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RESUMO

Este artigo analisa a evoluc@o dos precos da terra rural no Brasil, de
1966 a 1999. A partir de um estudo economeétrico identificam-se mudangas
nesta evolugao, seguidas de possiveis explicagdes econdmicas das mesmas.
Toma-se por hipétese que, no perfodo considerado, o preco da terra rural
foi intensamente afetado pela expectativa de ganhos produtivos com a mo-
dernizacdo da agricultura e pelas expectativas de ganhos especulativos,
incentivadas pela instabilidade econ6mica. Finalmente, comparam-se os
pregos das terras rurais no Brasil com os de Uruguai e Estados Unidos da
América.

ABSTRACT

This paper analyzes the evolution of the price of Brazilian rural land
between 1966 and 1999. An econometric study indicates the changes in its
evolution, while possible economic explanations are considered. The hypo-
thesis states that, in the analyzed period, the rural price was strongly in-
fluenced by expectations of gains from its productive use due to the agricul-
ture modernization, as well as by expectations of speculative gains, fostered
by the economic instability. Finally, rural land prices in Brazil, Uruguay and
USA are compared.
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1. Introdugéo

Este artigo apresenta uma anélise descritiva da evolugdo dos precos da
terra rural no Brasil, visando identificar os pontos criticos e suas possiveis
explicacoes. Os dados a serem avaliados s@o os precos de venda das terras
segundo seu tipo de uso na agropecudria: lavouras, campos, pastagens e
matas, tanto para o Brasil quanto para as regides geograficas.

A andlise gréfica da evolugdo dos precos da terra fornecer, através da
observacio, indicios da existéncia de mudancas na evolugdo das séries e,
para detectar e localizar a existéncia de quebras estruturais na evolugéo
das varidveis serd utilizado o método econométrico dos Minimos Quadra-
dos Recursivos em modelos univariados.

A localizag¢do de mudangas na evolugdo do preco da terra de lavouras
servird de base para definir uma periodizagdo dentro da qual ensaiar-se-ao
algumas explicagdes das causas que tem norteado os movimentos do
preco.

A hipétese a ser testada é que, no periodo de andlise, a variagdo do
preco da terra no Brasil foi fortemente influenciada pela expectativa oti-
mista de ganhos produtivos proporcionada pela modernizagao da agricul-
tura e por outro, pela instabilidade econémica que avivou expectativas
otimistas de ganhos com o uso especulativo da terra, quando a inflagdo
ainda estava crescendo e vice-versa. Com efeito, o preco da terra tem se
caracterizado por responder rapidamente a implementacao dos planos de
estabilizacdo econdmica. Este fato decorre da visdao ainda dominante no
pais que considera a terra como um ativo seguro para investimentos, prin-
cipalmente quando comparada & incerteza dos mercados financeiros com
maior liquidez. Dessa forma, tem-se observado aumentos significativos no
preco da terra nos periodos imediatamente posteriores a publicagao des-
tes planos.

Encerra-se este artigo com uma comparagao dos pregos das terras de
lavouras do Brasil com os do Uruguai e Estados Unidos da América (EUA),
mostrando que os pregos da terra no Brasil sdo, em média, bem maiores
que os do Uruguai e similares e aos dos EUA em épocas de instabilidade
econdmica. As causas dessas diferencas podem ser encontradas nos custos
de manutengio da terra e no nivel de desenvolvimento econdmico dos
paises comparados.
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1. Periodizagdo da evolugdo do prego da terra rural

Para evidenciar a situagdo e evolugéo do prego real da terra para o
Brasil, parte-se dos pregos correntes de venda da terra rural coletados! e
publicados semestralmente pelo Centro de Estudos Agricolas (CEA) da
Fundagao Gettlio Vargas (FGV). O perfodo de anélise compreende o perio-
do de junho de 1966 a dezembro de 1999, Essa amostra proporciona um
horizonte de tempo aceitdvel para indicar algumas tendéncias destes pre-
¢os, assim como para avaliar a sua dindmica. Os dados do preco de venda

Gréfico 1 - Brasil e Regides. Preco real de venda segundo utilizacdo. Perfodo: junho
de 1966-dezembro de 1999 (dez. 1999 = 100)
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! Os dados semestrais sobre pregos de venda da terra rural sio consolidados pela CEA
a partir das informagoes primdrias fornecidas pelas Empresas Estaduais de Assisténcia e
extensdo Técnica dos municipios, Instituto de Economia Agricola (SP), Comissdo Executiva
do Plano da Lavoura Cacaueira. Como os precos de venda da terra rural foram publicados
em moeda corrente, estes sdo transformados a uma tinica moeda: o Real, e, depois, a pregos
constantes utilizando como deflator o Indice de Pregos de Disponibilidade Interna (IGP-
DI), da FGV, com base em dezembro de 1999,
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Fonte: Centro de Estudos Agricolas/IBRE/FGV. Valores correntes deflacionados pelo IGP-DI
da FGV.

da terra rural sdo semestrais e consolidados em dois niveis, por regiao
geografica (Norte, Nordeste, Sul, Sudeste e Centro-oeste) e para o Brasil.

O padrio de evolugdo do prego real da terra rural para o Brasil e regioes

geograficas segundo o tipo de uso da terra é apresentado no Gréfico 1. Da
observacédo desse gréfico conclui-se:

a) Nas tltimas quatro décadas, para o Brasil e regides geograficas, o
prego real de venda das terras de lavouras, campos, pastagens e matas,
guardando as diferengas de precos existentes entre elas, apresentam
o mesmo padrdo de evolugao.

b) Em todas as regioes, e para todos os tipos de terras, o maior prego
ocorre em dezembro de 1986.

¢) O prego real de todos os tipos de terras passa para um patamar mais
elevado entre os periodos de 1966-1972 e 1973-1994, descontando-
se, porém, o ano de 1986 em todas as regioes.

d) A partir de 1995, o preco real de todos os tipos de terras apresenta
uma tendéncia decrescente em todas as regioes.

e) Dado que o prego real de todos os tipos de terras apresenta 0 mesmo
padrio de evolugdo em todas as regides geogrdficas, conservando-se
as diferencas absolutas nos precos dessas regioes, em termos gerais,
pode-se utilizar o prego real das terras de lavouras no Brasil como
varidvel representativa para entender a evolugdo do prego da terra
rural em seu conjunto. No Gréfico 2, mostra-se a evolugdo do prego
real das terras de lavouras para o Brasil em valores monetérios cons-
tantes, reais, de dezembro de 1999.

