantidade demandada sera agora Cfi# uma 

vez que sera rent^vel demandar um mon- 

tante adicional C2C3 para se aplicado em 

outras atividades produtivas ou no prdprlo 

mercado financeiro. 

A curva formada pelos pontos a, c, of,... 

descreve a demanda de credito no SNCR. 

Sendo o SNCR pequeno no conjunto da eco- 

nomia, pode-se admitir que a taxa de re- 

torno obtida na aplicagao do credito e a ta- 

xa de juro do mercado livre nao variam com 

o montante total dos emprestimos subsidia- 

dos, e por isso se pode esperar que a de- 

manda de credito rural seja altamente elasti- 

ca com a taxa de subsidio (i0 — is). Sendo 

a oferta de fundos llmltada (curva SS')f o re- 
sultado e a formagao de demanda excedente 

no mercado. 

GRAF I CO 1 

Taxa Real de Juros 

D 
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Valor dos 
Emprestimos 

O fato e que quanto mais o dinheiro do 
credito rural funcionar como um capital que 

se valorize, nas maos dos tomadores, a ta- 

xa media ou geral de lucro da economiaW, 
entao tanto mais se estara instalado uma 

(9) Na segao anterior tratou-se da otimizagao 
na alocagao de capital por parte de um em- 
presario individual, o que se atinge me- 
diante a igualagao das taxas de retorno 
marginals nas opgdes alternativas. Nesta 
segao, tratar-se-^ da igualagao das taxas 
medias de retorno entre os varies empre- 
s^rios, em fungao da concorrencia. 

contradigao no equilibrio competitive da 

economia, devida ^ segmentagao do sistema 

financeiro entre o mercado livre e o SNCR. 

Tal contradigao decorreria do fato de que, 

por contar com uma fonte de capital a um 

custo inferior ^quele prevalecente na eco- 

nomia, mas aplicando-o, nao obstante a nor- 

ma e o aparato burocraticos, nas alternati- 

vas de investimento comuns a todos os de- 

mais empresarios (nao apenas, portanto, 

mas inclusive, 6 claro, nas alternativas ren- 

taveis dentro da agricultura), um tomador 
qualquer do credito rural aufere uma vanta- 

gem excepcional, na forma de um "lucro do 
empresario" (o lucro apos a dedugao do ju- 

ro do capital financeiro) extraordinario. Por 
cruzeiro de emprestimo, esse lucro extraor- 

dinario e dado pela taxa real de subsidio 

/ - i8 

 , sendo / a taxa de juro cobra- 

1 + i 
da no mercado livre por um capital finan- 

ceiro similar ao do credito rural (inclusive 

considerando-se o prazo medio do reembol- 
so e outras caracteristicas peculiares favor^- 

veis ao SNCR, como o Proagro etc.) e 

i8 a taxa de juro subsidiada. 

£ de se esperar que a concordancia inter- 

capitalista acabe por constituir um mecanis- 

mo tal que o direito a esse lucro extra, po- 

tencialmente apropriavel com a entrada no 

sistema de credito rural — e nao, em geral, 
na agricultura, e bom ser notado —, devida- 

mente capitalizado, seja pago antecipada- 
mente, e assim se resolva, competitivamen- 

te, a contradigao aqui conceituada. 

Por um lado, essa perspectiva teorica ge- 
ral chama a atengao e, por outro, fornece 

uma base para a discussao da hipdtese em- 

pirica, apresentada na literatura (sem, con- 

tudo, uma suficiente elaboragao analitica), 

de uma relagao entre o montante do subsidio 

e o prego da terra; e a capitalizagao do sub- 

sidio, em outras palavras, estaria tomando 
a forma de uma parcela do prego da ter- 
raOO). 

(10) Ver SAYAD, Joao. Prego da terra e mer- 
cados financeiros. PRE, 7 (3): 633-35, 1977, 
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t importante ressaltar que, como propos- 

to na literatura, esse efeito altista do credi- 

to rural sobre o prego da terra nao teria co- 
nexao com a fungao propriamente produti- 

va da terra^11), mas, ao contrario, seria uma 
evidencia empfrica de ineficacla da polftica 

de credito rural. 

Uma possfvel fundamentagao para esse 

papel do prego da terra no equillbrio com- 

petitivo seria a seguinte: uma vez que o di- 

nheiro do credito rural adquira o carater ou 

o atrativo especial (vis-a-vis o dinheiro do 

mercado livre) de gerar urn lucro extraordi- 

nario, sua obtengao passa a ser disputa ao 

m'vel da economia como um todo. Estabele- 

ce-se, em suma, uma concorrencia pela con- 

digao de tomador no SNCR e, dentro dessa 

condigao, pelo maior endividamento possf- 

vel. De que maneira, contudo, pode um em- 

presario qualquer tomar-se um tomador do 

credito rural? Nao basta satisfazer as con- 

digdes usuais gerais de um cadastro banca- 

rio; ele tern de provar ser um agricultor, o 

que implica, necessaria e singularmente, 

possuir o dommio sobre terra agrfcolaO2). 

e Especulagao financeira, credito subsldiado 
e prego da terra, mimeo., set./80: CAS- 
TRO, Paulo Rabello de. coord. A agricultu- 
tura brasileira. Rio de Janeiro, FGV, 1978, 
p. 4-13. Em Brazil: capital market stu- 
dies. p. 79-81 (Relatdrio reservado do B. 
Mundial, dez/79), esta hipdtese e tambem 
objeto de tratamento empfrico. 

(11) Em outras palavras, nao seria resultado de 
um estfmulo a produgao agricola (e, por- 
tanto, a demanda de fatores de produgao, 
inclusive a terra), devido a polftica de cre- 
dito subsidiado. 

(12) Conquanto conceituem de forma pouco 
clara o "excesso de demanda" no merca- 
do de credito rural ("(...) a demanda tor- 
na-se quase que perfeitamente elastica, & 
taxa de juros dispomvel em mercados fi- 
nanceiros alternativos"), REGO & WRIGHT 
propoem a mesma conclusao acima; apos 
notarem que "O excesso de demanda im- 
plica a necessidade de racionar o credito" 
propoem que "O primeiro criterio para o 
racionamento e a posse de terra, requisite 

For isso mesmo, a quantidade desse ativo 

passa a condicionar ou definir de forma es- 

treita o montante individual de endividamen- 

to no SNCR(i3). 

Sendo a quantidade de terra agrfcola li- 

mitada, num ponto qualquer do tempo, de- 

ve-se esperar que a concorrencia intercapi- 

talista por essa condigao basica do acesso 

ao credito rual redunde em aumento em seu 

prego para alem do que corresponderia a 

fungao propriamente produtiva da terra (ou 

seja, a renda da terra). A medida que o pre- 

go da terra assim se eleva, tornar-se um to- 

mador de 1 cruzeiro no SNCR passa a en- 

volver uma imobilizagao de capital desne- 

cessaria para os demais empresarios nao-to- 

madores. Ora, essa mobilizagao tern um 

custo: a taxa de retorno que o tomador po- 

deria obter, alternativamente, em investi- 

mentos reais ou no mercado financeiro. 

que se faz mister para restringir os fundos 
subsidiados ao setor rural" REGO, Adilson 
Jos6 da Costa & WRIGHT, Charles L. 
Uma analise da distribuigao do credito 
rural no Brasil. Revista de Economia Rural. 
19 (2): 220-21, abril/junho 1981. 

