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REesumo: Este artigo investiga a hipotese de os subsidios agricolas criarem externalida-
des no mercado. O estudo é realizado por meio de um modelo de estatica comparativa,
com alguns resultados econométricos. A evidéncia empirica utiliza o critério de com-
pensagdo da politica de crédito de custeio agricola subsidiado no Brasil.

Introducio

Este estudo analisa a relagao entre o mercado de terra e o crédito de custeio
subsidiado que afeta diretamente a producao agricola e, conseqiientemente, o exce-
dente do consumidor.

No setor agricola, por ter todas as caracteristicas de mercado de concorréncia
perfeita, a politica de crédito de custeio agricola subsidiada, como qualquer outra poli-
tica de intervencao estatal, acaba por se comportar de acordo com o principio de custo
de oportunidade, ou seja, os produtores maximizam os seus lucros em atividades mais
rentaveis. Essas atividades, em principio, encontram-se em outros setores da economia.
Assim, o subsidio agricola pode migrar para outros setores econdmicos, principalmente
o financeiro, o qual, durante o periodo em que a politica vigorou, foi bastante lucrativo
e com elevada liquidez.

1. O crédito subsidiado

Existem alguns estudos, como Sayad (1977) e Rezende (1982), que destacam o
crédito de custeio subsidiado como elemento essencial na determinagao do prego da terra,
ou seja, como responsavel pelo crescimento da demanda por terra e, em conseqiiéncia,
pelos crescentes niveis do prego da terra. Além disso, a politica de subsidios agricolas,
devido ao seu carater concentrador de renda (sob a forma de propriedade de terra), cria
externalidades no mercado. Essa evidéncia resulta da condi¢ao necessaria de acesso aos
subsidios agricolas: ser proprietario de terra. Em outras palavras, a elevag¢do do preco
da terra esté relacionada ao comportamento dos agentes econdmicos de outros setores
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da economia que exercem uma crescente demanda por terra como forma de acesso ao
crédito subsidiado. Assim, o crédito subsidiado é também um ativo real com rentabilidade
maior, num contexto em que a terra € vista como reserva de valor.

Outra corrente de pensamento, como a de Rangel (1979), argumenta que a terra
tem-se constituido em um importante ativo financeiro, principalmente como forma de
protecdo do capital ao longo dos ciclos econdmicos. Desse modo, quando aumenta a
crise econdmica cresce a demanda por terra, e quando diminui a crise econdmica reduz-
-se a demanda por terra, sendo o prego da terra, portanto, contraciclico. No que segue,
apresentamos o modelo analitico que procurara unificar as duas hipoteses. Dai, testa-se
econometricamente o modelo e apresentam-se as conclusoes.

O nosso modelo para avaliar os efeitos da politica de subsidios agricolas baseou-
-se no estudo realizado por Faria (1992), que procura sintetizar esses dois pontos de
vista. A abordagem esta centrada em uma economia fechada.

Em seu estudo, Faria (1992) supde que o prego da terra (varidvel endogena)
depende positivamente da taxa de lucro agricola, isto €, do rendimento da terra (A).

O preco da terra mantém também uma relagdo positiva com o montante de
crédito subsidiado (C). Quanto maior for o volume de crédito subsidiado maior o preco
da terra.

Supondo que a demanda por terra tem um comportamento contraciclico o preco
da terra mantém uma relagdo negativa com o hiato do produto (H).

Assim, obtemos:

(1

L=L(A,C,H) L,>0, L,>0, L,<0
oL >0 oL >0e 0L <0

oA oC  oH

Suponha que a demanda por crédito agricola, além de depender da lucratividade
do setor agricola (A), depende da lucratividade dos outros setores da economia, cuja
melhor proxy ¢ a taxa de juros ().

(2)
C=C(A,r1)

0C>0e 0C>0
0A or

O hiato do produto ¢ definido como uma fungdo crescente da diferenca entre
o produto efetivo e o produto potencial da economia.

o )

H=H Y-Y*  H>0
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Y

em que Y* representa o produto potencial (constante), e o produto efetivo ¢
representado por Y.

Supomos que a oferta de crédito de custeio subsidiado seja exodgena.

ON

S=S
A condicdo de equilibrio ¢ dada pela igualdade de (2) e (4).
(5) B

S=C=C(A,r)

O arrendamento da terra (A) deve, em equilibrio, corresponder ao valor do
produto marginal da terra, em que T ¢ terra.

(6)
A =0Y = Y, em que normalizamos o pre¢o do produto.
oT
(P=D).

Assim, com essas suposi¢des temos quatro equacgdes independentes dadas por
(1), (3), (5) e (6) para obtermos o valor de quatro varidveis enddgenas (L, A, H, C).

