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Resumo - O principal objetivo deste artigo foi analisar as variaveis que explicam, depois da imple-
mentacdo do Plano Real, periodo considerado de estabilidade econdomica, a determinagdo do preco
da terra no Brasil. Depois de uma discussao sobre a determinagdo do preco da terra nos anos ante-
riores ao Plano Real, utilizou-se uma especificagdo econométrica para determinar as variaveis que
mais influenciaram o preco em anos recentes. Conclui-se que atualmente a terra tem sido utilizada
basicamente como fator de producgdo, deixando de ser vista como um ativo financeiro.
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Land price determinants in Brazil

Abstract — The major purpose of this paper was to analyze variables that explain the determination
of land price in Brazil, after the implementation of the Plano Real, whose period was considered
economically stable. The paper initially discussed about land price determination in the years before
the Plano Real. Then an econometric specification was used to determine the variables that most
influenced the determination of land price in recent years. It was concluded that, currently, land has
been used basically as a production factor and is no longer seen as a financial asset.

Keywords: Brazilian agriculture, land market, Plano Real, agricultural policy.

Introdugao preco da terra agricola. No entanto, nos Estados

Os estudiosos do mercado de terra, por  Unidos e, depois, na Europa observou-se, no
muito tempo, aceitaram o modelo ricardiano*  final da década de 1950, que as flutuacoes des-
como suficiente para explicar a evolugdo do  ses precos comegaram a se separar das rendas

' Original recebido em 6/8/2013 e aprovado em 20/8/2013.

2 Graduada em Ciéncias Economicas, mestre em Ciéncias Econémicas pela Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UER)). Rua Bartolomeu
Portela, 50, ap. 303, Botafogo, Rio de Janeiro, RJ, CEP 22290-190. E-mail: nataliaapo@gmail.com

3 Graduado em Ciéncias Econdmicas, mestre em Economia Aplicada pela Universidade Federal de Vigosa, Ph.D. em Food and Resource
Economics pela University of Florida, professor titular da Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UER)). Av. Ataulfo de Paiva, 950/602,
CEP 22440-034, Rio de Janeiro, R]). E-mail: leorocha@uerj.br

4 Ateoria ricardiana da terra admite que os precos da terra refletem as expectativas futuras de renda obtidas da exploracao agraria e a taxa
de juros, de forma que a terra é valorizada como fator de produgdo. Ver Ricardo (1982).
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agrarias. Em 1975 os economistas brasileiros
passaram a dar mais atengcdo a esse fato, em
parte porque os valores da terra estavam cres-
cendo mais rapidamente do que a renda da terra
(BRANDAO; REZENDE, 1989).

A realidade agraria brasileira vem pas-
sando por transformagoes, depois de 1977, que
modificaram sua estrutura e a insercao do setor
primario no conjunto da economia. De acordo
com Reydon (1992), a agricultura brasileira pas-
sou por um processo de modernizacdo de seus
métodos produtivos, com crescente utilizacdo
de maquinas e insumos industriais. Simultanea-
mente a esse processo, a terra agricola passou
a ser objeto de acentuada valorizagdo, tendo
apresentado substantivo crescimento de seu
preco, e rentabilidade compativel com outros
ativos do mercado financeiro®. Isso fez com que,
nas Ultimas décadas, varios agentes econdmicos,
mesmo ndo envolvidos com o setor agricola,
passassem a adquirir terras®.

A terra rural, segundo Plata (2001), é um
recurso natural com caracteristicas economicas
peculiares, e as vezes complexas, necessario
para diversas atividades econdmicas, sendo tam-
bém o elemento principal do patriménio agrario
de muitos paises. A terra, além de ser um ativo
real e fator de produgdo de alimentos e insumos
industriais, pode ser considerada um ativo de
reserva de valor que muitas vezes conserva ou
aumenta seu valor de um periodo para o outro,
principalmente nos de instabilidade econémica.

Existem na literatura trés correntes que
procuram analisar os determinantes do preco da
terra: a primeira mostra que a terra possui certas
peculiaridades quanto a seu comportamento nas
diversas fases do ciclo econdmico, tornando-a
atrativa quando comega o movimento descen-
dente; a segunda da destaque ao papel da terra
como ativo financeiro e identifica o crédito rural
subsidiado e a inflacdo como elementos impor-
tantes para explicar a evolucao do preco da ter-

ra; e a Gltima mostra que seu preco é resultado
do que ocorre dentro do setor agricola, como
mudancgas nos termos de troca entre agricultura
e industria.

O estudo de Rangel (1979) mostra que a
renda da terra é relativamente constante durante
as fases dos ciclos econdmicos, tomando-a como
um ativo desejavel durante a queda ciclica, visto
que quando se comega uma queda na economia
as taxas de juros caem, mas a renda da terra per-
manece a mesma, ou cai muito pouco, elevando
assim seu preco.

Segundo Branddo (1986), essa hipotese
apresenta um fato curioso, que é a dicotomi-
zacdo total entre o aluguel e o preco da terra,
pois enquanto o aluguel é determinado pela
demanda agricola, o preco varia essencialmente
em virtude das caracteristicas especiais do ativo.
Ainda segundo Rangel (1979), uma elevacao na
demanda final por produtos agricolas e nas re-
lacdes de troca entre agricultura e indistria nao
levaria a uma variagao no aluguel da terra, nem,
por consequéncia, em seu preco. Assim, sao uni-
camente as variagdes de natureza ndo agricola
que afetam o prego do estoque de terra. Rangel
nega diretamente qualquer papel relevante do
setor agricola na determinagdo do preco de seu
mais importante fator de producao.

Sayad (1977) argumenta que quando a
terra é utilizada como reserva de valor, o nivel
da atividade econdmica, como determinante do
seu preco, apresenta comportamento anticiclico.
Fundamenta-se, dessa maneira, na competicao
entre terra e estoque de capital produtivo na
alocagdo da riqueza da economia. No entanto,
Sayad ndo explica o processo de determinacao
dos ganhos da terra. Ao admitir que a taxa de
valorizacgdo é independente do nivel de produto
ou de sua taxa de crescimento, aproximando-se
da hipétese de Rangel, mostra que a renda da
terra permanece constante ao longo dos ciclos.

5 Ferreira e Camargo (1987), depois de comparagdes com outros ativos, concluiram que a terra tem sido um ativo em condigdes de

competir por recursos no mercado financeiro.
¢ Delgado (1985) e Kageyama (1986) descrevem esse processo.
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Ja em relacdo ao crédito rural, as principais
contribuicoes foram de Castro (1977), Rezende
(1982, 1985) e Sayad (1977), pois eles relacionam o
subsidio ao crédito rural com o preco da terra, visto
que, com o aumento de créditos rurais, os bancos
aumentavam as exigéncias para a concessao do
crédito: apenas quem era possuidor de terras po-
deria ter acesso ao crédito. Essa exigéncia fez com
que houvesse procura muito maior por terra, e isso
elevado seu preco.

Rezende (1985) argumenta que nao s6 o
subsidio agricola, mas a politica de crédito agri-
cola e outras caracteristicas do Sistema Nacional
de Crédito Rural (SNCR) — por exemplo, a maior
diluicdo das amortizagdes no tempo e a menor
obrigatoriedade de hipoteca da terra como ga-
rantia do empréstimo — tornariam o investimento
em terra mais seguro, reduzindo-se entdo a taxa
com a qual seriam descontados os fluxos pros-
pectivos de renda da terra.