(13) Sendo a terra heterogenea por motives de 
fertilidade e de localizagao, coloca-se ob- 
viamente a questao de como se especifi- 
cam ou discriminam os varios tipos de 
terra enquanto meios de obtengao de cre- 
dito no SNCR. Note-se que em toda a 
nossa discussao neste trabalho deixa-se 
em aberto este problema; falaremos, en- 
tao, da quantidade de credito que se pode 
obter com 1 hectare de "terra". Por ou- 
tro lado, SAYAD, Prego da terra..., op. 
clt., relaciona o credito rural a propriedade 
da terra pelo atributo desta ultima de ser- 
vir de garantia real ao emprestimo (o agen- 
te financeiro compensando-se assim par- 
cialmente da desvantagem de menor re- 
muneragao com menor risco), um aspecto 
diferente, e bom notar, daquele argufdo 
neste trabalho. Uma vez que outros ativos 
se prestariam igualmente a servir de ga- 
rantia real (e.g., imdveis urbanos), fica-se 
sem saber por que, afinal de contas, e a 
terra que serve a essa fungao. £ possfvel, 
assim, que servir de garantia real seja 
um atributo adicional, um reforgo ao papel 
da terra no acesso ao credito rural, mas 
nao o atributo principal. 
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Percebe-se, assim, que a alta no prego da 

terra, como expressao da concorrencia pelo 

acesso ao credito rural, forneceria tambem 

uma solugao para a contradigao que teria 

dado origem a essa concorrencia. O dlreito 

ao lucro diferencial potencialmente apropria- 

vel com a entrada no sistema do credito ru- 

ral passa a envolver um custo igualmente 

diferencial. 

Isto significa dizer, em outras palavras, 
que a tomada de emprestimo no SNCR pas- 

sa a envolver nao somente o custo explfcito 
do juro subsidiado [ij, mas tambem um cus- 

to implicito adicional, representado pelo ju- 

ro (ou retorno) que se deixa de auferir sobre 

o capital adicional investido em terra. Na 

verdade, estamos diante de um mecanismo 

tendente a equalizar a taxa de juro no mer- 

cado financeiro como um todo, nao obstante 

e passando por cima da segmentagao apa- 
rente SNCR/mercado livre. Se a taxa de 

subsidio ao credito fosse previsivel com 

certeza, entao teriamos uma equalizagao 
perfeita: a tomada de 1 cruzeiro no SNCR 
custaria: 

a - is) 
is + i   = ' 

/ 

onde (i - ij e o fluxo anual de subsidio no- 
minal apropriado com 1 cruzeiro do SNCR, 

' ~ 's 
  o valor nominal capitalizado 

/ 
desse fluxo (por hipotese infinito) — valor 

esse correspondente a elevagao no prego da 

a - y 
terra — e /  o custo de oportuni- 

/ 
dade desse acrescimo no prego da terra. 

O que importa realmente notar, a esta 

altura, e que, atraves desse mecanismo in- 

direto de elevagao da taxa de juro do credi- 

to rural ao nivel da taxa / vigente no mer- 

cado livre, restabelece-se o equilibrio com- 

petitive da economia, rompido pela segmen- 

tagao do mercado financeiro. 

A LEI DE GRESHAM DO CREDITO RURAL E 

SEU EFEITO SOBRE A ESTRUTURA AGRARIA 

O fato de que o prego da terra se eleva, 
por efeito da segmentagao do mercado fi- 

nanceiro (associada a politica de credito ru- 

ral), a um nivel superior aquele que a renda 

da terra por si s6 justificaria, tern uma im- 

plicagao grave para a agricultura. Com efei- 

to, seja: 

R = Y- C-(Q + r)K (i) 

onde /? e a renda da terra, / o valor bruto 

da produgao agricola, C o custo total varia- 
vel (inclusive do custo de oportunidade do 

capital de giro, a taxa r), K o valor do capi- 
tal fixo, q a taxa de depreciagao era taxa 

de lucro da economia. Seja, tambem: 

1 
T =  R (2) 

r 

o valor total da terra e, substituindo (2) em 

(1), temos entao que: 

Y - C - qK - rT (3J 

K 

Y - C - qK 

T + K 

A hipdtese aqui referida consiste em di- 
zer que o montante do subsidio S implicaria 

uma elevagao no prego da terra para: 

7" =   (R + S) (2') 

r 

Substituindo (1) em (2'), resulta que: 

Y - C - qK - rV S 
  = r (4 ) 

K K 

ou, alternativamente: 

r + k r T' + K 
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0 produtor agrfcola que tenha de adqui- 

rir terra per esse valor 7', ou mesmo aquele, 

ja proprletario, que tenha de manter uma 
imobilizagao nesse montante, vera entao 

que a apropriaQao do subsfdio e necessaria 

para a obtenpao da taxa de lucro medio so- 

bre o captal flxo e o valor da terra. Quem 

nao auferir o subsfdio [arcando, naturalmen- 

te, com o mesmo valor da terra), vera que 

a atividade agrfcola rendera somente 
S S 

r ou r , conforme se uti- 

K T + K' 

lizem as equagoes (4) ou (4'). 

Por outro lado, uma vez que o arrendata- 

rio que utiliza o credito rural, vis-a-vis aque- 

le que nao utiliza, beneficia-se do subsfdio 

mas nao incorre no custo de oportunidade da 

imobilizagao de capital em terra, a unica 

maneira aparente de redugao de seu "lucro 
do empresario" ao "lucro do empresario" 

medio da economia seria atraves de uma 

elevagao do arrendamento da terra, o que 

possibilitaria tambem, ademais, ao proprie- 

tario da terra, ficar indiferente entre produ- 

zir, entrando no SNCR (e assim aproprian- 

do R + S), ou arrendar a outrem a propria 

terra. Esse imperativo de "indiferenga", do 

proprietario da terra, implica, afinal de con- 
tas, que o arrendamento se eleve indepen- 

dentemente da utilizagao ou nao do credito 
rural pelos arrendatarios. Defrontamo-nos, 

portanto, com uma situagao em que e a ele- 

vagao do prego da terra que causa uma ele- 

vagao de carater puramente financeiro do ar- 

rendamento, tornando-o superior h rend a da 
terra propriamente dita (Y — C — (Q+r) K). 

Esta 6 uma conclusao de grande interesse 

empfrico, como se ver^i. 

Poderfamos dizer entao, parafraseando a 
"Lei de Gresham", que o capital prdprio ou 

do mercado financeiro livre (a "moeda boa" 

cara) e expulso pelo capital fornecido pelo 

credito subsidiado (a "moeda ma" barata). 

Em outras palavras, deixando de ser rent^- 

vel, a menos que se utilize o credito subsi- 

diado, a agricultura torna-se incapaz de com- 

petir com os demais setores pelo capital 

prdprio ou do mercado financeiro livre, es- 

tabelecendo uma relagao de dependencia 

com o governo em termos de suprimento da 

"moeda ma". 

Da analise acima deve-se esperar, tam- 

bem, em particular, que pequenos proprie- 

taries nao usuarios do credito rural, de pos- 

se de urn ativo de valor de mercado supe- 

rior ao valor capitalizado de seus rendimen- 

tos correntes e futuros, prefiram vender 

("liquidar") suas terras e transferir-se para 

outras atividades ou para regioes agrfcolas 

de mas baixo valor da terra. Conquanto es- 

ses pequenos proprietarios possam, assim, 

situar-se entre os beneficiaries da polftica 
de credito rural, o mesmo certamente nao 

se poderia dizer de outros segmentos de pe- 

quenos produtores, como os pequenos ar- 

rendatarios nao usuarios do credito rural e, 

portanto, incapacitados de pagar a renda da 
terra acrescida do subsfdioC^). 