O sistema ¢ recursivo: a equagao (3) determina o valor de H; e a equagao (6)
determina o valor de A, que nos da o valor de C pela equacao (5), e, em seguida, H, A
e C determinam o valor de L.

Podemos rescrever a equacao (1) substituindo (3), (5) e (6):

(7) )
L=L Y, ,CY,,nn H Y-Y*
Y
Diferenciando totalmente (7), obtemos:
®)

dL=1L,, dY, + LdC +L dH
em que H
(82)dC = C,dY, + CdredH=q1

Combinando-se as equagdes (8) e (8a), obtemos:}*
H
©)dL =L, dy, + L (C,d% + C.dr)+L,  dY.

H
dL= (L, +L C,)dY ++L, dY+LCd

Pela equagao (9) podemos determinar qual o efeito de uma variagao no produto
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Y ou da lucratividade dos outros setores da economia sobre o prego da terra.

(10) i

Dado que LH<0e H’ >0, aequagdo (10) indica que um aumento do produto da
economia provocara uma redugao no preco da terra. A equagao (11), por sua vez, nos diz
que um acréscimo na lucratividade dos outros setores da economia provocard um aumento
no prego da terra, posto que L, >0¢ C > 0.

O modelo permite ainda avaliar o efeito de uma variacdo da produtividade
agricola sobre o preco da terra.

(12)
dl
¥r =1L +L.C, ondeL  =L,>0,L.>0eC, = C, >0

A implicagdo ¢ evidente, ou seja, o prego da terra aumentara com elevagdes da
produtividade agricola.

Observa-se que o modelo permite ainda levantar outro tipo de indagacao: por
que supor a lucratividade dos outros setores da economia, r, como autonoma e indepen-
dente do hiato do produto quando poderiamos trabalhar com a lucratividade respondendo
positivamente as variacdes deste?

Assim, introduzindo mais uma equacdo no modelo que estabelece a relacao da
dependéncia entre a lucratividade e o hiato produto, temos:

(13)

r=r(H),=0r >0

O0H

Substituindo em (9) o valor
(14) o

dr = r,dH =£7 4y,
obtemos:
(15) 74 w0

dL =L, dY+¢, dY + LC, + LCh  dY

que analisada em termos da estatica comparativa:
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dL = & dy + LCH: dy = (L, +L.CH:
'11'?? '11??? '11'??

O sinal de AL ¢ ambiguo, pois se percebe claramente que depende do valor de
(L, + L.C, r). Depende também da magnitude relativa de (L, < 0) ou de (LCr,, > 0).

Portanto, o modelo desenvolvido por Faria (1992) retine os dois pontos de vista
sobre o comportamento do preco e permite ainda apresentar novos resultados.

A especificagdo econométrica da equagdo do preco da terra a ser estimada,
assume a seguinte forma:

(1) L=L(AC H)
7 L=[L Y,CY,,0,H Y}Y
| e —

17y L= LY, H{Y),C(Y,r(H)))
L =B+yy,+taH +0C
L =B+yy,+taH +0C

2. Analise das equacdes estimadas
2.1 O primeiro modelo: L=iCr H

No primeiro modelo, os coeficientes estimados, arrendamento da terra e taxa
de juros, sdo significantes em todos os niveis estabelecidos da estatistica ¢ e rejeitam a
hipotese de nulidade dos pardmetros. O resultado estatistico da varidvel exdgena, hiato
do produto, mostrou-se incompativel com a idéia de Rangel de que o prego da terra ¢é
contraciclico. O coeficiente estimado apresentou sinal contrario ao modelo. A nao-sig-
nificancia da variavel explicativa crédito de custeio pode ser explicada pela presenca de
autocorrelacdo entre as varidveis explicativas, como pode ser visualizada pela equacao
(2): C=(A, r). A estatistica fnos fornece um valor calculado de 80,66 e implica a rejeicao
da hipdtese nula, aceitando que os parametros ndo sao todos nulos, e, portanto, a equacao
estimada ¢ significativa. Isso implica dizer que as relagdes econdmicas analisadas nao
se alteraram ao longo do periodo analisado. O poder explicativo das variaveis alcanga
0,96 da variacdo do preco da terra.

2.2 O segundo modelo: L=i A C

O segundo modelo estimado mostra que todos os parametros s3o estatisticamen-
te significantes em todos os niveis de probabilidade da estatistica ¢. O arrendamento da
terra e o crédito de custeio explicam cerca de 92,1% das variagdes em L. A estatistica f°
fornece-nos um valor calculado de 98,41 e implica a rejei¢do da hipotese nula, aceitan-
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do que os parametros nao sio nulos, e, portanto, a equagao estimada ¢ significativa. A
estatistica Durbin-Watson indica que rejeitamos a hipdtese nula e aceitamos que existe
correlagdo positiva de 12 ordem. O papel dos subsidios agricolas é corroborado pelo
modelo estimado. O coeficiente estimado para crédito de custeio ¢ significantemente
diferente de zero, sugerindo que os subsidios agricolas sdo eficazes para aumentar o
preco da terra.

