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RESUMO

Com o propésito de contribuir para a discusséo da determinacgéo do prego
da terra rural este artigo propde-se a formular e estimar um modelo econo-
métrico que explique a dindmica do pre¢o da terra no Brasil. Parte-se de uma
sistematizagdo tedrica que considera a terra rural como um ativo que pode ser
usado na atividade produtiva e especulativa e que a dinimica, de curto e
longo prazo, de seu prego estdo determinadas por sua dupla utilizagdo: como
ativo de capital, na atividade produtiva ou como ativo de reserva de valot, que
concorre com outros ativos do mercado financeiro. Para este propdsito se utiliza,
como ferramenta de andlise, a teoria econométrica de cointegragao de séries
de tempo para definir modelos que expliquem a dindmica de curto e longo
prazo dos precos deste mercado. Os resultados dos modelos estimados colo-
cam em evidencia de um lado, que ganhos produtivos com a terra determi-
nam significativamente de forma positiva e estavel, através do tempo, o preco
da terra, de outro, a inflagfo, proxy da liquidez da terra, revela que sua influén-
cia sobre os precos da terra variou durante o periodo de andlise. No periodo
de inflacéo elevada e também ho Plano Real, os rendimentos reais dos ativos
financeiros eram muito superiores aos rendimentos da terra. A taxa de capi-
talizagdo de longo prazo do prego da teria em 6,29% ao ano,

ABSTRACT

In order to contribute in the discussion of rural land price determination this
arficle intends (o formulate and to estimate an econometric model that explains
the dynamics of rural land in Brazil. This model starts from a theoretical
systemization that considers the rural land as an asset that can be used in the
productive and speculative activities, and that price dynamics in a short and long
term is determined by these both activities: as of capital assets, in the productive
activity and as asset of value reservation, that competes with other assets of the
financial market. For this purpose, the econometrics theory of cointegration of
time series has been used, as analysis tool, fo define models that explain the price
dynamics in a short and long term on this market. The results of these estimate
models put in evidence on the one hand, that productivity increase of rural land
could determine significantly, in a positive and stable way, the land price through
the time, and on the other hand, the inflation, proxy of the land liquidity, reveals
that it’s influence on the land prices varied during the analysis period. In the
period of high inflation and also in Plano Real, the net yields of the financial
assets were higher than the land incomes. The long term capitalization rate of the
land price were 6,29% a year.
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1. Introdugio

Desde 1995, a aceleragdo da politica fundidria no Brasil (Reforma Agra-
ria, Cédula da Terra, Banco de terras) vem interagindo crescentemente com
a dindmica do mercado de terras em razdo das operacdes de desapropri-
acdo para a reforma agrdvia e das compras para o programa Cédula da
Terra. Essas operagdes, segundo os dispositivos legais, devem ser realiza-
das a prego de mercado, Mas qual é o preco de mercado? Este estudo dos
determinantes da dindmica do mercado de curto e longo prazo do preco
da terra rural deve proporcionar evidéncias para ajudar a equacionar este
problema com que se defronta o processo de democratizagio da terra no
Brasil,

Nos tiltimos anos surgiu na literatura internacional especializada em
economia agricola uma série de trabalhos empiricos que pretendem expli-
car a dindmica do prego da terra rural a partir da perspectiva macroecond-
mica. Entre eles, sdo notérios os trabalthos de Peters, (1966), para os Esta-
dos Unidos da América (EUA), Lloyd, Rayner e Orme {1991) e Lloyd {1994},
para a Inglaterra e Hallan, Machado e Rapsomanikis (1992), que fazem
uma avaliagio dos resultados de varios modelos econométricos explicativos
do preco da terra agricola na Inglaterra. Todos estes autores reconthecem
que a terra agricola é um ativo e que seu precgo é determinado pela capi-
talizagfio de suas rendas futuras obtidas com sua utilizacéo na produgio de
bens agropecudrios e na atividade especulativa como ativo de reserva de
valor. No Brasil, os estudos empiricos dos determinantes do preco da terra
rural tém sido preocupagéo de varios autores, entire os quais: Pinheiro {1980),
Reydon (1984), Brandao (1986), Brandao e Rezende (1992), Bacha (1989),
Romeiro e Reydon (1994) e Reydon e Plata (1995). Estes trabalhos também -
ressaltam os atributos produtivos e especulativos da terra rural.