SEGMENTAQAO DO MERCADO FINANCEIRO 

E "SETORIALIZAQAO" DOS BENEFICIARIOS 

A discussao ate aqui estendeu a totalida- 

de dos empresarios da economia a capacida- 

de de competir entre si pela entrada no 

SNCR e, consequentemente, pela apropria- 

(14) Ver CASTRO, Paulo Rabello de. Organiza- 
gao fundiaria e desenvolvimento. Rio de 
Janeiro, CEDES, 1981, p. 88-94. Resta sa- 
ber em que medida o fenomeno recente de 
emigragao rural de regioes do Centro-Sul, 
que tem sido verificado nos ultimos recen- 
seamentos rurais (1975 e 1980), deve-se a 
primeira ou segunda causas, dentre outras. 
Alguns autores certamente nao considera- 
ram devidamente que uma parte pelo me- 
nos desses fluxos migratdrios expressa 
um movimento espontaneo de pequenos 
proprietdrios, visando a converter um ativo 
valorizado em maior capacidade de pro- 
dugao e renda real em outra regiao. Ve- 
ja-se, por exemplo, BASTOS, Maria Ines. 
Expulsidn de pequenos productores y pro- 
letarizacldn en el Estado del Parand, traba- 
Iho apresentado no Seminario Dinamica de 
la Economia Campesina e el Empleo en 
America Latina, organizado pelo PREALC- 
-OIT, Santiago de Chlie, 7 a 10 de Janeiro 
de 1980. 
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gao de um lucro extraordinario dado pelo 

subsfdio vis-a-vis o mercado livre. Entretan- 

to, uma analise mais detida sugere que, gra- 

gas ao sistema burocratico-lnstitucional de 

administragao da poli'tica, essa concorrencia 

muito provavelmente se restringe a um sub- 

conjunto dos empresarios — os agricultores 

propriamente ditos. Essa "setorializagao" 
dos mutuarios, contudo, parece consistente 

com todas as conclusoes da analise anterior. 

A mera existencia do segmento livre do 

mercado financeiro permite-nos afirmar que 
um tomador qualquer nesse segmento, 

ceteris paribus. ou seja, mantidas as suas 

oportunidades de investimento e/ou de- 
manda de liquidez, tern obvias razoes para 

entrar no SNCR, isto e entre um dinheiro 

mais caro e unt dinheiro mais barato, na- 

turalmente ele prefere o mais barato. Para 
isso, contudo, seria necessario um investi- 

mento em terra: se 1 ha de terra da direito 

a x cruzeiros de credito rural, entao a com- 

pra de terra sera rentavel somente se: 

i / = /„ 
P<  [  X] 

f 1 + / 

ja que, se o prego da terra [p) for maior do 

que a expressao a direita, melhor ele faria 

se aplicasse o montante investido em ter- 

ra em suas atividades (a taxa r) e simples- 

mente se esquecesse do SNCR. 

Mas, e se o ceteris paribus acima nao fun- 
cionar, ou seja, se o tomador no SNCR ti- 
ver efetivamente de comprovar a atividade 

agncola? Se a taxa de retorno agricola des- 

se tomador qualquer do mercado livre, com 

o financiamento do SNCR mas com a terra 

adquirida do proprio bolso, for menor do que 

a de suas outras atividades (aquelas que 
viabilizavam sua demanda financeira no mer- 

cado livre), entao evidentemente a diferen- 

' - 's 
ga deixa de ser relevante, pois ao 

/ + i 

i8 passa a corresponder um r tambem menor, 

do ponto de vista de quern participa do mer- 

cado livre. Uma vez que a atividade agricola 

nao e trivial, o resultado de uma administra- 

gao mais efetiva e, portanto, uma maior "seg- 

mentagao", um grau meior de "setorializa- 

gao" dos beneficiaries. Os recursos terv 

dem a ser realmente dirigidos a "agriculto- 

res", ou seja, a empresarios que /a estao na 

agricultura. A politica, enfim, a empresarios 

que ja estao na agricultura. A politica, en- 

fim, tende a ampliar a formagao de capital 

desse segmento, com maior ou menor im- 

pacto sobre a produgao agricola, depen- 

dendo, coroo discutido ate aqui, da rentabili- 

dade de investir ou nao na agricultura do 

ponto de vista dos tomadores do SNCR. 

Pode-se depreender do exposto acima que 

aos agricultores proprietarios de terra inte- 

ressa a regulamentagao, fiscalizagao, nao 

extensao do financiamento a terra etc., pois 
passam a ter o privilegio das "benesses" 

do credito rural. £ importante notar, contu- 
do, que, nao obstante essa maior delimita- 

gao do nucleo de empresarios, ainda assim 

persistiria a necessidade, satisfeita pela al- 
ta no prego da terra, de um mecanismo im- 

pessoal (e portanto igualitario) de distribui- 

gao quantitativa do credito (e respectivo 

subsidio) entre esses potenciais beneficia- 

ries da politicaC5), 

(15) CASTRO, coord. A agricultura brasileira, 
op. cit., parece, desnecessariamente, res- 
tringir ao primeiro caso a hipotese do efei- 
to altista do credito rural sobre o prego da 
terra, quando "[parte] do principio de que 
o sistema fiscalizador nao tern meios de 
acompanhar as aplicagoes, [quando en- 
tao] torna-se rentavel, a partir de certo 
nivel de subsidio, a aquisigao de areas ru- 
rais com o intuito exclusive de captar o 
beneficio crediticio" (p.5). "[Existem] va- 
ries investidores nao-agricolas utilizando-se 
da aquisigao de titulos de propriedade ru- 
ral para tomar emprestimos subsidiados, 
a fim de desvici-los para reaplicagoes fi- 
nanceiras. A taxa de rentabilidade desta 
triangulagao, a despeito de sua ilegalidade. 
passa a determinar a estrutura de pre- 
gos dos imoveis rurais (...)" (p. 11). Lo- 
go em seguida, contudo, ele aponta para o 
desvio que efetivamente se pratica pela 
mera "substituigao" de capitais (p. 12). 
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SUBSfDIO CREDlTfCIO E 

RREQOS AGRfCOLAS 

£ facil agora estender nossa analise de 

forma a considerar criticanrfente a concep- 

gao generaliazda de que os produtos agn- 

colas estejam sendo vendidos (ou possam 

vir a se-lo) a pregos mais baixos, como re- 
sultado da politica de credito subsidiado. 

Essa expectatva, vale notar, encontra-se im- 

plfcita na Ideia corrente de que o subsidio 

ao credito, como dlscutido no inicio deste 
trabalho, opera como urn mecanismo com- 
pensatorio da "baixa" taxa de retorno na 

agricultura, e que portanto a retirada do 

subsidio deve ser acompanhada de uma 

agao do governo no sentido de elevar os 

pregos desse setor, sob pena de sobrevir 

uma queda na produgao agricolaC16). 

Entretanto, e facil perceber que quanto 
rqais a taxa geral de lucro da economia de- 

terminar (conforme o principio do custo de 

oportunidade) a margem de investimento na 

agricultura por parte dos tomadores do 

SNCR, entao tanto menos relevante sera a 

taxa de juro subsidiada para a determinagao 

do custo do capital necessario a produgao 

agricola (e, portanto, do custo de produgao 
agricola) e tanto menos, conseqiientemente, 

o subsidio sera transferido para os consu- 

midores, via queda de pregos — ou seja, 
tanto mais esse subsidio ficara nas maos 

dos empresarios-tomadores. 

Afinal de contas, e na medida em que o 

tomador de 1 cruzeiro no SNCR adquira, 

precisamente assim, o direito a um lucro 

extra — vis-a-vis o tomador do mesmo cru- 

zeiro no mercado livre — que a alta no 

prego da terra (ou algum outro mecanismo 

de fungao similar) passa a operar, nivelan- 

(16) Para calculos do impacto sobre pregos 
agricolas da retirada do subsidio, ver 
FGV-IBRE. O Impacto da retirada do subsi- 
dio ao credito rural sobre o custo de pro- 
gao das lavouras, dez. 1980 (referido tam- 
bem em O ESTADO DE SAO PAULO, 
25/1/81, p. 47), e o trabalho (provavelmen- 
te feito no Banco Central, fins de 1979) 
Subsidies Crediticios. 

do, compensatoriamente, esses empresarios 

entre si. De nossa analise conclui-se, por- 

tanto, que a relagao empirica entre o subsi- 

dio e os pregos agricolas pode ser utilizada 

como uma evidencia adicional, e indepen- 

dente, da relagao entre o credito rural e o 

prego da terra, tendo em vista a questao 

subjacente do grau de eficacia da politi- 

cal 

Vale a pena considerar mais detidamente 
as bases analiticas da hipotese de uma re- 

lagao inversa entre subsidio crediticio e pre- 

gos agricolas. Adotando a mesma simbolo- 

gia da equagao (1), considere-se: 