2.3 O terceiro modelo: L=iAr H

No terceiro modelo, os coeficientes estimados, arrendamento da terra e taxa de
juro, sdo significantes em todos os niveis de probabilidade da estatistica ¢ e rejeitam a
hipotese de nulidade dos parametros. A varidvel exdgena, hiato do produto, apresentou
sinal contrario ao previsto no modelo. A estatistica findica um valor calculado de 114,59
para os parametros estimados, em todos os niveis estabelecidos, rejeitando a hipotese
de nulidade de todos os pardmetros.

2.4 O quarto modelo: L=iCr

Observa-se, pelo quarto modelo estimado, que a variavel explicativa crédito
de custeio ¢ significativa em todo nivel de probabilidade da estatistica ¢. Os resultados
demonstram a importancia dos subsidios agricolas sobre o prego da terra, cujos efeitos
foram plenamente refletidos no modelo estimado. Isto implica que o prego da terra de-
pende fortemente do crédito de custeio subsidiado. A variavel explicativa taxa de juros
mostrou-se nao significativa aos niveis estabelecidos. A estatistica f nos informa que o
valor calculado ¢ de 17,6 lpara 0s 1parﬁmetros estimadgs, em todgs os niveis de probabi-

Ve minienoan - 1:.cabela 1 r:Resulfados estatisticos estimados

Modelos i A | r H | Dw /| R' | F

(IL=ACH] | -1.367 | 118 | O o4 | 1494 | 114 | 096 | 807
{1} (=1 48) | (6,32} | (0.12) [(-2.88) | {2.04]) |

L —AC =1 #8H 1359 | 014 - - M ER R E

{f) (-2.39) | (726} | (5,37

TEIHEEREE 7793 | 1,563 | 1,15 | 096 | 115
{1 (137 | eedy | - i34 (3,54) |

D] 3025 | - | 0,23 | 2524 - | 0&7|067 176
{t) (292 - | G0 (08 - '

Observagiio: 1= interceplo, A= amendamento da Tema; C= crédilo de
CURICIO, = TaxA de juros; H= hindo do produto.
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2.5 O quinto modelo: L=iCr H

Nesta quinta equagdo, verifica-se, pelos testes estatisticos, que a hipotese de
correlagdo entre as variaveis explicativa crédito de custeio e taxa de juros real se mantém.
A estatistica Durbin-Watson indica que rejeitamos a hipdtese nula e aceitamos que existe
autocorrelacdo positiva de 12 ordem no valor de 0,82. O resultado estatistico da variavel
exogena, hiato do produto, mostrou-se incompativel com o modelo apresentado.

Os trés ultimos modelos sdo estimados somente com uma variavel explicativa.

2.6 O sexto modelo: L=i A

O modelo estimado com a varidvel exdgena arrendamento da terra mostrou-se
estaticamente significativo em todos os niveis estabelecidos pela estatistica ¢. A estatis-
tica F calculada no valor de 65,6 garante a rejeicao da hipotese nula de igualdade entre
os parametros estimados ao nivel de 1% de significancia, o que confirma a eficiéncia e
consisténcia dos estimadores calculados pela equacao estimada. O poder explicativo da
equacao ¢ satisfatorio, uma vez que o R2 ¢ 78%.

2.7 O sétimo modelo: L=1i C

No sétimo modelo, a variavel independente crédito de custeio explica cerca
de 67% da correlacao do preco da terra. Os resultados corroboram a hipotese de que os
subsidios agricolas criam externalidades. Os valores da estatistica de Durbin-Watson
indicam que devemos rejeitar a hipdtese nula e aceitar a existéncia de autocorrelacao
positiva de 12 ordem.

Tabela 2 - Resultados estatisticos estimados

Al riabesbins | & A [ T H oW | R F

{(1IL=CtH | 1.071 = 005 | 56,88 | 4283 | 06K | 084 | 274
(L) LR A (-l | (=1, 07) | (5.9 | F R

(2 =iA 2 9ag | 192 = = = a40 | 078 | 656
(rh A S I B L)) = = =

(3IL=iC 3378 .23 D73 | 06T | 270
) | (48} 51 - e

(=il | AW = 2 206, | - To3s (041 | 128
(L (11,33 - [ 3.57)

Ciirsrrimarsn:  i=  inbcvoocpde, A= yprrendamentoe da Terra;, O= creadipo o=
gl = axa do juros; [I= hiato o produro.
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Verifica-se, pela estatistica ¢, que esta variavel explicativa ¢ significativa aos
niveis estabelecidos.