Reydon e Plata (1998) mostraram que a
tendéncia do preco da terra brasileira teve mu-
danca estrutural ou de patamar de 1972 a 1974 e
outra em dezembro de 1986. A primeira estaria
associada a implementacao de politicas setoriais
na agropecudria, por meio de politica de conces-
sdo de créditos subsidiados, que introduziu ino-
vagoes tecnolégicas de produtos, de processos e
organizacionais, que, por sua vez, aumentaram
a produtividade do trabalho e o prego da terra.
O crédito agricola subsidiado precisava da terra
como aval do financiamento, fazendo com que
a terra tivesse carater especulativo, o que confir-
mou as hipoteses de Rezende.

Ja a segunda alta nos precos da terra esta-
ria associada a politica de estabilizagdo do Plano
Cruzado, que aumentou a liquidez da terra.
No entanto, a partir de 1995 o preco da terra
apresentou tendéncia decrescente em todas as
regides. Essa mudanca estaria associada a esta-
bilizacdo do Plano Real.

Reydon e Plata (1998) identificaram mudan-
cas significativas no preco da terra de lavoura para
o Brasil e mostraram dois grandes periodos quanto
ao desempenho desse preco de junho de 1966 a
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junho de 1998. Esses autores utilizaram sempre os
valores das terras para lavoura, pois, em estudo
inicial, perceberam o mesmo padrdo de evolucao
para cada um dos diversos tipos de terra.

O que ndo se pode deixar de considerar
também sdo as teorias que ligam o preco da terra
aos aspectos puramente agricolas, ou seja, se a
tecnologia agricola é poupadora de terra, pois
isso seria algo determinante no prego desse fator
de produgdo. Assim, pode-se observar que esses
autores fizeram algum tipo de verificacdo empiri-
ca de suas hip6teses no Brasil, sempre com base
na relacdo entre aluguel e preco. Esse pode ser
um bom indicador da natureza dos fendbmenos
de formacao do preco da terra, mas pode induzir
a algumas conclusoes erroneas.

Brandao (1986) mostra a evolucao do pre-
co da terra e sua rentabilidade, desde 1966 até
1984, tanto para lavoura quanto para pecudria, e
o que se pode observar é que houve aumentos
substanciais nesse periodo.

Outra analise de Brandao (1986) foi sobre
o aluguel da terra e, nessa parte, mostra que em
1970-1971 e em 1976-1977 houve movimento
semelhante ao do preco da terra; no entanto,
depois do segundo periodo, o movimento ja ndo
foi mais observado. Além disso, foi feita analise
sobre a rentabilidade real da terra. Ela mostra
que tanto no caso da lavoura quanto da pecu-
aria o pico da rentabilidade se deu do segundo
semestre de 1972 ao primeiro de 1973, e a partir
dai ndo houve queda substancial.

Segundo Plata (2001), o preco da terra é
uma sintese de duas caracteristicas produtivas e
especulativas dentro de um espaco geografico,
refletindo a situacdo de sua estrutura de mer-
cado, que esta determinada pelo seu entorno
socioecondmico e politico.

O objetivo central da pesquisa é investigar
as variaveis que influenciaram os precos das
terras brasileiras depois da implementacdo do
Plano Real e até 2008, periodo em que o Brasil
experimentou estabilidade econémica; depois, o
Pafs e 0 mundo passaram por uma crise financei-
ra muito grande.
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A evolucao do preco da terra
no Brasil e o Plano Real

Conforme a Figura 1, o movimento do pre-
¢o da terra de pastagem é muito parecido com
o da terra de lavoura. No periodo 1977-1985, os
precos reais da terra permaneceram, em média,
relativamente estaveis. Para Plata (2001), varios

fatos contribuiram para essa relativa estabilidade
de preco:

i) A modernizacao da agricultura permitiu
maior nivel de produgdo com a mesma
quantidade de terra. Ou seja, o aumen-
to da produtividade da terra, resultado
da introducdo de novas técnicas, incre-
mentou, em termos relativos, a oferta de
terras e enfraqueceu a pressdo da alta
dos precos’.

3,5 1

3,0

In(PI), In(Pp), In(Al), In(Ap)

0,5+

i) Nesse periodo, o crédito agricola foi
muitas vezes utilizado para compra de
terras, o que também contribuiu para
estimular o incremento do preco. Além
disso, a demanda da terra, como ativo
de reserva de valor, foi elevada pelas
altas taxas de inflacao do fim da década

de 1970 até o comeco da década de
1980.

Depois do periodo 1977-1985, o preco da
terra no Brasil passou a oscilar acentuadamente,
principalmente em virtude da grande instabilida-
de da economia nacional, que levou os agentes
econOmicos a buscar bens reais em defesa con-
tra a inflacao.

A instabilidade econdmica atingiu seu cli-
max com a implementacdo do Plano Cruzado,
em 1986. Os aplicadores elegeram a terra como
um dos principais ativos para aquele momento,

— PI - Preco da terra de lavoura
Pp - Preco da terra de pastagem

— Al - Arrendamento da terra de lavoura
Ap - Arrendamento da terra de pastagem
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Figura 1. Valores reais dos precos e arrendamento das terras brasileiras de 1977 a 2007, em R$/ha.

Fonte: Fundagao Getdlio Vargas (2009).

7 Um exemplo foi a incorporagdo de novas areas a producdo, como os cerrados, que aumentou a oferta de terras agricultaveis.
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e seu preco sofreu aumento (Figura 2). No ano
seguinte, os precos cairam e passaram a oscilar,
mas com variacoes mais acentuadas, em virtude
das mudangas nas politicas publicas na agri-
cultura, representadas por reducdo significativa
dos incentivos e do aumento da instabilidade
econdmica por causa da elevagdo da inflacao e
de seguidos fracassos de planos de estabilizacao
(Plano Cruzado, Plano Bresser, Plano Verdo, Pla-
no Collor I, Plano Collor I1). Segundo Plata (2001),
no periodo 1987-1994, que coincide com os
planos macroecondmicos que procuram obter
a estabilidade da economia (partindo do Plano
Cruzado e encerrando-se com o Plano Real), o
preco da terra apresentou grande instabilidade.

O periodo 1986-1999 mostra-se extre-
mamente fértil para a verificagao dos efeitos da
politica macroecondmica sobre a evolucao do
preco da terra rural, ou seja, os efeitos dos pla-
nos de estabilizacao sobre o mercado de terras.
Esses planos anti-inflacionérios, que muitas ve-
zes tiveram resultados contrarios aos esperados,
alteraram as expectativas dos agentes economi-
cos e ajudaram a criar movimentos repentinos
na dinamica dos precos de terra.

Em momentos de inflacio elevada, tanto a
terra rural quanto outros ativos reais (ouro, titulos

publicos, entre outros) sdao demandados pelos
agentes econdmicos como ativos de reserva de
valor para protecdo contra a inflagdo. A demanda
da terra rural — ativo cujo valor, na maioria das
vezes, conserva-se ou aumenta de um periodo
para o outro — é incrementada nos perfodos in-
flacionarios. Nesses momentos, o preco da terra
dependera de outros fatores além de suas rendas
produtivas e de sua prépria valorizagdo.