Y — C — qK 
r =   = r* (5) 

T + K 

como uma equagao do equilibrio competitivo 

da economia, no pressuposto de que a pro- 

dugao agricola seja regulada pela taxa de 

lucro media r*. Alem disso, vamos incluir, 

como parte tambem desse equilibrio compe- 

titivo, a relagao 

r — i — r* (6) 

onde / e o "juro do capital" (Marx) — que 

pode ser um custo explicito ou implicito 

(de oportunidade), ambos sendo iguais em 
condigoes de mercado de capitals perfei- 

to _ e r* a taxa de "lucro do empresario" 

(Marx) ou de "lucro normal" (Marshall). Um 

valor positive para re* se explica, na tradi- 

gao neoclassica, como um' premio de risco 

etc.; nas tradigoes classica e marxista, co- 

mo se sabe, o objeto teorico principal e o 

(17) Notou-se, no rodape 11, que o prego da 
terra poderia tambem aumentar como ex- 
pressao do estimulo a produgao agricola 
(e a demanda de fatores) trazido pelo cre- 
dito rural. Nesse caso, contudo, dever-se-ia 
notar tambem uma queda de pregos agri- 
colas. Assim, a conjugagao de evidencias 
sobre as duas relagoes (subsidio/pregos 
agricolas) devera permitir discriminar en- 
tre as hipoteses explicativas alternativas (a 
do texto e a deste rodape) da reiagao suo- 
sidio/prego da terra. 

127 



CRCDITO RURAL 

lucro (excedente ou mais-valia), o juro sen- 

do apenas uma parcela do lucroC18). 

Seja entao essa taxa re a reguladora do m- 

vel de produgao de cada setor; em equi- 

librlo, por deflnigao, re = sendo 
i 

i = 1, n os setores da economia. A hi- 

potese de que o subsfdio ao credito reduz 

o custo de produgao agncola poderia entao 

ser entendida da seguinte maneira: a inter- 

vengao no mercado financeiro atraves da po- 
Iitica de credito agncola tornaria possivel 

obter, na agricultura, uma taxa de lucro do 

S 
empresario superior em   aquela que 

T + K 

resultaria na ausencia da politica (quando 

entao o setor agncola, a exemplo dos de- 

mais setores, so poderia contar com o mer- 
cado financeiro livre), ou seja, a nova taxa 

de lucro do empresaro na agricultura seria, 

entao: 

Y - C - QK 
re =   — / + 

T + K 

+  — = c +  (7) 
T+K T+K 

e, portanto, haveria um estimulo a produgao 

agncola; o novo equilibrio seria atingido so- 
mente quando, atraves de uma redugao da 

Y ~ C - qK 
razao   (que define a taxa 

T+K 
de lucro r), re retornasse a seu valor de equi- 

librio re*. 

Note-se que nesse tipo de analise admi- 
te-se implicitamente que o subsidio leva a 

uma redugao equivalente no custo do capi- 
taK1^), ou seja, identifica-se implicitamente 

(18) Ver MARX. K. O Capital V. 3, cap. 23, e 
PANICO, Carlos. Marx's analysis of the 
relationship between the rate of interest 
and the rate of profits. Cambridge Journal 
of Economics, 4 (4), Dec. 1980. 

(19) E interessante observar que, em traba- 
Ihos anteriores, propusemos, exatamente 

a taxa de juro do SNCR com o custo da uni- 
dade de capital, e perde-se entao de vista 

a nogao de custo de oportunidade, enfatiza- 

da neste trabalho. Por isso mesmo, a rela- 
gao inversa entre subsidio e pregos dos 

produtos agricolas (e/ou a relagao direta 

com os pregos dos fatores) refletiria, em 

ultima analise, um processo do equilibrio 
competitivo pelo qual a taxa de "lucro do 

empresario" re na agricultura se nivelaria a 

taxa media r*, mas com o desnivelamento 

entre a taxa de lucro r na agricultura e a 

correspondente taxa media r*. 

A capitalizagao do subsidio no prego da 
terra — elevagao de T, em (7) —, ao contra- 

rio, e um mecanismo empirico consistente 

com a premissa, que nos parece de todo ne- 

cessario preservar, r = r*, e e em ultima ins- 

tancia um processo alternative pelo qual r cai 

ate se nivelar a re*; o juro do credito rural, 

inclusive do custo de oportunidade da imo- 

bilizagao requerida de capital em terra, aca- 

baria por se igualar ao juro do mercado li- 
vre — tornando-se assim enganosa, um ver- 

dadeiro mito, a expressao "credito subsi- 

diado". 

2. O Comportamento do Preco da 

Terra no Brasil: 1966-1980 

SUBSiDIO, ARRENDAMENTO E 
PREQO DA TERRA: 1970-1980 

Mostraremos em seguida que na decada 

passada os pregos de venda de terras (P) 

elevaram-se muito mais rapidamente do que 

os seus pregos de aluguel (A), com uma 

clara queda na relagao arrendamento/prego 

da terra [A/P]. Este fenomeno, analisado em 
conjunto com informagoes sobre o compor- 

tamento da relagao de trocas para o setor 

nessa premissa, a hipdtese, aqul sendo re- 
discutlda, de uma relagao Inversa entre 
pregos agricolas e subsidio ao cr6dito ru- 
ral. Ver Cr6dito subsldiado e formagao de 
capital na agricultura brasileira, IPEA/ 
INPES, jan. 1980 (TDI n.o 15) e junho/1980 
(nova versao, apresentada na reuniao da 
SOBER, Rio de Janeiro. 28/7 a W8/80). 
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agrfcola (um indice de rentabilidade) e do 

subsfdio do credito rural, tern sido tornado 

como uma evidencia empfrica da hipotese de 

capitalizagao do subsfdio no prego da terra. 

Vale a pena citar, em particular, um 

trabalho que analisa essas informagoes e 

no qual, apos admitir-se a premissa de que 

"o arrendatario (...) geralmente alijado de 

qualquer beneffcio extraordinario, so acei- 

tara alugueis compatfveis com a evolugao 

da lucratividade das atividades rurais", pro- 
poe-se que: "Enquanto os valores de arren- 

damento espelham, grosso modo, a evolu- 

gao da lucratividade intrmseca das lavouras, 

os pregos de venda da terra refletem em 

sua espiral ascendente a avalancha creditf- 

cia ocorrida a partir de 1972"(20). 

Argumentou-se antes (ver p. 124-125) que, 

independentemente do fato da utiizagao ou 

nao do credito rural por parte dos arrenda 

tarios, o valor de aluguel devera tambem se 

elevar por efeito do credito rural, o que se 

deve, em suma, a existencia da opgao de 

utilizagao direta da terra pelo proprietario, 

entrando no SNCR e assim apropriando o 

subsfdio. Na verdade, e possfvel ate mes- 
mo esperar uma relagao bem mais estreita 

entre o valor de aluguel da terra e o subsf- 

dio creditfcio do que entre este ultimo e o 

prego de venda da terra. A razao se deve 

aos fatores de incerteza que cercam a po- 

Iftica de credito agrfcola, especialmente no 

que se refere a taxa e ao montante do sub- 

sfdio implfcito. Sendo mais arriscado, o 

componente representado pelo subsfdio ten- 
dera a ser capitalizado a uma taxa de des- 

conto superior aquela que corresponder a 

renda da terra propriamente dita, dado o 

(20) Ver CASTRO, coord. A Agricultura brasi- 
leira, op. cit., p. 6-11, e, tambem, do mes- 
mo autor, Organizagao fundiaria..., op. 
cit., p. 97-99. Ver tambem, no mesmo sen- 
tido, SAYAD, Prego da terra..., Especula- 
lagao financeira..., ja citados e Especula- 
gao em terras rurais, efeitos sobre a pro- 
dugao agrfcola e o novo ITR, mimeo., 1981. 
Para uma argumentagao crftica a este res- 
peito, ver RYFF, Tito. Por que e tao cara 
a terra? Jornal do Brasil, 2 abril 1978. 

carater mais previsfvel desta ultima; pa- 

gar-se-a menos, em outras palavras, pelo 

fluxo de renda representado pelo subsfdio. 