2.8 O oitavo modelo: L=ir

Este modelo estimado ¢ realizado somente com uma variavel explicativa, a
taxa de juros, que se mostrou significante em todos os niveis de probabilidades da esta-
tistica ¢. A estatistica f nos informa um valor calculado de 12,76 e implica a rejeicao da
hipodtese nula, confirmando que o modelo estimado € significativo. O poder explicativo
da regressao ¢ insatisfatério, uma vez que o R2 ¢ de 41,4%.

O modelo apresentado assume, como sua hipotese central, que os subsidios
agricolas criam externalidades manifestada por meio do comportamento do preco da
terra. Os resultados indicam a relevancia desta hipotese na construgao tedrica do modelo.

E importante ressaltar que a variavel exogena hiato do produto manteve-se
incompativel em todos os modelos estimados. Isto implica que as evidéncias empiricas
referentes ao hiato do produto ndo ajudam na corroboragao da hipétese de Rangel, de
que o prego da terra € contraciclico.

O fato de as estatisticas brasileiras serem incompletas, de nao haver dados se-
mestrais sobre o crédito de custeio agricola e informacdes referentes a vendas e aluguéis
de terra, torna ainda mais dificil qualquer analise estatistica mais detalhada.

“A auséncia dessas informacdes dificulta uma compreensdo mais ampla desse
importante mercado, especialmente no que diz respeito as implicagdes sobre a estrutura
fundiaria. Tal omissdo fica particularmente flagrante agora ...” (Brandao, 1992, p.140).

Conclusao

Pelos resultados empiricos do modelo estimado, conclui-se que os recursos
subsidiados alocados em outros setores da economia influenciam a taxa de lucro agricola
na propor¢ao em que o ganho dessa alocagao representar um custo de oportunidade para
os subsidios alocados na produc¢ao agricola. Isso implica que quanto maior for o preco
da terra para venda menor serd o ganho esperado da taxa de lucro agricola, conseqiien-
temente, ha uma reducao da produgdo e piora no bem-estar dos consumidores.

Segundo os principios da teoria do bem-estar, a politica de subsidios deveria

2 Os dados estatisticos apresentados na forma agregada obedeceram as seguintes fontes.
O Prego da Terra (L) e arrendamento da terra (A) foram elaborados pelo Instituto Brasileiro de Economia Centro
de Estudos Agricolas FGv/RJ, deflacionados pelo indice de pregos recebidos pelos produtores, base 1972=100
da FGv /RJ.
O produto interno bruto a custo de fatores (PIBcf) foi elaborado pelo centro de contas nacionais e centro de estudos
fiscais — o Dcs/IBRE/FGV/RJ.
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estimular um crescimento mais rapido e ndo mais lento da taxa de lucro agricola. Contra-
riamente, o prego da terra, caracterizando-se como uma externalidade negativa, implicara
reducdo da producio agricola, afetando, portanto, o ganho do excedente do consumidor.
A perda de excedente do consumidor reflete a variagdo negativa do bem-estar, decor-
rente de acréscimos dos pregos dos produtos agricolas, o que, evidentemente, conduz a
nao-realizacdo de uma melhoria potencial de Pareto. Desse modo, fica evidenciado que
a variacdo econdmica ndo produziu ganhos capazes de compensar os perdedores — nao
deixou os consumidores em situagdo melhor do que antes.

Pode-se dizer que o prego da terra desempenha uma fungdo compensadora, na
medida em que absorve perdas do rendimento do capital investido na produ¢ao agricola.
Desse modo, o preco da terra depende das expectativas do comportamento e da taxa de
juros real negativa (subsidios agricolas).

Assim, fica demonstrado que os subsidios representam uma liquidez incompa-
tivel com o restante da economia e sdo, em grande parte, responsaveis pela permanéncia
de externalidades no mercado, o que implica uma alocagdo ineficiente de recursos,
afastando-se do ponto de 6timo paretiano.

O mercado de terra quando em crescimento possibilita lucros de curto prazo
para quem compra, se a alta de precos continuar. A tendéncia de alta ou baixa renta-
bilidade dependera de quanto tempo o processo permanecer. A maximizagao de lucros
pelos tomadores de recursos subsidiados contribui para incentivar a tendéncia de alta
no mercado.

Tendo em vista os resultados e as evidéncias empiricas encontradas, tais ob-
servagdes poderdo gerar informagdes uteis para que o governo formule uma politica
de distribuicdo de recursos mais ajustada, de modo que obtenha maior €xito e que a
economia de mercado estabeleca o sistema de pre¢os competitivos.
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