Conforme a Figura 3, nos periodos de
grande instabilidade econémica, cenario de va-
rios planos macroeconémicos, o preco da terra
comecou a alterar-se principalmente em virtude
da inflagdo e das expectativas que os agentes
formavam em relacio aos resultados das medi-
das para estabilizar a economia.

A crise do final da década de 1980, que
afetou drasticamente todo o Pais, fez os pregos
da terra cairam. A partir de 1984, entretanto, as
exportacdes brasileiras, em grande parte de pro-
dutos agricolas, facilitaram a saida da recessao
profunda em que se encontrava a economia.

O incremento das exportagdes, que se
dirigiam principalmente para os Estados Unidos,
mudou as expectativas dos agricultores, que ex-
pandiram seu nivel de producao, e isso provocou
aumento da escassez no mercado de terras, que
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Figura 2. Preco da terra de lavoura de 1977 a 2008, em mil R$/ha.

Fonte: Fundagao Getdlio Vargas (2009).
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Figura 3. Relacgdo entre o preco da terra (em R$/ha) e
a variacdo do IGP-DI, de 1978 a 2008.

Fonte: Fundagao Gettilio Vargas (2009) e Ipea (2009).

se manifestou em precos maiores. Essa demanda
de terras acentuou sua rentabilidade em relacao a
outros ativos reais e financeiros. Naquela época,
0s baixos retornos dos principais ativos liquidos
e a crescente desconfianca dos agentes econo-
micos em relagdo a capacidade do governo em
honrar a divida publica acarretaram acréscimo
da demanda de terras como ativo de reserva de
valor, o que acentuou a elevagao de seu prego.

Um grande boom do preco da terra no
Brasil ocorreu em 1986, com o Plano Cruzado.
Em dezembro de 1986, o preco da terra atingiu
seu valor maximo, causado principalmente pelas
medidas de politica econémica que levaram ao
congelamento dos precos e dos salarios reais,
com queda acentuada da rentabilidade de todas
as aplicacdes financeiras e alguma elevacao dos
niveis de investimento. Além disso, havia recur-
sos financeiros disponiveis e de custo relativa-
mente baixo, de grande importancia para o setor
agricola. Em consequéncia, o prego da terra ele-
vou-se pelo crescimento de sua demanda como
fator produtivo (em virtude do incremento da
demanda por bens agricolas), e por servir como
ativo de reserva e de investimento na auséncia
de alternativas adequadas de aplicagdo, salvo
outros bens reais. Com o fim do Plano Cruzado
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em 1987, a reversao de todas as expectativas
ocasionou queda acentuada nos precos da terra
e levou-os ao seu valor anterior.

A reducao nos precos da terra depois do
Plano Cruzado foi ocasionada pela queda na
demanda agregada (nos investimentos reais e
nos salarios reais) e pelo retorno a atividade dos
mercados financeiros de curto prazo. As neces-
sidades de financiamento do Estado garantiram
um mercado para aplicacdo em ativos liquidos
mais atrativos do que a terra. Em tese, com a
perspectiva de hiperinflacdo, a demanda por
terras como ativo liquido deveria crescer. Para o
caso brasileiro, entretanto, tal perspectiva provo-
cou crescimento da demanda por terras apenas
quando a inseguranca nas aplicagdes nos demais
mercados de ativos liquidos aumentou, o que
ocorreu apenas no primeiro semestre de 1989,
com a subsequente queda no segundo semestre
(Figuras 1 e 2).

O Plano Collor I, em 1990, por meio do
congelamento da riqueza liquida da economia,
levou os negbcios com terras a estagnagdo ao
longo de 1990, e manteve o preco da terra rela-
tivamente estavel.

A politica de juros reais, positiva, pro-
movida pelo Ministério da Fazenda depois do
Plano Collor Il, com o propésito de aproximar o
Pais do sistema monetario internacional, tornou
os ativos financeiros mais atrativos que a terra.
Entre o segundo semestre de 1991 e o segundo
de 1992, o preco da terra diminuiu significativa-
mente e atingiu o valor mais baixo do periodo
1987-1994; tornou-se semelhante ao preco dos
primeiros anos do periodo de modernizacdo da
agricultura. Possivelmente, esse fato foi devido
a falta de liquidez da terra em comparagdo a
outros ativos.

A expectativa de hiperinflacdo em 1993,
a crise politica de 1992 (impeachment do pre-
sidente Collor), e a incerteza relativa a introdu-
¢do do Plano Real fizeram com que os agentes
econdmMicos procurassem ativos reais. Em con-
sequéncia, entre 1993 e 1994 o preco da terra
cresceu rapidamente.

lle'mé‘iiiicu
Agricola



Em 1994, as politicas de estabilizacao eco-
nomica passaram a influenciar negativamente o
valor da terra. Segundo Reydon (1998), o Plano
Real afetou o mercado de terras de forma pro-
funda, tendo provocado uma queda ao redor de
42% no valor da terra em apenas um ano (entre
junho de 1994 e junho de 1995), e fez com que
ele chegasse ao patamar mais baixo pés-moder-
nizacdo da década de 1970. Entre junho de 1995
e junho de 1996, os precos das diversas terras
rurais continuaram caindo, em média 20%, con-
firmando o efeito da estabilizacdo econ6mica
sobre os ativos imobilizados. Apesar da queda
no valor da terra, o Brasil apresentava niveis
superiores aos praticados em paises vizinhos,
como Argentina e Uruguai.

O Plano Real teve consequéncias muito
importantes sobre o preco da terra rural. A redu-
¢do drastica da inflagdo fez com que a terra rural,
como ativo especulativo, perdesse sua atrativi-
dade diante de outros ativos reais e financeiros,
tendo afetado negativamente as rendas esperadas
de sua utilizagdo especulativa. Da mesma forma,
a politica de altas taxas de juros reduziu as ex-
pectativas de ganhos produtivos. Esses dois fatos
diminuiram significativamente o preco da terra.

Ainda assim, ao se observar o movimento
dos precos de venda das terras segundo a catego-
ria de uso (lavoura, campos, pastagens e matas),
constata-se que a queda dos precos é menor nas
terras de lavouras, indicando que as transagdes
estariam sendo influenciadas pelo uso produtivo,
ao contrario das décadas de 1970 e 1980, quan-
do o fator especulativo tinha maior influencia no
mercado (Figura 1). Tal fato pode ser atribuido,
em parte, a crise que afetou a bovinocultura na
década de 1990 e que possivelmente levou mui-
tos pecuaristas a abandonar a atividade. O siste-
ma de producdo estava mudando da tradicional
pecudria extensiva para métodos de criagdo
com tecnologia mais sofisticada. Os pecuaristas
modernos passaram a utilizar menos terra por
animal, o que introduziu o uso de pastagens
cultivadas, e, assim, necessitou-se de terras de
melhor qualidade, tradicionalmente destinadas
as lavouras (MONTEIRO; PETTI, 2009).
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A maior reducdo do preco da terra de ma-
tas naturais esta ligada a problemas ambientais.
A desvalorizacdo pode indicar um reflexo da
menor demanda decorrente do receio de que a
atencdo da sociedade e de organismos respon-
saveis venha a impedir a conversdo de terras de
matas de baixo valor em terras de lavouras, mais
caras, por meio do desmatamento. Dessa forma,
seriam necessarios mecanismos para regular a
aquisicao dessas terras a fim de preservar as ma-
tas, tal como ja ocorre em varios paises (PLATA,
2001).