Com o proposito de validar as observac@es feitas a partir do Gréfico 1,

ou seja, verificar e localizar as mudangas estruturais na evolugdo do preco
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Grafico 2 - Brasil. Preco real de venda das terras de lavouras (dez. 1999 = 100)

10.000

——Lavouras

9.000 -
8.000

7.000 4
6.000
5.000 -
4.000
3.000 4
2.000

1.000

0 T T T

Fonte: Centro de Estudos Agricolas/IBRE/FGV. Valores correntes deflacionados pelo IGP-DI
da FGV.

real da terra rural, estima-se a seguinte regressio pelo método dos Mini-
mos Quadrados Recursivos? - MQR:

ALBRVLA;= 0. + B t + & (1)

Onde, ALBRVLA € a primeira diferenga3 do logaritmot do preco real de
venda da terra de lavouras semestral do Brasil para o periodo de 1966:1 —

20s MQR permitem testar a estabilidade dos pardmetros de um modelo sobre o tempo.
Estes comegam calculando repetidamente os coeficientes, acrescentando em cada iteracdo
subconjuntos maiores de dados da amostra, em seguida, por meio de um gréfico dos coe-
ficientes estimados para cada subconjunto de dados contra o tempo, observa-se a evolugéo
dos parametros estimados. Formalmente, com um pequeno subconjunto de observagoes
da amostra, sdo estimados os pardmetros pelo método dos Minimos Quadrados Ordindrios
(MQO). E importante frisar que o tamanho da amostra tem que ser maior do que o niimero
de pardmetros (t = 1, 2, ..., n. onde n 2 k, k é o nimero de pardmetros do modelo). Num
segundo momento, incrementa-se o tamanho da amostra em uma observagdo, t=1, 2, ...,
n, n + 1, estimando-se, entdo, novamente o modelo. Continuamos este procedimento até
que o periodo de estimagéo compreenda a totalidade da amostra, t = 1, 2, ..., T. Uma
discussio mais aprofundada do método dos Minimos Quadrados Recursivos ¢ apresentada
por: Doornik, J & Hendry, D. (1996, p. 58, 148, 178 e 232).

3 Utiliza-se ALBRVLA visando garantir que o termo e, seja um ruido branco. Na medida
em que o logaritmo do prego real de venda da terra de lavouras semestral do Brasil (LBRVLA)
¢ uma série integrada de grau 1, sua primeira diferenca sera integrada de grau 0.

4 A transformagéo logaritmica é aplicada as séries de tempo com o propésito de esta-
bilizar a tendéncia crescente da variancia das séries originais.
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1999:2; 0. (média) e B (tendéncia) sdo parametros constantes; t € o tempo
e € ¢ um ruido branco.

Se a estimativa recursiva dos pardmetros o e  apresenta fraturas, infle-
x0es ou mudangas abruptas, a partir desse momento, o valor dos parame-
tros muda com as novas observacdes, de tal forma que o parametro ¢ ins-
tavel devido a existéncia de uma mudancga na estrutura da série. Por outro
lado, é comum que uns poucos graus de liberdade impliquem numa apa-
rente instabilidade no momento inicial da série, o que nédo pode ser inter-
pretado como uma mudanga estrutural. Os resultados da estimativa para a
equacdo recursiva (1) sdo apresentados no Grafico 3.

Os residuos (residuals) da primeira diferenca do logaritmo da série do
preco real de venda da terra de lavouras para o Brasil mostram uma forte
instabilidade no periodo 1986-1994, ou seja, nesse periodo a taxa de cres-
cimento do preco da terra flutuou consideravelmente. Os valores do corre-
lograma (correlogram) estdo préximos de zero, confirmando que os resi-
duais sdo um ruido branco como foi suposto na equacéo (1).

Os gréficos dos pardmetros o e B apontam que estes sdo constantes no
periodo de andlise, embora se possa apreciar uma mudanga no ano de
1972 e outra em 1986.

O teste recursivo de Chow, um passo a frente (I up Chow)s, ao nivel de
significincia de 5%, ultrapassa o valor de um em dezembro de 1972 e em
dezembro de 1986, confirmando a presenga de mudanca estrutural nessas
datas, ou seja, o prego real de venda das terras de lavouras comega a mudar
para um patamar mais elevado a partir de 1972 e atinge um valor extremo
(outlier) em 1986.

As observacgdes realizadas a partir do Gréfico 1 e os resultados da esti-
mativa para a equagdo recursiva (1) permitem identificar quatro periodos
na evolucgio do prego real da terra rural. As estatisticas descritivas do preco
da terra rural para estes periodos sdo apresentadas nas Tabelas 1, 2 e no
Grifico 4.

A mudanca de patamar do prego, em 1972, d4 lugar a dois periodos:
1966-1972 (pré-modernizagdo da agricultura) e 1973-1994 (modernizagao
da agricultura). No periodo de modernizacédo da agricultura introduziu-se
um conjunto de inovacgdes tecnoldgicas (novos produtos e processos agri-
colas) que incrementaram a produtividade da terra e elevaram seu prego.

50 teste lup Chow é utilizado para provar estatisticamente a existéncia de uma possivel
mudanga estrutural em uma série de tempo.
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Ao mesmo tempo, a politica de crédito subsidiado para a agricultura refor-
cou essa valorizacdo. Cabe ressaltar que, nesse perfodo, a terra passou a ser
alvo de um intenso processo especulativo, salientando-se sua caracteristi-
ca de ativo especulativo e de reserva de valor.

O outlier, em 1986, divide o perfodo 1973-1994 em dois: 1973-1985
(modernizacdao com relativa estabilidade dos precos da terra) e 1987-1994
(instabilidade dos pregos da terra). Essa elevagdo rdpida do preco da terra
estaria associada a politica de estabilizagéo do Plano Cruzado, que conge-

Gréfico 3 - Estimativa recursiva para o prego real de venda das terras de lavouras
segundo a equacio (1)
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lou o rendimento dos ativos financeiros, o que aumentou a atratividade da
liquidez dos ativos reais, entre eles, a terra rural, fazendo com que a de-
manda especulativa pela terra crescesse significativamente.