A formula do prego da terra, dada pela equa- 

gao (2'), devera ser, entao: 

R S 
T' =   +   (2") 

r r' 

onde r' > r. Quanto menor for o horizon 

te de tempo da expectativa formada acerca 

de S, e/ou quanto maior a incerteza sobre o 

prego da terra(21). 

A conclusao a tirar dos argumentos acima 

e que se deveria esperar da polftica de cre- 

dito rural uma elevagao do arrendamento 

mais (e nao menos) rapida do que a do pre- 

go de venda; desta forma, uma evidencia 

de queda da relagao A/P seria contraria a 

hipotese objeto deste trabalho. 

PREQO DA TERRA, RENDA DA TERRA 

E 0 CICLO ECONOMICO 

Ha ainda, contudo, uma razao adicional, 

tamberp de natureza teorica, para se ques- 

tionar a utilizagao desse fenomeno como 

evidencia em favor da relagao entre credito 

rural e prego da terra. Com efeito, e neces- 

sario levar em conta que, no perfodo sob 

analise, a economia brasileira passou de 

uma fase de elevado crescimento economi- 

co para uma fase, se nao de capacidade 
ociosaC22), certamente de incerteza quanto 

(21) Uma analogia historica contribui para es- 
clarecer esta questao: a medida que se 
aproximava o fim da escravidao (perfodo 
1881-1887), o prego do escravo, mas nao o 
aluguel, caiu rapidamente; cada vez me- 
nos se esperava que a escravidao duras- 
se, e por isso a renda de aluguel se capi- 
talizava por um numero cada vez menor de 
anos. Ver MELLO, Pedro C. The Econo- 
mics of labor in Brazilian coffee plantations, 
tese de Ph. D., Universidade de Chicago, 
1975, cap. 5. 

(22) Ver CONTADOR, Cl^udio R. Recessao ou 
inflagao; as faces do debate Conjuntura 
Economica, 34 (8): 91-95, agosto 1980. 

129 



CRCDITO RURAL 

ao ritmo da atividade e de aceleragao in- 

flacionaria. Parece razo^vel, portanto, admi- 
tir que a taxa de lucre sobre o capital pro- 

dutivo em operagao sofreu uma drastica re- 

dugao a partir de 1973-1974, e com ela a 

taxa de lucre esperada sobre neves investi- 

mentos; que relevancia pode esse fate ter 

para nossa dlscussao? 

Uma argumentagao extremamente simples 

fornece um ponto de partida para a an^lise: 

"Em primeiro lugar, devemos consi- 

derar que, dada a renda territorial, pouco 

importando saber se alta ou baixa, o 
prego da terra serci uma fungao inversa 

da taxa de lucre. Se esta cai — e 

ocorre que ela cai, ciclicamente, nos pe- 

nodos de baixa conjuntura — o prego 
da terra, dada a renda, devera elevar- 

se(...) No primeiro memento, portan- 

to, nao e mister que a renda cresga, 

para que o prego da terra se eleve. 

Basta que nao caia, ou que o faga a taxa 

inferior a do mercado de capitals. Uma 

renda menor, mas nas condigoes de 

uma taxa de lucro menor ainda, impli- 

pllcara num prego maior da terra. 

Entretanto, produzido esse movi- 
mento de elevagao de prego, a expec- 

tativa de subsequente elevagao, vale di- 

dizer, o diferencial esperado do prego 

da terra de um ano para outro, passara 

a comportar-se como se ele proprio fos- 

se uma renda (...) A patir dai, o movi- 

mento ascensional do prego da terra 

podera manter-se, mesmo que os ou- 

tros itens (os regulares) da renda de- 

clinem, mesmo que a taxa de lucro do 

sistema economico deixe de cair, e 

mesmo que volte a elevar-se, em certa 

medida. Em todo caso, cessada a causa 

primeira, o movimento tender^ tam- 

bem a interromper-se. Sublata causa, 

tollitur effectus, diziam os romanos''^23). 

(23) RANGEL, Ign^cio. Questao agr^rla e agri- 
cultura. Encontros com a Civilizagao Brasi- 
leira, (7): 189-90 jan. 1979: (grifos do au- 

Em outro trabalho, o mesmo autor, ap6s 

sugerir, "pendente de melhor exame da ma- 

teria", que "a revelagao de capacidade ocio- 

sa 6 a causa primaria da queda da taxa de 

lucro e, por via de conseqiiencia, da expec- 

tativa de rentabilidade para novas aplica- 

goes" afirma Igualmente que: 

"(. .) nao pode haver duvida de 
que, sendo o prego da terra fungao in- 

versa da efic^cia marginal do capital(...) 

propender^ a elevar-se, quando a eco- 

nomia entra em recessao. E(...) dado 

que esses movimentos profundos da 

economla tendem a antecipar-se ao de- 

sempenho da economia expresso como 

variagao do produto real, o prego da 
terra pode ser usado como precioso In- 

dlcador de conjuntura: tendendo esta a 

declinar, quando o prego da terra sobe, 
e a elevar-se, quando baixa. Com uma 

defasagem compreensfvel, ]3 se veC24). 

A hipdtese crucial, subjacente ao argu- 
mento acima, e de que a renda da terra 

(.rental unitario, na linguagem neoclassica) 
seja estavel ciclicamente, ou pelo menos 

flutue mais suavemente do que a taxa de 
lucro da economia (inclusive, e claro, do 

setor agncola). Graficamente, temos: 

tor). Ver tamb6m SUVA, Sergio. A capita- 
lizagao de renda da terra e a especula- 
gao: In: Jornal do Engenheiro Agrdnomo. 
Sao Paulo, Associagao dos Engenheiros 
Agronomos, julho 1978, onde o autor in- 
slste em que "as an^lises sobre a evolu- 
gao do prego da terra retomem a nogao 
cientifica do prego da terra e considerem 
com o devido destaque os efeitos dos mo- 
vimentos da economia no seu conjunto"; e 
SUVA, Jos6 Francisco Graziano da. A Va- 
lorizagao da terra (texto preliminar, s.d.), 
para uma resenha critica da literatura so- 
bre o prego da terra no Brasil. 

(24) RANGEL, Ign^cio. A Sindrome da reces- 
sao brasileira. Encontros com a Civilizagao 
Brasileira, (16): 46-47, outubro 1979 (grifos 
do autor). 

130 



Gervasio Castro de Rezende 

6RAFI00 2 

EVOLUCAO CICLICA DO PREfO DA TERRA 

P = * r 

(ID 

\ _ 

—t 
iletomnda Descenso Retomada Descenso 

Deste modo, considere-se uma situagao 

inicial (digamos, entre 1964 e 1967) de ca- 

pacidade ociosa e uma determinada taxa de 

lucre r na economia, com o prego da terra 

sendo tal que a proporgao renda da ter- 

ra/prego da terra guarde uma relagao es- 

treita com essa taxa de lucro. Ao elevar-se 

essa taxa de lucro na retomada (digamos, a 

partir de 1968), em ritmo superior a renda 

da terra (parte I do grafico), o prego da ter- 

ra ate entao vigente revelar-se-^i "excessi- 
vo", uma vez que na economia se espera 

obter agora, com urn capital menor, um ren- 

dimento equivalente. Processa-se entao 

uma modificagao nos portfolios, com redu- 
gao na demanda do ativo terra e assim tam- 

bem em seu prego — ou, pelo menos, fa- 

zendo com que este nao cresga proporcio- 

nalmente a renda da terra (parte II do gra- 
fico). 0 contrario ocorre na virada cfclica: 

a taxa de lucro cai (e/ou torna-se mais in- 

certa) mais do que a renda da terra, e entao 
o prego da terra revelar-se-a "baixo" com- 

parado com o capital que permita obter um 

rendimento igual. Havera entao um aumen- 
to na demanda de terra, com elevagao de 

seu prego, ate que se atinja o realinha- 

mento da prorporgao renda/prego da terra 
a nova taxa geral de lucro. 