Com o propésito de contribuir na discussao da determinag@o do prego
da terra rural este artigo pretende formular e estimar um modelo econo-
métrico que explique a dindmica do prego da terra no Brasil. Partindo de
uma sistematizacao teérica que considera a terra rural como um ativo que
pode ser usado na atividade produtiva e especulativa, e que a dindmica, de
cuirto e longo prazo, de seu preco estdo determinadas por sua dupla utili-
zacgdo, Propomos a seguinte estrutura: apds a introdugio, estabelecer uma
sistematizaco te6rica dos determinantes do preco da terra, discutir as
varidveis reais que podem ser utilizadas com proxys das varidveis que de-
terminam o preco da terra, apresentar o modelo tedrico que servird de
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suporte para as estimagdes econométricas, estimar um modelo de longo e
outro de curto prazo para analisar a dindmica do preco da terra e, final-
mente, algumas considerages conclusivas.

2, Determinantes do preco da terra rural

Os pregos da terra rural, dentro de um determinado espago geografico,
refletem a situagdo de sua estrutura de mercado, determinada pelo seu
entorno socioecondmico e politico. Os precos de mercado da terra rural
s&o aqueles que os agentes econdmicos utilizam como referéncia em qual-
quer decisdo sobre este recurso natural. Os pregos de mercado, por exem-
plo, guiam os agentes econdimicos particulares que atuam no mercado de
terras em negdcios de compra e venda; sio referéncias para o governo em
seus programas de democratizacéo e tributagio da terra rural e sdo utiliza-
dos pelas instituigdes de crédito como um parimeiro para determinar a
hipoteca da terra e para direcionar o crédito rural. Nesse sentido, os precos
de mercado da terra surgem como uma varidvel relevante para compreen-
der 0 uso que os agentes econdmicos ddo a este recurso e também apare-
cem como wmn sinal a ser levado em conta pelos formuladores de politicas
quando pretendem definir uma eficiente distribuigio econdmica e social
da terra.

Mas como estimar e descrever a dindmica do prego da terra rural em
um mercado de terras farto de imperfeigGes, em que o objeto a ser nego-
ciado caracteriza-se por ter oferta fixa, imdvel e concentrada? Por outro
lado, a terra pode ser utilizada como fator produtivo de bens agropecudrios
ou como ativa de reserva de valor, pois permite conservar a riqueza de um
periodo para outro. Existem, ainda, regulamentagdes para seu uso {por
exemplo, reserva florestal) e taxas de impostos & propriedade, Além disso,
existem caracterfsticas culturais, sociais e politicas que afetam as solucdes
alcancgadas pelo mercado. Nesse contexto, o preco da terra rural deveria
sintetizar o efeito de todos os fatores que interagem em seu mercado. Por-
tanto, o propdsito deste item serd o de mostrar tanto do ponto de vista
tedrico quanto empiricamente as varidveis determinantes desse preco e
que sdo as responsdveis pela sua dindmica.

A sistematizagdo tedrica do mercado de terras a ser realizada tem como
pano de fundo uma economia capitalista (Reydon, 1992 e Reydon e Plata,
1995), Isto €, assume que o mercado de terras a ser estudado faz parte das



UM MODELQ... 7 67

economias de mercado como as chamou Polanyi ou economias empresa-
riais, como denominadas por Keynes. Para Polanyi (1980) “A economia de
mercado é um sistema econdmico controlado, regulado e dirigido apenas
por mercados; {...). Uma economia desse tipo se origina da expectativa de
que os seres humanos se comportem de maneira tal a atingir o méaximo de
ganhos monetdrios.” (p. 81). Para Keynes (1936}, de forma semelhante, as
economias empresariais se caracterizam por terem todas as suas trocas
baseadas em valores monetdrios e todos os proprietarios de riqueza dese-
jando aumenta-la em termos monetarios!.

Nesse cendrio de economias empresariais ou de mercado, os proprie-
tarios de riqueza adquirem diferentes tipos de ativos?, com diferentes ni-
veis de liquidez, para obter ganhos monetdrios e prote¢éio das incertezas
da economia capitalista. Os mesmos procuram antever a psicologia do
mercado de diferentes ativos e decidem comprar aqueles que, segundo
suas expectativas lhes proporcionardo maior retorno lquido.

A terra rural como um ativo apresenta trés caracteristicas importantes:
a) escassez em termos fisicos e econdmicos; b) é imdvel; ¢} é durdvel, ja
que ndo pode ser destruida facilmente, A terra € escassa nfo apenas por si
mesma, mas na medida em que os produtos por ela gerados também o séo.
Entretanto, o fato da terra ser um fator imével e que néo pode ser repro-
duzido, com elasticidade de produgdo e de substituicio baixas e de ser
apropriada privadamente por alguns, favorece as condi¢des para o estabe-
lecimento de sua escassez econdmica. Assim, tanto a geracio de tecnolo-
gias para a elevacéio de seu rendimento fisico, quanto medidas administra-
tivas, como, por exemplo, a reforma agrdria, podem alterar o grau de escas-
sez da terra,

Assume-se também que um mercado de terras se forma somente a
partir da aceitacio generalizada da propriedade da terra, independente-

1 Existem, na economia brasileira, realidades em que nfo se busca o ganho monetério
miximo devido ao baixo desenvolvimento dos respectivos mercados, Isso pode ser obser-
vado em alguns mercados locais de terras que se regem por fatores extra-econdmicos, por
exemplo, pela tradicfo, por lagos de consangilinidade, status e outros. Certamente, estes
mercado transformar-se-#o assim que ocorier um desenvolvimento dos mesmos a partir de
um crescimento da demanda, da produgio, do emprego e da renda, fazendo com que a
busca do méximo ganho monetdrio prevaleca.