Nos dois primeiros anos do Plano Real,
quando ocorreu a drastica queda da inflacao, o
preco da terra reduziu-se rapidamente em virtu-
de da retracao da demanda da terra por motivos
especulativos. Em dezembro de 1996, os precos
da terra de lavouras passaram a representar
49,2% do prego relativo a dezembro de 1994. No
periodo 1997-1999, o preco dessa mesma terra
continuou em queda, mas a taxas menores, evi-
denciando relativa estabilidade com tendéncia a
baixa, que pode ser explicada pela elevada taxa
de juros do financiamento agropecudério e pela
queda dos precos reais dos produtos agricolas.

A deflagdo dos precos da terra ocasionada
pelo Plano Real (que trouxe expectativas pessi-
mistas em relacdo ao uso especulativo da terra)
e o aumento dos custos agricolas fizeram com
que o preco passasse a ser determinado, a partir
de 1997, principalmente pelas expectativas dos
ganhos produtivos.

De 1997 até 2002, o preco da terra no Bra-
sil se manteve estavel e em baixa em virtude de
todos os motivos apresentados anteriormente,
mas em 2002 o preco da terra subiu.

Em 2002, com a eleicio do candidato
de oposicao Luiz Inacio Lula da Silva, o temor
dos agentes econdmicos de haver alteracdo na
politica econdmica do Pais fez com que as vari-
aveis macroecondmicas atingissem seus pontos
mais altos de todo o Plano Real, e o preco da
terra elevou-se. Porém, o governo ndo mudou a
politica econémica, e o preco dos bens agricolas
esteve em alta. Por isso, mesmo com as variaveis
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macroecondmicas voltando ao seu nivel anterior
(antes do temor da mudanca de politica), o preco
da terra ndo voltou mais a ser o que foi antes de
2002; manteve-se estavel, mas em um nivel mais
alto do que era no inicio do Plano Real (Figura 4).

As regras da abertura comercial (reducao
significativa de controles quantitativos e das ta-
rifas externas), implementadas na area agricola
do Brasil antes mesmo que se concluissem as
negociagdes multilaterais conhecidas por Roda-
da Uruguai, entraram definitivamente em vigor
em 12 de janeiro de 1995, concomitantemente
a assinatura dos acordos de Ouro Preto sobre o
Mercosul. Esses acordos instituiram, por sua vez,
o principio da unido aduaneira e estabeleceram
como regra geral o principio da tarifa externa
comum para fora da Unido e livre comércio de
mercadorias para dentro da Unido. Esses dois

processos paralelos de mudanga comercial
conectaram-se com o processo de estabilizacao
monetaria e cambial do real e tiveram impli-
cacdes econdmicas muito peculiares nos mais
de trés anos de vigéncia simultanea daquelas
medidas.

As medidas de reforma da politica comer-
cial brasileira que precederam a estabilizagao
monetaria, perseguida durante quase uma déca-
da, e as premissas de desmontagem do aparelho
de intervencao estatal e da liberalizacdo comer-
cial somente se concretizariam plenamente no
inicio do primeiro governo de Fernando Henri-
que Cardoso.

Em termos gerais, a estratégia de libera-
lizacdo e desmonte da intervencao direta nos
mercados agricolas abandonou o antigo sistema
da coordenagao do mercado interno e restaurou
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o livre-cambismo sob a égide dos precos in-
ternacionais de commodities. Ficaram abolidas
as restricoes externas do controle quantitativo
do comércio exterior (quotas, proibicdes ou
restricoes de comércio externo) e reduzidas as
tarifas aduaneiras. Mas é principalmente com a
quebra da politica de intervencao nos mercados
de estoques publicos que se completaria o novo
modelo.

O antigo arranjo de politica agricola e
comercial, que em Gltima instancia perseguia o
objetivo de estabilizagcdo dos precos dos alimen-
tos no mercado interno, relativamente fechado e
altamente inflacionario, foi substituido por uma
nova concepgdo de estabilizacdo de precos de
bens-salario no periodo pés-real. Abandonou-se
o sistema de pisos (precos de garantia ao produ-
tor) e teto (precos de intervengdo no atacado),
que funcionava como gatilhos a compra e venda
dos estoques publicos de bens-salarios. Em seu
lugar, tomou primazia a plena liberdade de
importacdes, sob premissas de cambio e juros
externos altamente favorecidos.

A plena internalizacdo dos precos ex-
ternos, praticamente sem salvaguardas, sob
regime de baixas tarifas agricolas, taxa de cam-
bio sobrevalorizada e taxas internas de juros
substancialmente acima das taxas internacionais
equivalentes, corresponderia, no campo da
agricultura, a combina¢do mais perversa daquilo
que se costuma genericamente denominar de
globalizacdo. Enquanto as importagdes de pro-
dutos agricolas cresceram entre 1990 e 1996 a
taxa de 17% ao ano, as exportacdes cresceram
8% ao ano. Reduziu-se simultaneamente o
saldo positivo de divisas do comércio agricola,
num periodo em que a participacdo da balanca
comercial na conta corrente do balanco de pa-
gamentos passou a ser negativa.

Entretanto, a politica externa agricola,
malgrado seus efeitos de reducdo no saldo de
divisas e diminuicdo do nivel de emprego e pro-
ducdo doméstica, teve outros efeitos internos de

8 Ver Cruvinel (2006).
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sentido completamente distinto. E que, apoiado
na politica (de baixas tarifas, cambio sobrevalo-
rizado e folgada liquidez externa), o mercado
recorreu com frequéncia as importagdes maci-
cas de alimentos como meio de derrubada dos
precos agricolas da cesta basica.

A reducdo ou eliminacao dessas barreiras,
ao facilitar a entrada dos produtos externos,
contribuiu para a queda dos precos no mercado
interno, que foi mais intensa a partir de 1995,
quando, como observado anteriormente, as im-
portacdes de produtos origindrios do Mercosul
passaram a ser isentas de imposto de importa-
¢do. Ocorreu também reducado das barreiras
burocraticas as importacdes, com importantes
consequéncias econémicas. Exemplo disso sdo
as mudangas nas regras que permitiram, por
longo periodo, que as importagdes pudessem
ser financiadas as taxas de juros do mercado
internacional, e importar em qualquer época,
mesmo durante a safra.

Assim, o processo de abertura e integracao
contribuiu para a perda de receita dos agriculto-
res. O indice de pregos recebidos pelos agricul-
tores, em valores nominais, cresceu 27,53% entre
agosto de 1994 e dezembro de 1997. O indice
de precos recebidos para lavouras apresentou
variacao de 39,55%, e o para produtos animais,
de 6,81%. Nesse periodo, no entanto, o indice
de precgos pagos pelos agricultores, também em
valores nominais, cresceu 158,77% para mao de
obra e 54,26% para a média dos pregos pagos
no Brasil®. A queda da rentabilidade fez com que
caisse a renda fundiaria e, em consequéncia, o
preco da terra.

Por sua vez, a queda dos precos agrico-
las e de toda a estrutura protetora dos ganhos
patrimoniais nos mercados agricolas teriam tido
efeito poderoso na derrubada dos precos da
terra em todo o Pais, fendmeno que se observou
de maneira persistente e acentuada por ja sete
semestres sucessivos. Isso reduziu o valor do
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patrimonio fundiario a menos da metade de seu
preco desde a criagdo do real.