Grifico 4 - Brasil. Periodizac¢do da evolugdo do prego real de venda das terras de
lavouras por hectare (R$/ha), (dez. 1999 = 100)
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Fonte: CEAIBRE/FGV. Valores correntes deflacionados pelo IGP-DI da FGV,

Tabela 1 - Brasil. Periodizacdo da evolugio do preco real de venda da terra rural
por hectare (R$/ha), segundo o tipo de uso (dez. 1999 = 100)

Arrendamento Lavouras Campos Pastagens Matas

- Lavouras
Jun-1966 — dez-1972 Média 106 945 316 655 550
Des. Pad. 21 119 39 80 43
Coef. Var, (%) 19,6 12,5 12,5 12,2 7,8
Jun-1973 - dez-1985 Média 201 3.025 1.135 1.742 1120
Des. Pad. 14 393 172 247 141
Coef. Var. (%) 2 13,0 15,1 14,2 12,6
Dez-1986 Média 286 8.577 3.758 5720 3.122
Jun-1987 — dez-1994 Média 197 2.740 1.078 1.577 805
Des. Pad. 28 726 344 466 293
Coef. Var. (%) 14,0 26,5 31,9 29,5 36,4
Jun-1995 - dez-1999 Média 143 1.731 604 902 374
Des. Pad. 7 362 191 260 109
Coef. Var. (%) 4,6 20,9 31,7 28,9 29,2
Dez-1999 Média 131 1.442 448 695 272

Fonte: Centro de Estudos Agricolas/IBRE/FGV. Valores correntes deflacionados pelo IGP-DI
da FGV.
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Tabela 2 ~ Brasil e regides geograficas. Periodizacao da evolucao do preco real de
venda de terras de lavoura por hectare (dez. 1999 = 100)

Brasil Norte Nordeste Sudeste Sul Centro-Oeste

Jun-1966 — dez-1972 Média 945 561 455 1.385 1.056 654
Desvio Pad. 119 96 42 246 159 86
Coef. Var. (%) 12,5 17,0 9,3 17,8 15,1 13,2
Jun-1973 — dez-1985 Média 3.025 493 921 4313 4.228 1.813
Desvio Pad. 393 103 214 653 659 315
Coef. Var, (%) 13,0 20,9 23,2 15,1 15,6 17,4
Dez-86 Meédia 8.577 1.520 2.809 13.336 10.560 6.653
Jun-1997 - dez-1994 Média 2.740 554 938 3.765 4,151 2.028
Desvio Pad. 726 192 318 1.245 851 670
Coef. Var. (%) 26,5 34,6 34,0 33,1 20,5 33,0
Jun-1995 - dez-1999 Média 1.731 462 605 2576 2473 1.197
Desvio Pad. 362 87 199 743 307 294
Coef. Var. (%) 20,9 18,8 32,9 28,8 12,4 24,5
Dez-99 Média 1.442 395 430 2,028 2.207 1.033

Fonte: Centro de Estudos Agricoi&sl IBRE/FGV. Valores correntes deflacionados pelo IGP-DI
da FGV.

A partir de 1995, pode-se identificar um tltimo periodo, caracterizado
pela rdpida reducd@o dos precos da terra. Esse desempenho estaria associa-
do a politica macroeconémica de estabilizagdo implementada pelo Plano
Real e por outro lado, a um conjunto de fatos ocorridos nesse periodo, tais
como o processo de reforma agraria, a pressdo pela terra realizada pelo
Movimento Sem-Terra (MST) e o Imposto Territorial Rural (ITR) ajudaram
na reducdo do preco.

3. Efeitos da modernizacdo da agricultura sobre o preco da terra

A modernizagdo da agricultura brasileira significou um aumento ex-
pressivo do preco da terra rural em todas as regides geograficas do pais,
excetuando-se a regiao Norte. Entre 1966-1972 e 1973-1985, o prego real
das terras de lavouras cresceu 102,4%, 211,5%, 300,3% e 177,1%, respec-
tivamente no Nordeste, Sudeste, Sul e Centro-Oeste (Grafico 5). No mes-
mo periodo, para o Brasil, o pre¢o da terra de lavouras, campos, pasta-
gens e matas cresceram respectivamente 220,0%, 259,5%, 166,0% e 103,4%
(Gréfico 6).
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Vdrias razoes tém sido apontadas para explicar o expressivo incremen-
to do preco da terra rural no processo de modernizacdo da agricultura,
entre as quais destacam-se: i) a introducdo de um conjunto de inovagoes
tecnoldgicas, que significaram a capitalizagdo do campo e aumentaram a
produtividade da terra, o que refletiu em um aumento do prego (Reydon,
1984); ii) maior demanda de terras com o propdsito de conseguir um tama-
nho de exploracao que permitisse internalizar as vantagens de escala das
modernas tecnologias; iii) a grande transferéncia de recursos para o setor
agropecudrio, principalmente por meio do crédito agricola subsidiado que,
em muitos casos, foi desviado para compra de terras; iv) o temor malthu-
sianista existente na época, a implementacdo de programas de seguranga
alimentar por parte do Estado e o incremento da demanda mundial de
alimentos pressionaram de forma conjunta o aumento da demanda de pro-
dutos agropecudrios, o que se refletiu diretamente nos pregos destes
produtos. O incremento dos precos dos produtos agricolas aumentou as
expectativas de ganhos dos agricultores que, por sua vez, responderam com
maior produgdo. Dessa forma tiveram que demandar mais terra, pressio-
nando, assim, a elevacio de seu prego; v) o processo especulativo no metr-
cado de terras.

Gréfico 5 - Variagdo média do preco real das terras de lavouras, segundo regides
geogréficas e Brasil. Perfodos: 1966-72 — 1973-85 e 1987-94 — 1995-99.
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Fonte: Tabela 2.
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Todos esses fatos e politicas atuaram conjuntamente, criando sinergias
que potencializaram as expectativas de ganhos produtivos e especulativos
com o uso da terra, pressionando ainda mais o aumento do prego da terra
rural,

No periodo 1973-1999, os planos de estabilizacao econdmica — Cruza-
do (1986) e Real (1994) — colocaram em evidéncia trés momentos muito
diferenciados na evolugdo dos pregos da terra rural; a) relativa estabilida-
de, entre 1973-1985; b) grande instabilidade, 1987-1994; ¢) desvalorizagio,
1995-1999.

No periodo 1973-1985, os precos reais dos diferentes tipos de terras das
regioes geograficas permaneceram, em média, relativamente estéveis, apre-
sentando apenas uma pequena oscilagido em torno da média. (Tabelas 1 e 2),

Gréfico 6 — Brasil. Variagdo média do prego real da terra rural, segundo tipo de
uso. Periodos: 1966-72 — 1973-85 e 1987-94 — 1995-99.

300,0% - _
2 o
£0.8% m1966-72/1973-85
250,0%
220,0% m1987-94/1995.99
200,0% -
166,0%
150,0%
103,4%
100,0% -
50,0% -
0,0% =5
-50,0% -36,8% o & u %
44,0% 42,8% .53,5%
-100,0% -
Lavouras Campos Pastagens Matas

Fonte: Tabela 1

Varios fatores contribuiram para esta relativa estabilidade no preco da
terra, enfre os quais: a) a modernizagdo da agricultura, que permitiu o
mesmo nivel de produg¢do com menos terra. Em outras palavras, o aumen-
to da produtividade da terra, resultado da introdugdo de novas técnicas,
incrementou em termos relativos a oferta de terras, enfraquecendo a pres-
sdo da alta dos precos; b) nesse periodo, o crédito agricola foi muitas vezes
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utilizado para a compra de terras, o que também contribuiu para estimular
o incremento do prego. Além disso, a demanda da terra como ativo de
reserva de valor foi elevada pelas altas taxas de inflacdo do fim dos anos
setenta e comeco dos anos oitenta.