£ interessante chamar a atengao para o 
fato de que essa hipdtese de uma maior es- 

tabilidade relativa da renda da terra, ao Ion- 

go do ciclo economicoC25), permite dar um 

fundamento economico mais satisfatorio a 

caracten'stica que a terra possui de servir 
de "reserva de valor" na economia, circuns- 

tancia que tern sido explicada na literatura 

na base de argumentos ad hoc, todos mais 

ou menos arbitr^rios. Vale a pena, em 

particular, fazer um contraste entre a hipo- 

tese aqui defendida com a discussao de 

Sayad, em varies trabalhos. Este autor, 

ap6s colocar a terra como reserva de valor 

"em perfodos de crise, desaceleragao do 

crescimento ou de incerteza quanto as pers- 

pectivas e padroes de crescimento da eco- 
nomia"(26)t atribui esse fato a "certas ca- 

racterfsticas da economia brasileira: a infla- 
gao cronica, associada a mercado financeiro 

apenas incipiente, sujeito a bruscas altera- 

goes nas regras do jogo e falencias; a tra- 

digao rural do pafs; e ao habito cultural de 

(25) A propbsito, parece pertinents registrar a 
seguinte observagao de Marx: "(...) A 
propriedade fundiaria em todas as velhas 
nagoes passa por forma nobre de proprieda- 
de, e, a compra dela, por investimento bas- 
tante seguro de capital. Por isso, o juro a 
que se compra a renda fundiaria 6 em regra 
mais baixo do que nos outros investimen- 
tos de capital a longo prazo. Desse mo- 
do, o comprador de terra s6 recebe, diga- 
mos, 4% sobre o prego de compra, quan- 
do pelo mesmo capital, se investido nou- 
tro ramo, receberia 5% ou, o que signifies 
a mesma coisa, ele paga mais capital 
pela renda fundiaria do que pelo mes- 
mo rendimento anual correspondente a 
outros investimentos. Dai conclui T... 
que a renda fundiaria e baixa, quando 
aquela circunstancia apenas prova que e 
alto seu prego de compra" Ver O Ca- 
pital. Rio de Janeiro, Civilizagao Brasileira, 
1974, livro 3, v. 6, p. 716 (O trabalho de 
SILVA, J. F. Graziano da. op. cit., cha- 
mou-me a atengao para essa referencia). 

(26) Especulagao financeira..., op cit., p. 1. 
SAYAD, Joao. Prego da terra...), op. cit.* 
expoe um modelo no qual se estabelece 
uma relagao inversa entre crescimento 
do produto e o prego da terra, ou seja, em 
que "a terra funciona como uma reserva de 
valor que amortece as possiveis quedas 
de rentabilidade do capital produtivo, de- 
correntes de uma diminuigao do ritmo de 
crescimento da economia" (p. 628). 
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escolher a terra e im6veis rurais como re- 

serva de valor"*27). 

A preferencia pela terra como reserva de 

valor deve, por outro lado, implicar uma 

concentragao na sua propriedade em re- 

gioes valorizadas. Medios e grandes fazen- 

deiros, alem de outros donos de capital na 

economia, ao decidlrem Imobiliza-Io em ter- 

ra resolvem um problema — a necessidade 

de manutengao do valor de seu capital nao 

obstante a inflagao e a crise. Pequenos 

proprietaries, porem, nao tendo esse pro- 

blema a resolver e privilegiando o fluxo cor- 
rente e future de renda, deverao aproveitar 

a oportunidade da valorizagao inesperada de 

sua terra para expandir sua base produtiva, 

vendendo-a e transferindo-se para outras 

regioes de terra barata ou, ate mesmo, pa- 

ra fora da agricultura. 

UMA EVIDENCIA EMPIRICA 

Apresentamos a seguir o grafico 3, des- 

crevendo, para os estados do Centro-Sul e 

do Centro-Oeste, a evolugao dos valores 

reais de arrendamento (A) e de prego de 

venda de terras de lavouras (P) (parte I do 

grafico), e da relagao A/P (parte II do gra- 
fico)^). Pode-se notar que o prego da ter- 

ra, entre o im'cio e o fim do periodo 1970- 

(27) Especulagao financeira..., op. cit., p. 1; 
ver tambem Prego da terra..., op. cit., p. 
649-55; e digno de nota, contudo, que, 
nesse trabalho, Sayad se pergunta "se os 
pregos dos imdveis urbanos e rurais es- 
tao em niveis realistas ou nao" (p. 655), 
e leva em conta, entao, a relagao prego 
de venda/arrendamento, considerada por 
analogia com o P/L do mercado de agoes. 

(28) Com excegao de Sao Paulo, os indices 
anuais referem-se as madias simples dos 
valores publicados pela Fundagao Getulio 
Vargas (Centro de Estudos Agricolas), re- 
sultantes de levantamentos em 30 de ju- 
nho e 31 de dezembro, deflacionados pelo 
Indice Geral de Pregos (coluna 2). Para 
Sao Paulo, os valores, igualmente defla- 

1980, elevou-se em geral a uma taxa duas 

vezes maior do que o aluguel da terra, ou, 

em outras palavras, o aluguel como proppr- 

gao do prego da terra caiu a metade. A de- 

limitagao desse periodo, contudo, 6 com- 

pletamente arbitr^ria, e por isso mesmo ca- 

paz de induzir a pontos de partida analificos 

enganosos. A razao dbvia e de que no 

periodo base (entre 1971 e 1973, segundo 

os estados) o prego da terra estava muito 

baixo comparado com o arrendamento, ou 

seja, a taxa de retorno dada pela relagao 
aluguel/prego estava em niveis extrema- 

mente elevados. 

As curvas da relagao A/P aproximam-se 
razoavelmente do padrao apresentado na 

parte II do grafico 1, de modo consistente 

com a analise da segao anterior. O ramo 
ascendente dessas curvas coincide com a re- 

tomada do crescimento economico brasilei- 

ro (a partir de 1967-1968, apos um longo pe- 

riodo de crescente subutiiizagao da capaci- 

dade produtiva da economia): por outro la- 

do, o ramo descendente se inicia mais de- 

cididamente a partir de 1973, e rapidamente 

as curvas atingem patamares estaveis, de- 

notando, assim, a rapidez com que se fize- 

ram, e se desfizeram, as expectativas oti- 

mistas do periodo do "milagre"*29). 

As curvas dos indices dos valores de ar- 

rendamento e de prego de venda (parte I do 

grafico) permitem maiores esclarecimentos 

a presente discussao. Enquanto os valores 

cionados, foram coletados, em fevereiro 
(pregos de venda) e novembro (arrenda- 
mento), pelo Instituto de Economia Agri- 
cola da Secretaria de Agricultura de Sao 
Paulo. 

(29) Uma discussao mais completa deveria le- 
var em conta uma razao adicional para o 
formato de si no das curvas A/P. Trata-se 
de uma possivel defasagem de reagao do 
prego corrente da terra h elevagao na ren- 
da da terra corrente. Uma tal defasagem 
dever^ normalmente ocorrer na base de hr- 
pbteses plausiveis sobre o processo de 
formagao de expectativas acerca do nivel 
"permanente" (ao contr^rio do "temporfi- 
rio") da renda da terra. 
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de arrendamento, como alias era de se es- 

perar, tendem a comportar-se em relagao 

direta com as fases cfclicas, o prego da 

terra, sem qualquer duvida, comporta-se pre- 
cisamente em relagao inversa, tendendo a 

cair, ou, no maximo, a manter-se constan- 

te, na fase de retomada e de boom. Em se- 
guida, refletlndo e indicando a rapidez e 

profundidade com que se reformularam para 

baixo as expectativas dos investidores da 

economia, d^ urn salto entre 1973 e 1975 

para niveis em que, desde entao, permane- 

ce, mantendo-se em paralelo com o valor de 
arrendamento, do que resulta a estabilidade, 

no penodo 1975-1980, da relagao alu- 

guel/prego de venda(30). 