Segundo Brandao et al. (2005), parte da
explicacdo para essa estabilidade ou mesmo
queda dos precos agricolas em 1999, ndo obs-
tante a forte desvalorizacdo cambial que ocorreu
nesse ano, encontra-se na regularizacdo da ofer-
ta de produtos agricolas importantes, depois de
quebras de safra ocorridas em 1996°.

Entretanto, uma explicacdo adicional se
encontra exatamente no periodo que se seguiu a
mudanca da politica cambial no Brasil: ocorreu
uma derrocada dos precos agricolas no mercado
internacional. Essa derrocada, por sua vez, veio
em sequéncia a uma fase de precos agricolas
internacionais elevados, e mesmo de picos his-
toricos, como aconteceu no biénio 1995-1996.

Variagoes tao significativas dos precos agri-
colas internacionais costumam decorrer, antes
de qualquer coisa, de aumentos ou diminuicdes
da producao mundial. Isso é particularmente
verdade no caso de culturas como os grdos e
oleaginosas, cuja producdo mundial é muito
concentrada nos Estados Unidos, bastando, as-
sim, que ocorra uma irregularidade climatica na-
quele pais para que o mercado internacional seja
afetado de maneira significativa. Ao lado disso,
fatores de ordem macroecondmica internacional
também se mostraram importantes ndao s6 por
implicarem mudangas na demanda final — que
incluem, em particular, o efeito de variagdes na
taxa de cambio do d6lar em comparagdo com as
outras moedas —, mas também pela influéncia do
mercado financeiro internacional, especialmente
o comportamento da taxa de juros nos Estados
Unidos.

Para Branddo et al. (2005), em face da
coincidéncia da liberalizacdo cambial no Brasil
com esse ciclo de baixa dos precos no mercado
internacional dos graos, pode-se afirmar que a
desvalorizagao cambial de 1999 apenas impediu
que houvesse queda nos pregos domésticos nes-
se periodo, ndo tendo sido o ponto de partida

da expansdo agricola recente, pelo menos no
que concerne aos graos. Esse ponto de partida
caracterizou-se pela recuperacao dos pregos
internacionais dos graos a partir do ano agricola
2001-2002.

Assim, o periodo 1998-2004 pode ser
dividido, grosso modo, em dois subperiodos,
conforme o papel relativo da taxa de cambio e
dos pregos internacionais na formacgdo do preco
doméstico da soja: a) 1998-2001, em que a taxa
de cambio meramente impediu a queda dos pre-
cos domésticos; e b) 2002-2004, em que a taxa
de cambio pode deixar de cumprir esse papel
em virtude da alta dos precos internacionais da
soja, pois o caso desta serve para langar mais luz
sobre o comportamento dos mercados interna-
cionais das commodities agricolas.

A estabilizacdo monetéaria introduzida
pelo Plano Real e, particularmente, suas regras
conjunturais de sobrevalorizagdo do cambio
e juros altos produziram um efeito devastador
sobre a renda fundiaria e, por meio da capita-
lizagdo desta, sobre o preco dos imoveis rurais.
Observa-se que houve nesse contexto alteracao
de dois componentes de determinacao do
preco do ativo terra. Depois da estabilizagao,
a demanda auténoma pelos ativos fundiérios,
como reserva de valor, perdeu significacdo com
o retorno dessa funcao a moeda.

A instabilidade monetéria seria um ele-
mento importante para explicar a demanda por
terras, de acordo com o que foi exposto. De um
lado, os agentes econdémicos acreditavam que
seria bom aplicar em terras porque os seus pre-
cos subiriam, pelo menos proporcionalmente a
inflacdo. De outro, essa aplicagao teria um custo
de manutencao reduzido, entre outros motivos,
porque o seu imposto, o ITR, era muito baixo.
O Plano Real, ao estabilizar a moeda, reduziu
o interesse por aplicagdes em que o principal
objetivo fosse o de reserva de valor.

A sobrevalorizagdo cambial afeta os pregos
dos produtos importados e exportados, trazendo

9 Isso foi mostrado na secdo de politica agricola do Boletim Conjuntural do Ipea, ntimeros 45 e 46 (POLITICA..., 1999a, 1999b).

67 Ano XXIIl = N° 4 — Out./Nov./Dez. 2014

lle'mé‘iiiicu
Agricola



seus precos em real para um patamar menor,
reduzindo, assim, a receita dos produtores — cai
a competitividade do produto exportado e au-
menta a do produto importado. A elevagao dos
juros reduz a liquidez do mercado de terras e
aumenta os custos de manutencdo dos ativos
imobiliarios ociosos.

Como visto anteriormente, o auge dos in-
centivos estatais ocorreu na década de 1970. Na
década seguinte, esses incentivos continuaram,
ainda que com menor forca, até 1987, a partir
do que iniciou-se a desmontagem do aparato de
incentivos estatais, cuja consequéncia foi nao
s6 a de reduzir a rentabilidade do setor agricola
em seu conjunto, mas também a de derrubar o
componente fiscal e financeiro incorporado a
renda da terra.

A Tabela 1 apresenta a evolucao do volume
de crédito rural para custeio e as respectivas taxas
de jurosreais de 1986 a 1997. Pode-se observar que
conforme os juros sobem, o volume emprestado
se reduz. Essa reducdo dos incentivos teve como
consequéncia o crescimento do endividamento
dos produtores. A tomada de empréstimo fora
do Sistema Nacional de Cadastro Rural (SNCR) e
do Programa Especial de Saneamento dos Ativos
(Pesa), com taxas de juros reais muito elevadas,
aumentou seus custos, enquanto a abertura e
integracdo econdmica reduziram suas receitas. O
processo de securitizacao das dividas, realizado
de 1995 a 1996, ndo resolveu o problema. Os
grandes endividados, os maiores proprietarios de
terra, ndo foram contemplados no processo, seja
pelo valor limitado a US$ 200 mil, seja porque o
prazo de pagamento da securitizagdo nao aten-
deu a condicdo financeira de boa parte dos deve-
dores. Assim, o alivio colocado pela securitizagao
duraria pouco tempo.

A ndo securitizacdo do pesado endivida-
mento de parcela significativa dos grandes pro-
dutores de graos, de 1995 a 1996, é um elemento
importante para explicar a queda dos precos da
terra. De um lado, porque a execugdo da divida
pelos bancos provocou aumento de terra oferta-
da. De outro lado, porque os que estavam mais
envolvidos nessas dividas eram os médios e os
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Tabela 1. Crédito rural — recursos dos créditos de
custeio de 1986 a 1997.

Taxa de juros

Ano Crédito rural (R$) anual (%)
1986 19.671.720.721,25 -33,30
1987 19.447.353.642,96 7,00
1988 13.305.367.708,35 7,00
1989 14.286.914.432,70 7,00
1990 7.639.082.305,49 9,00
1991 8.656.080.004,25 9,00
1992 7.354.561.851,21 0,30
1993 5.573.112.510,66 -4,23
1994 8.560.748.357,73 21,60
1995 4.603.497.122,44 5,56
1996 4.500.718.559,00 5,14
1997 8.500.000.000,00 4,78

Fonte: Delgado e Fernando Filho (1998).

grandes produtores, justamente os que teriam
maior poder de alavancagem de recursos para
aplicagdo na aquisicao de novas terras. Assim,
de potenciais compradores, tornaram-se poten-
ciais ofertadores de terras no mercado.