Apés o periodo 1973-1985, o preco da terra no Brasil passou a oscilar
acentuadamente, principalmente em fungdo da grande instabilidade da
economia nacional que levou os agentes econdmicos a buscarem bens reais
como defesa da inflagao.

4, Planos macroecondmicos e o preco da terra

No periodo 1987-1994, que coincide com os planos macroecondmicos
que procuram a estabilidade da economia (partindo do Plano Cruzado e
que se encerram com o Plano Real), o prego da terra apresenta grande
instabilidade. Nesse periodo, o patamar do preco das terras de lavouras
para todas as regioes é semelhante ao patamar de 1973-1985, embora a
variabilidade dos mesmos fosse ainda maior em 1987-1994. O coeficiente
de variagdo, ou relagdo percentual que resulta da divisdo do desvio padrdo
pela média, corrobora esse fato. O coeficiente de variacao para o preco das
terras de lavouras do Brasil e regides geograficas aumenta significativa-
mente, 0 mesmo fendmeno ocorrendo quando se observa a variabilidade
do preco segundo os tipos de terras. No periodo de 1973-1985, o coeficien-
te de variagdo do prego real de venda das terras de lavouras para o Brasil,
Norte, Nordeste, Sudeste, Sul e Centro-Oeste foi, respectivamente, de 13,0%,
20,9%, 23,2%, 15,1%, 15,6% e 17,4%. No periodo 1987-1994, para esses
mesmos espacos geograficos, o coeficiente de variagdo aumentou respec-
tivamente para 26,5%, 34,6%, 34,0%, 33,1%, 20,5% e 33,0% (Tabela 2).

O perfodo 1986-1999 mostra-se extremamente fértil para a andlise dos
efeitos da politica macroecondmica sobre a evolugdo do prego da terra
rural, ou seja, os efeitos dos planos de estabilizagdo sobre o mercado de
terras. Esses planos anti-inflaciondrios, que muitas vezes tiveram resulta-
dos contrarios aos esperados, alteraram as expectativas dos agentes econo-
micos e ajudaram a criar abruptos movimentos na dinamica dos pregos de
todos os tipos de terras em todas as regioes.

Em momentos de inflacdo elevada, tanto a terra rural quanto outros
ativos reais sdo demandados pelos agentes econdmicos como ativos de
reserva de valor para protecdo da inflagdo. A terra rural, sendo um ativo
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que, na maioria das vezes, conserva seu valor ou até o aumenta de um
periodo para outro, tem sua demanda incrementada em perfodos inflacio-
narios. Nesses momentos o preco da terra rural dependerd de outros fato-
res além de suas rendas produtivas e de sua prépria valorizacao.

No periodo de grande instabilidade econdmica, em que vérios planos
macroeconomicos foram aplicados na economia brasileira para equacio-
nar essa situagao, o preco da terra comegou a se alterar, principalmente ao
ritmo da inflagdo e das expectativas que os agentes formavam em relagio
aos resultados das medidas utilizadas para conseguir a estabilidade na eco-
nomia. Entre os movimentos mais importantes do preco da terra rural nesse
periodo encontram-se:.

Na crise do final dos anos 80, que afetou drasticamente o conjunto do
pais, 0s pregos da terra agricola cairam significativamente. A partir de 1984,
as exportagoes brasileiras, em grande parte agricolas, viabilizaram a saida
da recessdo profunda em que se encontrava a economia. O incremento das
exportagoes, que se dirigiam principalmente para os Estados Unidos da
Ameérica, mudou as expectativas dos agricultores que expandiram seu ni-
vel de produgdo, criando assim um aumento da escassez no mercado de
terras que se manifestou em maiores pregos. Essa maior demanda de ter-
ras acentuou sua rentabilidade em relacéo a outros ativos reais e financei-
ros. Naquela época, os baixos retornos dos principais ativos liquidos e a
crescente desconfianga dos agentes econdmicos em relacio a capacidade
do governo de honrar a divida ptblica acarretaram um acréscimo da de-
manda de terras como ativo de reserva de valor, acentuando assim a ele-
vagao de seu preco.

O grande boom do preco da terra no Brasil ocorreu no ano de 1986,
com o Plano Cruzado. Em dezembro de 1986, o prego da terra atinge seu
valor mdximo (outlier). Para o Brasil, em média e em reais constantes de
dezembro de 1999, o prego das terras de lavouras, campos, pastagens e
matas foram respectivamente de 8.577; 3.758; 5.720 e 3.122 reais por hec-
tare (Tabela 1). O prego das terras de lavouras nas regidoes Norte, Nordeste,
Sudeste, Sul e Centro-Oeste atingiram respectivamente os patamares de
1.520; 2.809; 13.336; 10.560; 6.653 reais por hectare (Tabela 2).

Esse valor extremo no prego da terra foi causado, principalmente, pelas
medidas de politica econdmica que implicaram no congelamento dos pre-
¢os e dos saldrios reais, em uma queda acentuada da rentabilidade de to-
das as aplicagoes financeiras e em alguma elevacio dos niveis de investi-
mento. Além disso, havia recursos financeiros disponiveis e de custo re-
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lativamente baixo, de grande importancia para o setor agricola. Em conse-
qiiéncia, o prego da terra elevou-se pelo crescimento de sua demanda como
fator produtivo devido ao crescimento da demanda por bens agricolas/
salariais, assim como por servir como ativo de reserva e de investimento na
auséncia de alternativas adequadas de aplicacao, salvo outros bens reais.
Com o fim do Plano Cruzado, no ano de 1987, a reversdo de todas as expec-
tativas ocasionou uma queda acentuada nos pregos da terra, levando-os a
seu nivel de variabilidade anterior.

Esta reducd@o nos pregos da terra, apés o Plano Cruzado, foi ocasionada
pela queda na demanda agregada (nos investimentos reais e nos saldrios
reais) e pelo retorno a atividade dos mercados financeiros de curto prazo.
As necessidades de financiamento do Estado garantiram um mercado para
aplicacdo em ativos liquidos mais atrativos do que a terra. Em tese, com a
perspectiva de hiperinflagdo, a demanda por terras como ativo liquido
deveria crescer. Para o caso brasileiro, entretanto, tal perspectiva provocou
um crescimento da demanda por terras apenas quando a inseguranga nas
aplicacoes nos demais mercados de ativos liquidos aumentou, o que ocor-
reu apenas no primeiro semestre de 1989, com a subseqgiiente queda no
segundo semestre.