Sintetlzando entao a analise ate aqui: na 
recuperagao, eleva-se a taxa de lucro espe- 

rada da economia e, relativamente estavel 

a renda fundiaria, cai o seu valor de capital 
(o prego da terra), o que se da com liquida- 

gao de valores antes imobilizados em terra 

e sua canalizagao (direta ou indiretamente, 

via mercado financeiro) para investimentos 

produtivos. Uma vez que a relagao alu- 

guel/prego se emparelhe com a taxa vigen- 
te de lucro, o prego da terra pode voltar a 

crescer, junto com o aluguel (no auge do 

ciclo). Na virada do ciclo, cai a taxa de 

lucro esperada, e entao se eleva o valor de 

capital do aluguel e investe-se mais em ter- 

(30) Mesmo admitindo que os "fatores con- 
junturais [nao] sejam totalmente alheios 
a elevagao recente dos pregos das ter- 
ras", um trabalho do Centre de Estudos 
Agricolas da FGV (Agropecuaria: Pregos 
Medios e indices de Arrendamentos, Ven- 
das de Terra, Salaries e Servigos, 1966 a 
1978, Rio de Janeiro, 1979) propoe que "o 
elemento determinante dessa evolugao de- 
ve ter sido a acentuagao de transforma- 
goes estruturais durante o pen'odo 1971- 
-75" (p. 60). Essas transformagoes seriam 
todas llgadas £ lucratividade da atividade 
agncola (p. 49-56). Concordando com 
SUVA, J.F. Graziano da. op. cit., p. 26, 
parece claro que "(essas transformagoes] 
nao podem explicar porque o crescimento 
do prego dos arrendamentos nao acom- 
panhou o das terras, nem muito menos 
porque o crescimento destas se da abrup- 
tamente nos anos 1972/74". 

ra, pois sua taxa de retorno (agora) e rela- 

tivamente maior. Isso faz com que se eleve 
o prego da terra e que haja ganhos de ca- 

pital, que estimulam a especulagao em ter- 

ras — mas o resultado final devera ser um 

novo emparelhamento da relagao aluguel/ 

prego com a nova (menor) <31). 

A TAXA DE RETORNO DA TERRA 

Algumas consideragoes e qualificagoes 
adicionais devem contudo ser aduzidas. Em 

primeiro lugar, as informagoes disponiveis 
sao ainda limitadas a uma serie temporal 

relativamente curta, e na falta de cobertura 

do ciclo anterior — que desembocou na 

crise da primeira rpetade dos anos 60 — 

deve-se esperar pela nova retomada, a fim 

de se verificar como se comportara o prego 

da terra. Se o caso de Sao Paulo puder ser 

generalizado, entao se pode dizer que o 

prego da terra vinha, pelo menos desde 

1964, mantendo-se no mvel do qual se apar- 

tou firmemente somente a partir de 1973 — 

um mvel que provavelmente alcangou antes 

de 1964, uma vez que o descenso ciclico se 

deu em 1961. A mudanga de criterio de co- 

leta de informagao do prego da terra para 

Sao Paulo, entre 1968 e 1969(32), e a falta de 

(31) Dado seu alto nivel de generalidade, es- 
sa analise poderia ser testada utilizan- 
do-se a experiencia de outros paises, o 
que extravasou os limites deste trabalho. 
Como uma mera indicagao, registre-se que 
na Inglaterra o prego de terra mais do 
que dobrou, no mesmo periodo (1973-1975), 
enquanto nos Estados Unidos, ainda que 
com grandes flutuagoes, "os pregos de 
terra valiam em media 10 vezes mais em 
margo de 1979 do que no inicio da deca- 
da". Ver REINSEL, Robert. D. & REINSEL, 
E. 1. The economics of asset values and 
current Income in farming. American Jour- 
nal of Agricultural Economics, 61 (5): 1093. 
Dec. 1979. Para a Inglaterra, ver TRAILL, 
Bruce. An Empirical model of the U. K. 
land market and the impact of price poli- 
cy on land values and rents, European 
Review of Agricultural Economics, 6: 
209-32, 1979. 

(32) Ate 1968, as informagoes eram obtidas di- 
retamente junto aos agricultores e, a par- 
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GRAF I CO 3 (CONTINUACAO) 
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tir de 1969, atrav^s de t6cnicos da rede 
de Assistencia T6cnica. Note-se, contudo, 
que, em pesquisa direta realizada pelo 
Institute de Economia Agn'cola em 1975, 

intormagoes sobre arrendamento, antes des- 
ses anos, prejudicam, evidentemente, nossa 

discussao; mas basta admltlr que o arrenda- 

mento tenha crescido entre 1966 e 1969, e 

que a serie de prego da terra iniciada em 

1969 tenha seguido a mesma evolugao da 

anterior, terminada em 1968, para que o 

grafico 3 (parte II) relative a Sao Paulo 

mostre a mesma forrrifa de sino dos demais. 

Em segundo lugar, poder-se-ia perguntar 

por que Sao Paulo, Parang e Rio Grande do 

Sul apresentam relagoes aluguel/prego in- 

feriores as dos demais estados. 6 

possivel que a razao se deva a expectativa 
dos investidores de que a renda fundiaria 

nesses estados cresga no future a um ritmo 

superior ao dos demais, o que implica uma 

menor relagao, neles, entre a renda corrente 
e o prego da terra; este ultimo, em suma, 

ja incluiria uma expectativa de "valoriza- 

gao" da terra — aqui entendida como ex- 

pectativa de alta da renda apropriavel com 
a posse da terra, e nao do seu prego. Por 

outro lado, as taxas de retorno — relagoes 

aluguel/prego de venda — para terras de 

pastagens, nao apresentadas aqui, mostra- 

ram-se inferiores as taxas de retorno acima 

(para terras de lavouras), em todos os esta- 

dos — com a importante excegao de Sao 

Paulo. Uma possibilidade e que a atividade 

pecuaria corresponda uma renda da terra 

mais segura, menos Inst^vel que a renda 

fundiaria atribuivel a atividade agricola; mas 

outras explicagoes sao igualmente possiveis, 

como, para dar um exemplo, a captagao no 

prego de venda de terras de pastagens (mas 

nao nos valores de aluguel de pasto) de seu 

uso alternativo potencial em lavouras. 

os dois tipos de informagao nao diferiram 
significativamente; alem do mais, a queda 
no prego da terra que se teria verif.cado 
entre 1968 e 1969 (se nos abstrof^-o^T; 
da mudanga de criterio) seria consistente 
com o verificado em outros estados. So- 
bre o assunto, ver CAMARGO, Ana Ma- 
ria M. Pires de. et alii. Valor da terra no 
Estado de Sao Paulo. Informagoes Econo- 
micas. Sao Paulo, Institute de Economia 
Agricola, agosto 1975, p. 1-14. 
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De qualquer modo, e de todo necess^rio 

considerar que, afinal de contas, essas in- 

formagoes sao amostrais, requerendo-se 

portanto uma analise mais satisfatoria ten- 
do em vista determinar a significancia esta- 

tfstica das diferengas encontradas. Em 

apendice, chamamos a atengao para essa 

necessidade, mas salientamos, a proposito, 

a expectativa implicita deste trabalho de que 

essa analise estatistica considerara signifi- 
cativa, por motives dbvios, a relagao em- 

pirica detectada entre o prego da terra (ou 

a proporgao aluguel/prego) e o ciclo eco- 
nomicoC3^). 