Finalmente, a queda acentuada no preco
da terra — que em parte refletiu a queda da
renda agricola com a estabilizacdo monetaria;
e em parte refletiu o desmonte do aparato de
beneficios fiscais e financeiros que precedeu
ao real — poderia ter tido efeitos positivos no
processo de reestruturagdo das relagdes politicas
do setor agrario, tema que sera examinado na
proxima segao.

Em sintese, as mudancas nas regras que
regem o intercambio de mercadorias tiveram
implicacdes diretas no custo da alimentacdo e
no preco da terra.

Contudo, a formagao dos precos das com-
modities rurais e, por extensdo, dos precos dos
alimentos no varejo depende fortemente da taxa
de cambio e apenas secundariamente do sistema
de tarifas vigentes; por isso, é a politica cambial
que se deve creditar ou debitar a maior parte dos
bonus e 6nus do atual intercambio agricola.
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O crescimento dos movimentos reivindi-
catorios por reforma agréria e a ocupagao pelos
sem-terras de areas potencialmente improduti-
vas detonaram conflitos fundiarios em diversas
regides do Pais. A possibilidade de as terras
improdutivas serem ocupadas por trabalhadores
rurais € um elemento que pesa para os proprie-
tarios, principalmente aquelas sujeitas a sangao
da desapropriacdo por interesse social. Ocorre
de fato uma situacao inversa. Antes se mantinha
terra para fugir da instabilidade econdmica geral.
Hoje, isso ndo se aplica porque a instabilidade
esta presente é no mercado de terras. Apesar de
os conflitos fazerem com que os precos da terra
caiam com mais intensidade nas regides onde
ocorrem ocupacodes, eles acabam por afetar a
demanda por todo o Pais, mesmo em areas onde
nao ha conflito.

O aumento da demanda mundial por ali-
mentos tem como fatores principais o aumento
da renda e o crescimento populacional, e os
paises em desenvolvimento foram os principais
responsaveis por esse aumento da demanda.
Estima-se que a populacdo mundial devera pas-
sar dos atuais 6,6 bilhdes para 8,3 bilhdes em
2030, e seu crescimento maior sera na Asia, com
aumento de 1,1 bilhdo de pessoas. A populagao
brasileira devera chegar a 235 milhdes de habi-
tantes em 2030 (mais 62 milhGes em relacao a
2000)".

O incremento de renda dos paises em
desenvolvimento resultou no aquecimento da
procura por maior quantidade e diversidade de
alimentos. Segundo Matos et al. (2008), os paises
em desenvolvimento aumentaram, nos ultimos
dez anos, o consumo de soja, arroz e trigo em
84,7%, 9,4% e 10,4%, respectivamente. Sem
divida esse aumento estd relacionado ao au-
mento da renda per capita, principalmente nos
paises asiaticos, que possibilitaram que parcela
significativa da populagdo passasse a se alimen-
tar melhor. Uma das razbes € a incorporagao de
importante parcela da populagdao ao mercado
de trabalho. Vale mencionar que a elasticidade-

Ver editorial da revista Agroanalysis (TIMOSSI, 2009).
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-renda da demanda por alimentos é mais alta que
a de outros produtos, ou seja, cada aumento de
renda dos mais pobres se traduz numa demanda
por alimentos que aumenta proporcionalmente
mais do que a renda média da sociedade.

Os choques climaticos sao outra explica-
¢do para o aumento dos precos, pois afetaram
principalmente a producdo de trigo na Austrélia
e, em menor intensidade, nos Estados Unidos,
Rassia e Ucrania em 2005 e 2006. Apesar de a
producdo ter diminuido em diversos paises, ela
foi compensada pelo aumento em outros, como
na Argentina.

De acordo com Mitchell (2008), a diminui-
¢ao da producdo de graos nao teria sido, por si, o
maior motivo para o aumento dos precos. O au-
tor afirma que os choques climaticos, somados a
outros fatores, como o aumento da produgdo de
biocombustiveis e a diminuicdo dos estoques de
graos, sem duavida contribuiam para a alta dos
precos.

A especulacdo financeira nos mercados
futuros das commodities agricolas chegou a ser
apontada como o principal causador da alta dos
precos dos alimentos. Alguns autores apontam
que a especulacao financeira poderia explicar
ndo o fendbmeno em si, mas o ritmo com que
a alta dos precos se sucedeu. Os fundos de
investimento teriam papel fundamental na alta
dos precos das commodities agricolas em 2006
e em 2007 e na rapida queda no momento
posterior. Esses fundos venderam praticamente
todos os contratos de futuros de commodities
para saldar débitos de bancos com problemas,
o que teria acelerado a tendéncia de baixa dos
precos agricolas.

O mercado futuro envolve um vendedor
e um comprador que se prontificam a negociar
uma quantidade de um produto a um deter-
minado preco e a ser entregue em uma data
futura. Esse mecanismo permite ao vendedor
(por exemplo, produtor) destinar recursos a uma
cultura que lhe trard retornos satisfatérios, e que
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os produtores se beneficiem ao se protegerem
de risco de queda dos pregos de seus produtos,
assegurando um preco futuro para sua cultura.

Headey e Fan (2008) também descartam
a especulacdo financeira ao afirmarem que essa
razdo foi apontada por muitos autores, mas
foi superficialmente analisada. Esses autores
apontam que o aumento de ndo produtores e
especuladores no mercado futuro ndo pode ser
considerado uma causa do aumento dos precos,
sendo a especulagdo mais um sintoma da volati-
lidade do que sua causa.

Estudo do The Conference Board of Ca-
nada (2008) também ndo encontra evidéncia
de que a especulacdo financeira tenha sido
uma das principais causas do aumento dos
precos das commodities. O estudo aponta que
é somente quando ha volatilidade no preco das
commodities que os especuladores procuram
obter ganhos com as alteracdes de precos, e
que o aumento dos negdcios no mercado futuro
seria efeito, ndo causa, do aumento dos precos
agricolas. O estudo recomenda que os gover-
nantes ndo se preocupem com o aumento dos
contratos futuros, mas sim em ajustar as regras
da atividade.

Outra hipotese esta relacionada a dimi-
nuicdo das taxas de juros, principalmente nos
Estados Unidos, que teria levado ao aumento
nos precos de diversos produtos agricolas. A
diminuicdo das taxas de juros teria levado ao
aumento de estoques e encorajado investidores
a procurar contratos agricolas em vez de obter
os baixos retornos com os titulos do governo
norte-americano. Claramente houve aumento da
procura por ouro e petr6leo, mas nao ha clara
evidéncia de que o mesmo tenha ocorrido com
as commodities agricolas.

A depreciagao da moeda norte-americana
é apontada por Mitchell (2008) como uma das
causas do aumento dos precgos agricolas: depre-
ciacdo de 35% em relagdo ao euro, do inicio de
2002 até meados de 2008. Essa depreciacao do
dolar levou ao aumento dos precos das commo-
dities, com elasticidade entre 0,5 e 1 ponto per-
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centual. O estudo calcula que a depreciagao do
délar levou a um aumento de 20% (26% x 0,75)
dos precos das commodities agricolas, tendo
assumido elasticidade de 0,75 e depreciacao do
délar de 26% em relacdo as moedas asiaticas.