O Plano Collor I, em 1990, por meio do congelamento da riqueza liqui-
da da economia, levou os negdcios com terra a estagnagao ao longo de
1990, mantendo o prego da terra relativamente estéavel.

A politica de juros reais, positiva, promovida pelo entdo Ministro da
Fazenda Marcilio Marques Moreira, implementada apés o Plano Collor II,
com o propésito de aproximar o pais do sistema monetdrio internacional,
tornou os ativos financeiros mais atrativos do que a terra. Entre o segundo
semestre de 1991 e o segundo semestre de 1992, o preco da terra diminuiu
significativamente e atingiu seu valor mais baixo no periodo entre 1987-
1994, tornando-se semelhante ao preco dos primeiros anos do periodo de
modernizacdo da agricultura. No segundo semestre de 1992, o preco real
da terra para o Brasil foi de 1.833 reais constantes de dezembro 1999.

A expectativa de hiperinflagao, em 1993, a crise politica de 1992 (im-
peachment do Presidente Collor) e a incerteza relativa a implementagéo do
Plano Real fizeram com que os agentes econdmicos procurassem ativos
reais. Entre os anos de 1993 e 1994, o prego da terra cresceu rapidamente.
O preco real da terra de lavouras para o Brasil atingiu o patamar de 3.302
reais constantes de dezembro de 1994,
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5. 0 Plano Real e o preco da terra

Durante o Plano Real, no periodo de 1995-1999, o preco da terra rural
retoma uma tendéncia decrescente. Entre os perfodos de 1987-1994 e 1995-
1999, o prego real das terras de lavouras diminuiu, em média 16,6%, 35,5%,
31,6%, 40,4% e 41,0% respectivamente no Norte, Nordeste, Sudeste, Sul e
Centro-Oeste (Gréfico 5). No mesmo periodo, o preco das terras de lavou-
ras, campos, pastagens e matas do Brasil, diminuiu respectivamente 36,8%,
44,0%, 42,8% e 53,5%. A queda no prego da terra, segundo tipos de uso, é
menor nas terras de lavouras e de pastagens (Grafico 6) e sua maior redu-
¢ao aconteceu nas regides do Sul e Centro-Oeste (Grafico 5).

O Plano Real teve conseqiiéncias muito importantes sobre o preco da
terra rural. A redugdo drastica da inflagdo fez com que a terra rural, como
ativo especulativo, perdesse sua atratividade perante outros ativos reais e
financeiros, afetando negativamente as rendas esperadas de sua utilizacao
especulativa. Da mesma forma, a politica de altas taxas de juros reduziu as
expectativas de ganhos produtivos. Estes dois fatos criaram sinergias que
diminuiram significativamente o preco da terra.

A estabilizagdo da economia retirou da terra sua fungao de reserva de
valor e contribuiu para a estagnagéo da demanda especulativa de terras
(...) apesar das boas safras colhidas nos Ultimos anos, os produtores
continuam endividados. Assim, ndo se pode esperar um aumento da
demanda de terra para a produgéo, mas pode-se concluir que a oferta
— terras postas a venda — estaria sendo aquecida por agricultores que
pretendem desfazer-se de terra, seja para pagar dividas, seja para fazer
capital de giro, uma vez que as condigées nao sdo propicias para re-
correr ao crédito rural®.

Ainda assim, ao observar o movimento dos precos de venda das terras
segundo a categoria de uso (lavouras, campos, pastagens e matas), consta-
ta-se que a queda dos pregos é menor nas terras de lavoura, indicando que
as transacoes estdao sendo influenciadas pelo uso produtivo, ao contrério
das décadas de 70 e 80, quando o fator especulativo tinha maior influéncia
no mercado.

6 M. Monteiro e R. Petti. O prego da terra. Disponivel em http://www.iea.sp.gov.br/
preterra htm>. Acesso em 22 de out. de 2000, p. 6.
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No caso do Brasil, na tltima década, o preco relativo de terras de lavou-
ras elevou-se mais quando comparado com terras de pastagens, campos e
matas. Em 1990, um hectare de terras de lavouras equivalia a 1,6 hectares
de terras de pastagens, 2,4 de campos e 3,4 de matas. Ja em 1999, estes
valores foram respectivamente 2,1, 3,2 e 5,3 (Gréfico 7).

Tal fato pode ser atribuido, em parte, a crise que tem afetado a bovino-
cultura ao longo da tltima década e que possivelmente levou muitos pe-
cuaristas a abandonar a atividade. O sistema de producao estd mudando
da tradicional pecudria extensiva para métodos de criagdo com tecnologia
mais sofisticada. Os pecuaristas modernos utilizam menos terra por cabe-
¢a de gado, o que induz ao uso de pastagens cultivadas, como também
podem necessitar de terras de melhor qualidade, tradicionalmente desti-
nadas as lavouras’.

A maior reducdo do preco das terras das matas naturais certamente
estd ligada a problemas ambientais. A desvaloriza¢do pode indicar um re-
flexo da menor demanda decorrente do receio de que a atencao da socie-

Grafico 7 — Brasil. Equivaléncia do prego real de um hectare de terras de lavouras
em termos de terras de pastagens, campos e matas.
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Fonte: Centro de Estudos Agricolas/IBRE/FGV. Valores correntes deflacionados pelo 1GP-DI
da FGV.

71d, ib., p. 60.
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dade e de organismos responsaveis venha a impedir a conversio de terras
de matas de baixo valor em terras de lavouras, mais caras, por meio do
desmatamento. Nesse sentido, seriam necessdrios mecanismos que regu-
lem a aquisicao dessas terras para preservar as matas, tal como ja ocorre
em varios paises.

Nos dois primeiros anos do Plano Real, quando ocorreu a dristica queda
da inflagdo, o prego da terra reduziu-se rapidamente em funcao da retra-
¢do da demanda da terra por motivos especulativos. Para o Brasil em seu
conjunto, em dezembro de 1996, os pregos das terras de lavouras, campos,
pastagens e matas passaram a representar respectivamente 49,2, 39,1, 42,4
e 49,5% de seu prego, se comparado ao valor de dezembro de 1994 (Tabela
3). Nos anos 1997-1999, o prego destes mesmos tipos de terra continuou a
se reduzir, porém a taxas menores, evidenciando uma relativa estabilidade
com tendéncia a baixa, que pode ser explicada pela elevada taxa de juros
do financiamento agropecudrio e pela queda dos precos reais dos produtos
agricolas.