RENDA E PREQO DA TERRA E 0 

PAPEL DA ESPECULAQAO 

O fato de o prego da terra sofrer a influ- 

§ncia do mercado financeiro, ou de a terra 
funcionar como uma "reserva de valor" de 

que seja adquirida para fins de "valoriza- 

gao" —, tern sido tornado como se esse 
prego, ou o atrativo da posse da terra como 

urn ativo, tenha adquirido uma autonomia 

vis-a-vis a renda da terra: 

"A propriedade privada da terra 

agricola no Brasil tern objetivos de se 

obter ganhos tanto advindos dos resul- 
tados do processo produtivo (renda da 

terra em seu sentido classico), como 

o de se obter ganhos provenientes da 

sua simples valorizagao, ditada por um 

intense processo especulativo. O se- 

gundo tipo de ganhos foi nos ultimos 

anos muito superior ao primeiro, sendo 

(33) Nesse apendice, que nSo 6 publicado aqui 
mas poder^ ser obtldo por solicitagao ao 
autor ou & Editoria desta revlsta, discu- 
tem-se: a. os diferentes niveis de cober- 
tura da amostra ao longo do tempo e en- 
tre estados; b. problemas associados ao 
calculo, aqui efetuado, das taxas de retor- 
no, com sugestoes de medidas alternati- 
vas; e c. questoes conceituais — como, 
para dar um exemplo, a adequagao de se 
tomar o valor do arrendamento em dinhei- 
ro para a andlise do arrendamento em ge- 
ral, e tamb6m da renda da terra, na agri- 
cultura brasileira. 

que a principal fonte de renda e rique- 

za na agrlcultura brasileira nao esta 

mais no trabalho nem no investimento 

na atividade produtiva, mas slm no in- 

vestimento em aquislgao de terras sem 

finalidade produtiva". 

Uma vez que se baseia em expectativas 

quanto ao comportamento relative da renda 

fundiaria e da taxa de lucro (e de sua deri- 

vada, a taxa de juro), o prego da terra e 

sempre, e essencialmente, um "prego es- 

peculativo". Nesse sentido precise, e cor- 

reto dizer que a "especulagao" determina o 

prego da terra, como € tamb6m obviamente 

correto dizer que a propriedade da terra 6, 

e alias sempre foi no capitalismo, uma 

"questao financeira" 

Nao se segue disso, contudo, essa nogao 

corrente de "especulagao" como um feno- 
meno capaz de produzir um ganho de capi- 

tal que, de forma autonoma e estranha em 

relagao a renda fundiaria, e lado a lado com 

esta ultima, determina o prego da terra. Es- 
sa concepgao e sintetizada na formula 

TApJ6 + L 
P =   

r 

onde p e o prego corrente da terra, CApj® o 

ganho de capital esperado da valorizagao, L 

o retorno da terra era taxa de capitaliza- 
gaoO5). 

(34) P1NHEIRO, Fl^vio A. A Renda e o prego 
da terra, tese de Livre-Docencia, ESALQ- 
-USP, Piracicaba, 1980, p. XII-XIII (grifos 
nossos). A presenga de "investidores patri- 
moniais" e os efeitos perversos advindos 
sobre a produgao agricola e a questao 
agr^ria sao tamb^m muito enfatizados em 
CASTRO, Organizagao fundiaria..., op. 
cit. Uma discuss§o crftica interessante 
sobre esses efeitos encontra-se, contudo, 
em SAYAD, Joao. Especulagao em terras 
rurais..., op. cit. 

(35) Ver essa fdrmula em SAYAD, Especula- 
gao em terras rurais..., op cit., p. 48-51, 
e tamb6m, numa analise relative § Argen- 
tina, em BRAUN, Oscar. La renta absolu- 
ta y el uso ineficiente de la tierra en 
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£ muito importante notar que a evidencia 

empirica nao apoia essa "autonomizagao" 

do prego da terra vis-a-vis a renda da terra. 

Com efeito, somente em um penodo muito 

curto (1972-1975) o investimento em terra 
possibilitou ganhos reais slgnificativos (e 

substanciais!), pois no longo penodo que se 

encerrou em 1971-1972 a terra perdeu valor 

e no penodo posterior a 1975-1976 ela mera- 
mente manteve o seu valor real — clrcuns- 

tancia, alias, que confirma seu atributo de 

"reserva de valor", altamente premiado 

numa conjuntura inflacionaria e de incerte- 

za. £ claro que essa realidade empirica di- 

ficilmente e compativel com a atuagao de 

investidores interessados em mais do que 

a mera "reserva" de valor do seu capital. E 

e claro tambem que esses valores mais re- 
centes do prego da terra tern por sustenta- 

culo ultimo a renda da terra: como revela a 
estabilidade atingida na razao arrendamen- 

to/prego de venda, e a "valorizagao" da ren- 

da fundiaria — ou seja, o seu comportamen- 

to estavel, em termos reais — que traz co- 

mo resultado a "valorizagao" da terra(36). 

SUBSIDIO CREDITICIO E PREgO DA TERRA: 

CONCLUSOES 

As segoes anteriores nos levam a duas 

conclusoes principals. Em primeiro lugar, 

la Argentina. Desarrollo Economico, 14 
(54): 399-404. Para uma discussao sobre 
o case americano, ver os varies artigos 
em American Journal of Agricultural Eco- 
nomics, 61 (5): 1085-1106, Dec. 1979, e, no 
mesmo AJAE, 281-84, May 1981. 

(36) Duas observagoes podem ser adicionadas. 
Primeiro, a existencia de proprietarios de 
terra sem propositos de produgao, e por- 
tanto de apropriagao do fluxo de renda, nao 
impede, evidentemente, que o determinante 
do prego da terra seja sua capacidade 
virtual de geragao desse fluxo. Segundo, 
conforme esclarece SAYAD, Joao. Es- 
peculagao em terras rurais..., op. cit., a 
terra sempre tera um prego, e havers 
sempre disputa em torno de sua apro- 
priagao e titulagao — fato que costuma 
ser confundido com especulagao. 

a relagao arrendamento/prego de venda de 

terras, ate agora considerada a evidencia 

principal em apoio da hipotese de uma ele- 

vagao do prego da terra por efeito do credi- 

to rural, deve ser estudada tendo presente 

a evolugao cfclica da economia. Com isso 

se verifies uma insuficiencia das discussoes 

existentes na literatura, uma vez que o pe- 

nodo 1972-1976 nao foi somente de grande 

expansao dos volumes de credito e da taxa 
de subsidio, mas tambem de descenso cicli- 

co, com a brusca passagem de um clima de 

expectativas otimistas para um de grande 

incerteza sobre os rumos da economia. Em 

segundo lugar, nao se deveria, de qualquer 

modo, considerar o suposto "descolamento" 

entre prego da terra e arrendamento como 

uma evidencia empfrica favoravel a hipotese. 

Na base da mesma argumentagao teorica 

em apoio dessa hipotese, deve-se esperar 

que o arrendamento reflita nao apenas a 

rentabilidade da agricultura, mas tambem a 

apropriagao do subsidio. Conquanto essa 

conclusao seja evidente se supusermos que 

o arrendatario utilize o credito rural, ela e, 

na verdade, independents dessa circunstan- 

cia. Basta admitir que o valor do arrenda- 

mento deva compensar o proprietario pela 

opgao da utilizagao de sua terra em produ 

gao propria, com a apropriagao da renda da 

terra e do subsidio do credito; alem do 

mais, apontou-se que, enquanto o arrenda- 

mento, sendo uma transagao de curto prazo, 

possa captar estreitamente o subsidio, o 

prego da terra, dada a imprevisibilidade des- 

se subsidio, apenas parcialmente podera 

tender a faze-Io. 

De tudo isso resulta, finalmente, a su- 

gestao de que pesquisas futuras sobre o 

tema tomem por objeto principal o proprio 
arrendamento, de maneira a discernir a in- 

fluencia do credito, ao lado dos fatores liga- 

dos a lucratividade da atividade agricola. As 

informagoes utilizadas neste trabalho pos- 

sibilitarao, sem duvida, esse tipo de pes- 

quisa, mas uma analise estatistica previa da 

amostra deve preceder qualquer analise 
econometrica com esse objetivo. 
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