Do lado da oferta, a alta do petréleo
exerceu influéncia direta na alta dos precos das
commodities, pois seus derivados sdo utilizados
como insumos agricolas (fertilizantes, diesel,
etc.). Quando se analisam as culturas de trigo e
milho, vé-se que os precos dos fertilizantes res-
pondem por 20% dos custos de producao.

Headey e Fan (2008) calculam que o au-
mento dos precos dos combustiveis e fertilizan-
tes tenha causado aumento de 30% a 40% nos
custos de producao do milho, trigo e soja nos
Estados Unidos. Segundo Mitchell (2008), a alta
do petréleo elevou os precos de commodities
como o milho, trigo e soja de 20% a 30%. Para
o autor, se combinadas as altas do petréleo com
o enfraquecimento do délar norte-americano, o
preco das commodities sofreu aumento de 35%
a 40% entre 2002 e meados de 2008.

A influéncia dos precos do petréleo nas
cotagdes das commodities agricolas torna-se
ainda mais importante ao se analisar a elevagao
da participacdo de energias renovaveis como
busca pela menor dependéncia dos combusti-
veis fosseis. A elevacdo do prego do petréleo fez
com que os biocombustiveis se tornassem viaveis
e uma rapida solugdo contra os aumentos dos
derivados de petréleo. A demanda por biocom-
bustiveis aumentou desde 2003 e é apontada
por muitos autores como uma forte razao para
o aumento de precos de diversas commodities
(milho, soja, trigo), especialmente se considerado
o efeito substituicao.

Segundo Headey e Fan (2008), a industria
norte-americana de biocombustiveis foi res-
ponsavel por 70% desse aumento de pregos de
2004 a 2007, apesar do forte aumento da produ-
cao de milho, nos Estados Unidos, destinado a
producdo de etanol. Para pressionar ainda mais
o preco do milho, em 2008 o Departamento
de Agricultura dos Estados Unidos anunciou o
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incentivo a produgdo de etanol com base na
utilizacao de milho.

Estudos indicam que os biocombustiveis
resultaram num aumento de 60% a 70% no pre-
¢o do milho e ao redor de 40% no preco da soja.
Portanto, os biocombustiveis levaram ao aumen-
to de precos ndo s6 do milho, mas também das
outras commodities.

A diminuicdo dos estoques, que tradi-
cionalmente estdo associados a choques como
a seca ou outro problema climatico, pode ter
influenciado a volatilidade dos precos. A dimi-
nuicdo dos estoques pode simplesmente refletir
o aumento da demanda ou diminui¢do da pro-
dugdo. Os biocombustiveis foram fortemente
apontados como a causa da diminui¢ao dos es-
toques de milho, enquanto problemas climaticos
afetaram mais a producao de trigo.

Headey e Fan (2008) apontam causas
que podem ter influenciado a diminuicdo dos
estoques. Primeiro, os altos estoques e baixos
precos até o ano 2000, que levariam a natural di-
minuicdo dos estoques; e segundo, a diminuicao
dos estoques seria uma estratégia para aumentar
a eficiéncia das firmas e o préprio estoque de
alguns paises. Essa razao é dificil de ser aponta-
da como relevante para o aumento dos precos
agricolas.

Os significativos aumentos de precos das
commodities agricolas levaram alguns produtos
a atingir picos histéricos. O aumento dos pregos
foi considerado por muitos como uma crise, e
essa crise, apesar de ter sido passageira, pode
voltar com a mesma intensidade nos préximos
anos.

O forte crescimento econdmico obser-
vado nos dltimos anos colocou forte pressao
nos precos, principalmente com o aumento da
demanda nos paises em desenvolvimento. Essa
causa parece ter perdido forca com a atual re-
cessao mundial.

O prego do petréleo retraiu-se no fim de
2008 e manteve-se estavel ao redor dos US$ 40
ou US$ 50 por barril durante 2009. Esse preco
seria um alivio aos produtores agricolas, que
teriam menores custos de producao e transporte
para seus produtos, e um menor incentivo a
producdo de biocombustiveis com a utilizacao
de graos (principalmente milho e soja).

Metodologia

A andlise do preco da terra e de seus
determinantes foi realizada por meio de um mo-
delo de regressdo linear maltipla. Varios autores
usaram esse procedimento, entre eles Brandao
(1986), Dias et al. (2001) e Rahal (2003). O preco
da terra foi tomado como variavel dependente
da regressdo, e as variaveis independentes foram
taxa de cambio real (e), indice de preco do pro-
dutor (ipp), valor do aluguel da terra (?), PIB (Y) e
taxa Selic (i), que é a taxa basica utilizada como
referéncia pela politica monetaria brasileira".
O subsidio agricola ndo foi considerado na
regressdo pelo fato de que seu valor se tornou
insignificante depois de 1985. Também nao foi
utilizada a variacao do IGP-DI, porque essa va-
riavel, de certo modo, ja foi usada no processo
de deflacionar as demais variaveis do modelo™.

O periodo a ser analisado é o de 1995 a
2008, utilizando-se dados semestrais deflacio-
nados pelo IGP-DI. Esse periodo foi escolhido
seguindo-se a sugestdao de diversos autores,
entre eles Loyola (2004), porque foi o periodo
de maior estabilidade econémica nas Gltimas
décadas. Sabe-se que a utilizacao de séries com
grandes oscilacdes pode afetar os coeficientes
da regressdo, e a escolha do periodo com tal
estabilidade passa a ser fundamental. Essa es-
tabilidade foi testada incluindo-se uma dummy
na regressao para separar os periodos antes e
depois do Plano Real, e pode-se observar que
realmente existiu um salto de um periodo para o

"Indice no qual as taxas de juros cobradas pelo mercado se baseiam no Brasil.

2Qutras variaveis discutidas anteriormente, embora reconhecidamente importantes, ndo foram consideradas por questdes de dados,
questdes operacionais e por serem menos importantes no Brasil do que nos Estados Unidos.
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outro. A seguir sdo definidas as variaveis utiliza-
das na especificacdo do modelo.

O preco da terra refere-se ao prego de ven-
da de terras para lavouras no Brasil. O valor do
arrendamento da terra foi publicado pela FGV,
em FGVDADOS, expresso em reais por hectare,
e foi deflacionado pelo IGP-DI. As demais varia-
veis obtidas no Ipeadata foram: taxa de cambio
real, indice de preco do produtor, taxa Selic e
PIB agricola. Todos os dados foram devidamente
transformados em logaritmo.

Conforme visto anteriormente, pode-se
observar que diversas variaveis ja foram conside-
radas na literatura como determinantes no preco
da terra; assim, a funcao do preco da terra é

P,=fle, i, ipp, 1, Y) (1
em que P, é o preco de venda de terras de la-
vouras no Brasil, semestral, em reais por hectare.

e é a taxa de cambio real em reais por délares
norte-americanos (comercial de compra).

i é a taxa de juros Over/Selic (porcentagem ao
semestre) — taxa basica utilizada como referéncia
pela politica monetaria brasileira.

ipp é o indice de pregos ao produtor®.

t é o valor semestral do arrendamento da terra de
lavouras no Brasil, em reais por hectare.

Y é o valor do PIB agricola brasileiro em valores
correntes, em milhdes de reais.