A deflagdo dos pregos da terra ocasionada pelo Plano Real, que colocou
expectativas pessimistas em relagdo ao uso especulativo da terra, e o au-
mento dos custos agricolas fez com que o preco passasse a ser determinado,
a partir de 1997, principalmente pelas expectativas dos ganhos produtivos.

A expectativa para o ano 2000 é que o prego da terra rural comece a se
elevar, embora a uma taxa nio expressiva, mantendo sua relativa estabi-

Tabela 3 - Brasil. Indice de precos e variagdo percentual das terras de lavouras,
campos, pastagens e matas, Periodo Dez-1994 — Dez-1999 (dez. 1994 = 100)

Lavouras Campos Pastagens Matas

Indice A% Indice A% Indice A% Indice A%
Dez/94 100,0 100,0 100,0 100,0
Jun/95 78,8 21,2 73,7 26,3 75,9 24,1 78,2 21,8
Dez/95 64,0 14,8 56,1 17,6 58,7 17,2 67,7 10,6
Jun/96 54,7 9,3 45,5 10,6 46,4 12,2 55,1 12,6
Dez/96 49,2 5,6 39,1 6,5 42,4 4,0 49,5 5,6
Jun/97 47,7 1,5 37,2 1,8 41,6 0,8 43,6 5,9
Dez/97 47,6 0,1 35,6 1,6 38,9 2,7 40,1 3,5
Jun/98 46,7 0,8 34,2 1,4 37,8 1,1 40,9 -0,7
Jun/99 45,5 0,8 32,9 2,0 35,3 2,1 37,7 1,3
Dez/99 43,7 1,8 31,2 L7 34,6 0,7 35,5 2,2

Fonte: Centro de Estudos Agricolas/IBRE/FGV. Valores correntes deflacionados pelo IGP-DI
da FGV.



A EVOLUCAO... 27

lidade dada a retomada do crescimento da economia e & baixa da taxa de
juros, o que a coloca em melhores condic¢des para o financiamento da ati-
vidade agropecudria, da mesma forma que a desvalorizagdo da taxa de
cambio, de janeiro de 1999, que proporcionou maior competitividade aos
produtos agricolas de exportagéo.

6. Comparacdes internacionais do pre¢o da terra

Comparar o preco da terra agricola entre paises pode ser arriscado, pois
niao ha um mercado nacional de terras como existe para outros produtos.
Isso se deve a falta de mobilidade da terra e a diversidade de solos e climas.
Hé mercados de terras, mas estes sdo predominantemente de cardter local
e estdo fortemente influenciados pela presenga ou auséncia de oportuni-
dades de trabalho fora do setor agrario, devido & sua proximidade com os
centros urbanos e ao nivel de desenvolvimento econémico. Observando
essas limitacoes, pretende-se comparar a tendéncia dos pregos da terra de
trés paises.

Na Tabela 4 e no Gréfico 8, apresenta-se, em ddlares constantes de
1999, a evolucéo do preco real médio da terra agricola do Brasil, Uruguai e
Estados Unidos da América (EUA). Para o periodo 1980-1999, pode-se ob-
servar que em média, o prego da terra rural no Brasil € maior que no Uru-
guai e menor que nos EUAS. Os precos médios para o periodo de andlise
sdo: 1.648, 386 e 2.585 dblares respectivamente para o Brasil, Uruguai e
EUA, embora a dispersdo dos mesmos seja maior no Brasil. O coeficiente
de variagdo do preco da terra para o periodo é de 42,9%, 29,8% e 21,0%
respectivamente para o Brasil, Uruguai e EUA. Estes dados destacam que
as expectativas de ganhos com a propriedade da terra flutuam mais no
Brasil do que nos outros paises mencionados.

8 Reydon e Plata compararam a evolugdo do preco real médio da terra de lavouras, em
dolares de 1996, do Brasil em seu conjunto, Sdo Paulo, regido Sul do Brasil e Uruguai, para
o periodo de 1983 a 1995, concluindo que o preco médio da terra no Brasil € significativa-
mente mais alto que no Uruguai, Estes sdo 2,8, 5,0 e 4,0 vezes maiores quando comparados
com o pre¢o médio de Brasil, Sdo Paulo e a regido Sul respectivamente. B. Reydon e L. Plata,
La intervencién en el mercado de tierras: possibilidades y limitaciones. In: B. Reydon e P.
Ramos (coord.), Mercado y politicas de tierras. Campinas: Unicamp, 1996 e B. Reydon e L.
Plata, O plano real e o mercado de terras no Brasil: ligoes para a democratiza¢do do acesso
a terra. In: Encontro Nacional de Economia, 1996, p. 382-96.
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Como explicar tal comportamento do prego da terra no Brasil e Uru-
guai? Essa questdo pode ser respondida considerando-se a terra como um
ativo que tem sua demanda originada na atividade produtiva e/ou especu-
lativa, neste caso, o preco da terra (P, seria igual ao somatério dos ganhos
esperados, que resultam de sua utilizagdo produtiva, mais os ganhos espe-
rados de sua utilizagdo como ativo especulativo e menos os custos de ma-
nutengdo (Reydon, 1992).

Para um mesmo tipo e qualidade de terra, pode-se supor que as expec-
tativas de ganhos produtivos sejam semelhantes tanto no Brasil quanto no
Uruguai. Neste cendrio, a diferenga de pregos entre os paises seria explica-
da pelos ganhos especulativos e/ou pelos custos de manutencdo da terra.

Em todos os casos, os custos de manutengéo da terra influenciam in-
versamente o seu prego. Um componente destes custos é a tributagao, que
tem como fato gerador a propriedade da terra. O preco da terra, enquanto
ativo, forma-se a partir da capitalizacdo das rendas futuras, tanto produti-
vas como especulativas, e de uma maior tributagio sobre a terra, que de-
prime as rendas liquidas e posteriormente, pelo efeito da capitalizacdo, o
prego da terra. Dessa forma, uma elevagéo na carga tributéria sobre a terra,
como fator fixo, associa-se a um menor preco das terras e vice-versa. Tam-
bém se supde que a tributagéo sobre a terra dificulte seu uso como ativo
especulativo.

Segundo Paolino e Laens (1994), no Uruguai, os custos de manutencgao
da terra s@o elevados em razio do excessivo ntimero de impostos e de suas
elevadas aliquotas.

(...) existe uma ampla gama de impostos (IMAGRO, Imposto ao Patri-
ménio, Contribuigdo Imobilidria Rural, Contribuigbes a Seguranga So-
cial, Imposto a erradicagéo da vida insalubre) que tém como fato gera-
dor de impostos a terra, resultando em média, mais de 6,0% da arre-
cadagao total do governo, isso no final da década de oitenta e comego
da década de noventa (...) A maioria desses impostos que gravam a
terra tem por base a estimagdo de indices de produtividade pecudria
devidamente corrigidos para contemplar o acesso a diferentes tipos de
rota e a proximidade a cidades e outros centros povoados?®.

® C. Paolino e S. Laens, Estudio de evalucién del impacto de distintas modalidades
tributarias en el sector agropecuario uruguayo. Montevidéu, 1994, p. 112.
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No Brasil, os custos de manutengdo da terra, no que diz respeito a
tributacdo, sdo despreziveis. No contexto do Estatuto da Terra (Lei 4.504/
64), o Imposto Territorial Rural (ITR) foi concebido como um instrumento
de democratizacgdo da terra baseado no principio da tributagdo progressiva
por meio de um sistema que leva em consideragdo fatores que alteram o
imposto em fung¢do de algumas caracteristicas tais como: tamanho, locali-
zacdo e condicoes de exploragéo.

Passado mais de trinta e cinco anos da criacdo do Estatuto da Terra, se
verifica que o ITR ndo cumpriu os objetivos propostos. Pelo contrério,
mostrou-se absolutamente indcuo, de tal forma que sua participagdo na
arrecadagdo do governo é inexpressiva. A arrecadacdo por conceito do ITR,
com a ultima lei (Lei n. 9.393, de 19.12.96)10, representa apenas 0,242% da
arrecadacdo total do paist!.

Enquanto no Uruguai hd um conjunto de impostos diretos que tem
como fato gerador a propriedade da terra e que sdo cobrados efetivamen-
te, no Brasil ndo existe uma cobranca eficiente de imposto sobre a pro-
priedade rural. O baixo custo de manutencdo da terra no Brasil permite
que os agentes econdmicos mantenham terras ociosas ou com baixo nivel
de produtividade com o propésito de auferir rendas especulativas, fazen-
do com que a oferta de terras, em termos relativos, seja escassa e 0s pregos
significativamente altos. Por outro lado, a demanda de terras como ativo
especulativo também aumenta, pressionando ainda mais a alta do preco.
Na medida em que haja custos de manutencdo da terra relativamente
baixos, existirdo expectativas de ganhos especulativos no mercado de ter-
ras brasileiro.

Em outros termos, no Uruguai, o prego da terra é determinado basica-
mente pelas expectativas de ganhos com a utilizagdo produtiva da terra,
sendo que as expectativas de ganhos especulativos estdo reprimidas pelos
altos custos de manutengdo da mesma. No Brasil, além de ndo haver qual-
quer dnus sobre a propriedade que é mantida improdutiva, os agentes

10 A ineficdcia do ITR é decorréncia do elevado grau da subtributagao e da evasao fiscal.
A subtributacdo decorre essencialmente do baixissimo valor da terra nua declarado, e acei-
to pelo governo que se constitui na base para o cédlculo do imposto, e ainda, pelos percen-
tuais de dreas aproveitdveis, bem como pela produtividade obtida nas exploragoes (ambos
declarados pelo proprietdrio), e as implicagdes daf decorrentes no Grau de Utilizagdo da
Terra (GUT) e Grau de Eficiéncia na Exploragdo (GEE), que juntos permitem uma redugio
quase total do valor do imposto. (Reydon, B. e Plata, L. 1996b, p. 382-96).

11 Reydon, Romeiro, Plata e Soares, op. cit., 1999, p. 25.
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esperam ganhos produtivos e especulativos com a terra, fazendo com que
seu prego seja maior do que o das terras uruguaias.

Os pregos da terra no Uruguai demonstram com certeza que oS precos
da terra no Brasil estdo muito elevados e que se mantém em tais niveis
porque hd a possibilidade de ganhos especulativos pelos baixos custos de
manutengdo, o que tem incentivado os proprietarios de terras brasileiras a
manter vastas dreas de terras ociosas, intensificando ainda mais a concen-
tracdo da propriedade da terra.

Muito embora os pregos da terra tenham diminuido significativamente
com a estabilizagdo da economia alcangada no Plano Real, estes ainda sio
muito elevados se comparados aos pregos uruguaios!2. Neste sentido, uma
cobranga eficiente do ITR pode desencadear uma desvalorizacdo deste ativo
e levar a perda de riqueza acumulada pelos proprietdrios de terras. Desta
forma, tornar-se-ia mais acessivel o prego da terra para os agricultores pro-
fissionais e para o Estado, que tem que comprar terras para acelerar o
processo de reforma agrdria. Enfim, a tributagdo catalisaria a queima de
gordura nos pregos da terra no Brasil, reduzindo significativamente o com-
ponente especulativo do preco.

A evolugdo dos pregos da terra nos EUA, que aparece no gréfico 8, pode
ser explicado em base aos seguintes fatos: o aumento dos precos agricolas,
que teve lugar no inicio dos anos setenta (1972-1973), incentivou os agri-
cultores a produzir ao maximo e criaram expectativas muito otimistas so-
bre o futuro promissor da agricultura norte-americana. Na década de se-
tenta até os inicios dos anos oitenta, agricultores e nio agricultores procu-
ravam expandir sua produgdo e muitos trabalhadores nao agricolas que-
riam possuir terras. A concorréncia disparou os precos rapidamente, justi-
ficando as decisdes de compra feitas um pouco antes, inclusive aquelas
que pareciam arriscadas no momento da aquisigdo. Muitos agricultores
tiveram que pedir empréstimos para comprar e usavam a terra que ja pos-
suiam como garantia. Quando os pregos da terra baixaram nos anos oiten-

12 As comparagdes com os pregos pagos pelas aquisigoes de George Soros na Argentina
também evidenciam diferengas significativas com os precos praticados no Brasil. O valor
médio das fazendas adquiridas pelo mega-investidor é de US$ 208,00/h4, valor 5 vezes
menor que 0s pregos praticados no Rio Grande do Sul. Estas fazendas com benfeitorias de
elevado custo, algumas na Patagbnia, mas a maioria nos arredores de Buenos Aires, foram
adquiridas num periodo em que os pregos das terras na Argentina estavam bastante baixos,
Inas ndo se recuperaram ao ponto de atingirem os niveis dos pregos no Brasil (Reydon,
Romeiro, Plata e Soares, 1999),
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ta, particularmente com a forte queda das exportacoes dos EUA depois de
1981, a perspectiva da situagdo inverteu-se totalmente; de um estado de
animo otimista, passou-se a outro muito pessimista. Ao mesmo tempo uma
politica monetdria restritiva disparou as taxas de juros reduzindo as rendas
dos agricultores. Os precos da terra comecaram a cair, propiciando dificul-
dades financeiras a muitos deles. Aqueles que se encontravam fortemente
endividados, viam como diminuia o valor de seus ativos, enquanto suas
dividas cresciam (Petit, 1988). A situacdo de queda nos precos da terra
continuou até 1987. A partir de 1987, o prego real da terra agricola dos EUA
mostra uma recuperacao, porém, aumetando a taxas de crescimento pe-
quenas. Parte significativa do incremento do preco da terra ¢ atribuido ao
forte incremento da demanda de terras para uso ndo agricola, que estdo
associadas com o crescimento da populacdo, tais como urbanizagao e usos
recreacionais da terra agricola (Economic Research Service, 2000, p. 49-54).