A especificagdo do modelo é a funcao
Cobb-Douglas, que foi assim definida:

P, = 4P ippﬁstﬁ4yﬁs “exp g, (2)

Transformando-se a equagdo 2 em logarit-
mo, obtém-se a forma

logP, =, + B,loge, + B,logi, + B;logipp, +
+ Blogt, + BslogY + g, (3)

O objetivo aqui é, entdo, determinar o
efeito das varias variaveis no preco da terra.
Espera-se que B,>0; B,>0; B,<0; B;>0; B,>0;
e Bs < 0; ou seja, com base nos estudos realiza-
dos anteriormente, espera-se que, na regressao,
a taxa de cambio real tenha efeito positivo; a
taxa Selic tenha efeito negativo; e que o valor do
aluguel da terra, que pode ser analisado como
uma variavel que avalia a producdo agricola,
tenha efeito positivo. Assim como o indice de
preco recebido pelo produtor, também o produ-
to interno bruto tem efeito positivo no valor do
preco da terra.

Como na regressdo sdo usadas séries
temporais, inicialmente foram realizados testes
estatisticos para verificar se as variaveis utilizadas
sdo estacionarias. Se as séries forem ndo estacio-
narias, a média, a variancia e as autocovariancias
das séries individuais ndo serdo invariaveis no
tempo (GUJARATI, 2000), e isso faz com que os
testes t, F, R? e o teste de Durbin-Watson sejam
pouco confiaveis. O teste de estacionariedade
aplicado foi o de Dickey-Fuller aumentado.

Resultados

De acordo com os resultados da regressao
(Figura 5), visto que o R? ajustado foi de 0,76,
concluiu-se que as variaveis independentes expli-
caram 76% das variagdes na variavel dependente.
Exceto pela variavel PIB agricola, todas as varia-
veis do modelo foram significativas pelo menos
a 10% — mais precisamente, uma delas, a taxa
Selic, foi significativa a cerca de 7%; as outras
trés variaveis (taxa de cambio, indice de preco ao
produtor e valor do arrendamento da terra) foram
estatisticamente significativas a 1% ou menos.

Quanto ao teste de raiz unitaria (Dickey-
-Fuller aumentado), os resultados indicaram que
todas as variaveis da regressao sao nao estacio-
narias. Isso poderia sugerir a possibilidade de
uma regressao espuria. Porém, a teoria da co-
-integracdo estabelece que se todas as variaveis

130 ipp mede as mudancas nos precos de bens e servigos do produtor. Como os precos de diversos bens e servicos ndo se alteram a uma
mesma taxa, os indices de pregos s6 poderao refletir seu movimento médio.
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Dependent Variable: P

Method: Least Squares

Date: 05/05/10 Time: 17:44

Sample: 199581 2005S2

Included observations: 28
P=C(1)+C(2)*Y+C(3)*E+C(4)*IPP+C(5)*T+C(6)*l

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.308266 0.440533 0.699757 0.4914

C(2) -0.078641 0.068157 -1.153823 0.2610

C(3) -0.328603 0.088843 -3.698714 0.0013

C(4) 0.294229 0.106826 2.754269 0.0116
C(5) 0.958469 0.370726 2.585386 0.169

C(6) 0.169044 0.091319 1.851152 0.0776
R-squared 0.805346 Mean dependent var 1.492376
Adjusted R-squared 0.761107 S.D. dependent var 0.230569
S.E. of regression 0.112695 Akaike info criterion -1.340860
Sum squared resid 0.279402 Schwarz criterion -1.055387
Log likelihood 24.77204 Durbin-Watson stat 0.658924

Figura 5. Resultados da regressao.

nao estaciondarias ttm a mesma tendéncia, entao
elas podem ser cointegradas, o que implica que o
termo de erro da regressao de minimos quadrados
ordinarios é estacionario. E, nesse caso, a regres-
sdo com varidveis ndo estacionarias é valida.
Como os residuos da regressao sdo estacionarios,

pode-se concluir que ndo é esplria a regressao.

Nos resultados da regressao, o PIB agricola
apresentou sinal negativo, que, embora ndo signi-
ficativo, ndo deixa de ser um resultado contraintui-
tivo. Desse modo, ajustou-se uma nova regressao
Ccom as mesmas variaveis que a regressao anterior,
mas retirando-se o PIB agricola. O resultado foi
praticamente 0 mesmo que o da regressao ante-
rior, ndo s6 em termos da significancia das varia-
veis, mas também da precisdo do ajustamento, ja
que R? ajustado continuou igual a 0,76.

Conclusao

Os resultados da pesquisa mostraram que
de 1977 a 2008 houve redugdo dos pregos de
venda de terras de lavouras e de pastagem no
Brasil, bem como decréscimo dos pregos dos
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arrendamentos. Essa foi uma das principais ca-
racteristicas observadas no periodo como um
todo. A reducdo ocorreu principalmente em
virtude da estabilidade econdmica do Brasil nos
Gltimos anos do periodo 1977-2008. A anélise
das variaveis no periodo considerado indicou
que o valor do arrendamento da terra e a taxa de
cambio foram as variaveis que mais influencia-
ram o prego da terra no Brasil, tendo a primeira
efeito positivo, e a segunda, negativo.

Um importante resultado encontrado foi
a relagdo inversa entre o PIB agricola e o preco
da terra. Porém, como mostrado acima, pode-se
perceber que essa variavel independente (PIB
agricola) é estatisticamente ndo significativa. Uma
explicagdo seria a possivel existéncia de um efeito
defasado entre o PIB agricola e o preco da terra,
embora isso ndo tenha sido constatado num teste
preliminar realizado usando-se apenas uma defa-
sagem no PIB agricola. E possivel, todavia, que a
utilizacdo de mais defasagens na variavel permitis-
se detectar algum efeito seu sobre o preco da terra.

A diminuicdo da estabilidade financeira
que a terra proporcionava aos proprietarios e o
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incremento da producdo de alimentos, decor-
rente do aumento da populacdo mundial, da
melhoria no consumo de alimentos e do incenti-
vo aos biocombustiveis, fizeram com que a terra
assumisse sua real funcao de fator de produgao.
Assim, novas politicas agrarias que venham a
incentivar os produtores rurais, proprietarios ou
arrendatarios, poderiam se tornar mais eficientes.
Principalmente depois da valorizacdo do real,
que tornou os alimentos brasileiros mais caros
no exterior, é preciso que o governo mantenha
uma politica macroeconémica de incentivo aos
produtores, de modo que a terra permaneca
um importante fator de producao, sem voltar a
possuir a funcao de ativo financeiro.

Acima de tudo, concluiu-se que o preco
da terra esta deixando de ser um ativo financeiro
e passando a ser considerado meio de producao,
e que seu valor tem sido determinado pelo seu
retorno produtivo. Mostrou-se a importancia
da politica econdmica estavel, que vem sendo
realizada pelos governantes brasileiros depois da
implementacdo do Plano Real. A taxa de cam-
bio, sendo um elemento tdo importante para a
determinacdo do preco da terra, ndo deve ser
menosprezada nessa politica econdmica. Segun-
do a visao de Schumpeter (1982), para um pais
se desenvolver é preciso primeiramente que a
terra seja utilizada como fator de produgao, para
que os bens nela produzidos tenham valores que
sejam acessiveis a toda a populacdo — isso sem a
interferéncia do mercado financeiro, que muitas
vezes cria bolhas especulativas. Dentro dessa
visdo, o Brasil, de acordo com a evidéncia aqui
reunida, esta conseguindo se desenvolver.
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