Grafico 8 - Prego real das terras de lavouras: Brasil, Estados Unidos da América
(EUA) e Uruguai (ddlares de 1999)
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Fonte: Em base & Tabela 2.4 — Prego real da terra de lavouras: Brasil, Estados Unidos da
América (EUA) e Uruguai (délares de 1999). Tese de doutorado de Plata, L. (2001).

Outra evidéncia de que os precos da terra rural no Brasil s@o elevados
pode ser observada quando estes sdo comparados com o prego médio da
terra rural dos EUA. Na Tabela 4 e no Gréfico 8, mostra-se que os pregos da
terra rural brasileira sdo préoximos ao pre¢o médio de 48 estados norte-
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americanos, em momentos em que a terra é usada como reserva de valor
em fungéo das expectativas criadas pelos planos econdémicos. Os precos da
terra no Brasil, na época do Plano Cruzado, chegaram a atingir valores
mais altos que os precos médios dos EUA.

Conclusoes

A evolug@o do prego da terra no Brasil foi fortemente influenciada pela
expectativa otimista de ganhos produtivos proporcionada pela moderniza-
¢ao da agricultura e pela instabilidade econémica que avivou expectativas
otimistas de ganhos especulativos quando a inflagdo estava crescendo e
vice-versa.

No perfodo analisado, o padréo de evolugdo do preco real da terra rural
para o Brasil e regides geogréficas segundo o tipo de uso (lavouras, cam-
pos, pastagens e matas) apresentam, guardando as diferengas de precos
existentes entre elas, o mesmo padrdo de evolugdo. O maior preco ocorre
no segundo semestre de 1986. H4 uma mudanca no prego para um pata-
mar mais elevado entre os periodos de 1966-1972 e 1973-1994. A partir de
1995 o preco real apresenta uma tendéncia decrescente até 1997 e a partir
desta tltima data, os pregos de todos os tipos de terras se estabilizam, com
um leve viés de crescimento a partir do primeiro semestre de 2000.

A mudanga do prego para um patamar mais elevado estd associada 2
implementagao de politicas setoriais na agropecudria. Naquele periodo, é
implementado um conjunto de inovagdes tecnolégicas que significaram a
introdugao de novos produtos e processos a agricultura, incrementando a
produtividade e por sua vez, o prego da terra. Por outro lado, a politica de
crédito subsidiado, para sustentar a modernizacio da agricultura, reforgou
o efeito de incremento dos precos da terra.

No periodo 1973-1999, os planos de estabilizacio econdmica Cruzado
(1986) e Real (1994) colocaram em evidéncia trés momentos muito diferen-
ciados na evolugdo dos pregos da terra rural; i) relativa estabilidade, entre
1973-1985; ii) grande instabilidade, 1987-1994; iii) desvalorizacao, 1995-1999.

Vdrios fatos contribuiram para esta relativa estabilidade no prego da
terra: i) a modernizagao da agricultura incrementou a produtividade da
terra, aumentando, em termos relativos, a oferta de terras, enfraquecendo
a pressdo da alta dos precos; ii) o crédito agricola subsidiado (muitas vezes
utilizado para a compra de terras) e a inflaciio contribuiram para estimular



A EVOLUCAO... 33

o incremento do prego. O somatorio destas forgas resultou em uma relativa
estabilidade do preco da terra.

O maior prego da terra (1986) estd relacionado com politica de estabili-
zacdo do Plano Cruzado, que congelou o rendimento dos ativos financeiros,
o que aumentou a liquidez dos ativos reais, entre eles a terra rural, fazendo
com que a demanda especulativa pela terra crescesse significativamente.

O periodo de grande instabilidade do prego da terra coincide com os
planos macroecondmicos que procuram a estabilidade da economia (par-
tindo do Plano Cruzado e que se encerram com o Plano Real). Neste perio-
do, o patamar do prego da terra rural é semelhante ao patamar do periodo
de relativa estabilidade, embora a variabilidade do mesmo seja maior.

A desvalorizagéo da terra rural a partir de 1995 estd relacionada com a
politica de estabilizacdo do Plano Real. A redugdo dréastica da inflagdo fez
com que a terra rural como ativo especulativo perdesse sua atratividade
perante outros ativos reais e financeiros, afetando taxas de juros reduziu as
expectativas de ganhos produtivos. Estes dois fatos criaram sinergias que
diminuiram significativamente o preco da terra.

A expectativa atual é que o prego da terra rural comece a se elevar,
embora a uma taxa ndo expressiva, mantendo sua relativa estabilidade dada
a retomada do crescimento da economia e a baixa da taxa de juros, o que
a coloca em melhores condi¢des para o financiamento da atividade agro-
pecudria. Contribuiu da mesma forma a desvalorizagdo da taxa de cambio
de janeiro de 1999, que proporcionou maior competitividade aos produtos
agricolas de exportacéo.

A comparagdo do preco da terra agricola no Brasil com os pregos do
Uruguai e dos EUA coloca em evidéncia que eles estdo altos e hé espaco
para sua diminuicdo. Mas esta ndo deve ser realizada via reducdo dos ga-
nhos esperados com sua utilizagdo produtiva, isto é, mantendo-se os cus-
tos agropecudrios elevados, mas sim pela redu¢do dos ganhos esperados
procedentes do uso especulativo da terra, por meio de medidas que pena-
lizem o uso ndo produtivo da terra, por exemplo. Deve-se ter presente que
o Estado brasileiro é o maior demandante de terras rurais, para assenta-
mento dos pobres do campo ou sem-terra nos projetos de reforma agréria
ou nos projetos de Cédula da terra e Banco de Terras. Neste sentido, uma
diminuic¢do do preco da terra reduziria os custos de sua democratizagdo.
Mas a reducdo do preco deveria ser resultado de politicas de intervencao
no mercado de terras, que penalizem os proprietrios que mantenham
terras ociosas e ganhos especulativos e por outro lado, tornem o mercado
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mais transparente (titulagéo, crédito para compra de terras, aplicacdo efi-
ciente do ITR, leildes de terras, etc.). Tais politicas aumentariam as possi-
bilidades de sucesso da reforma agréria.
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