2 Qualquer bem adquirido com o fim de produzir rendas ou para o quat exista a expec-
tativa de mudanca de valor em relacic ao seu preco de aquisigiio é considerado um afivo.
Nesse sentido, todos os bens podem ser fratados como ativos.
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mente de sua forma, assim como das garantias da manutencio destas,
Portanto, se ocorrem mudancas na legislagio ou nas garantias dadas &
propriedade da terra, a sua condigdo de ativo torna-se relativa, fazendo
com que o risco associado a sua aquisigéo se eleve, diminuindo tanto a sua
liquidez quanto a sua taxa de capitalizagio e preco. A referéncia sempre foi
a propriedade, independentemente de sua forma, pois em regides ou pai-
ses onde a propriedade nfo é formalmente estabelecida mas é socialmente
aceita, os negdcios ocorrem normalmente e portanto, hd wm mercado de
terras. Isso decorre do fato de que até mesmo a propriedade deve ser com-
preendida enquanto parte de uma convengiio (Reydon, 1992).

O preco da terra enquanto ativo ¢ o resultado das negociagtes entre
compradores e vendedores no mercado de terras. O negécio sempie é rea-
lizado quando o comprador tem expectativas mais elevadas sobre os ga-
nhos futuros daquela terra do que o vendedor. Conseqiientemente, os
movimentos das expectativas sobre os ganhos futuros advindos da terra e,
portanto, de seus pregos, sdo as varidveis mais importantes para compreen-
der a dindmica do mercado de terras.

Em suma, a terra rural pode ser caracterizada como ur ativo que, ao
mesmo tempo, é de capital e liquido, negociada em uma estrutura de
mercado flexivel (flex price), ou seja, seu prego estd determinado pela dina-
mica da demanda e da oferta, porém, em razio de a oferta de terras ser
considerada fixa4, o preco de mercado estard determinado pela dinfimica
da demanda. As expectativas dos proprietdrios podem fixar a quantidade
de terra a ser negociada, mas s@o as expectativas dos compradores quanto
aos ganhos futuros com o uso da terra que determinario o preco. Neste
cendrio, segundo Reydon (1992), assim como para todos os ativos, o prego
da terra rural é determinado pelos ganhos esperados para os quatro atribu-
tos capitalizados:

P=g-c+l+a, (1}

3 Tanto a existéncia da propriedade privada da terra, quanto as formas juridicas de seu
estabelecimento, siio fatores que, quanto mais claramente estabelecidos e garantidos (legal,
policial e politicamente), mais liquido tornam o ativo terra, viabilizando a existéncia do
mercado secundério e, portanto, a sua condicéio de ativo, No Brasil a Lei de Terras, de 1850,
cumpriut esse papel,

40 pressuposto de oferta fixa ¢ assumido em raziio de que o suporte tedrico da funciio
oferta de um fator tdo peculiar como a ferra nio é muito consistente. A terra ndo é um bem
que se possa produzir, razéo pela qual se torna dificil utilizar a teoria da produgio para
derivar fungdes de oferta quantificdveis e constatdvels empiricamente.
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onde,

q: quase-rendas produtivas. Sfio as rendas produtivas esperadas decorrentes da
propriedade da terra. O valor deste atributo depende dos ganhos esperados com
a produgéo agricola e da possibilidade de outros ganhos decorrentes da proprie-
dade da terra, tais como: os do crédito ou de subsidios governamentais,

c: Custo de manutengo, 530 0s custos esperados para manter a terra no portfélio
do agente, isto ¢, todos os custos ndo produtivos da terra, tais como: custos de
transagdo, provisfio para financiamento quando este ¢ utilizado para a aquisi¢do
da terra, impostos e taxas decoyrentes da propriedade.

I: Prémio de liquidez da terra. Refere-se  relativa facilidade de venda da terra no
futuro e depende, portanto, das expectativas formadas pelos agentes em relagio
ao mercado de terras, E maior na medida em que a economia cresce e a demanda
por ativos de capital aumenta ou hd um incremento na demanda por ativos liqui-
dos e as expectativas do comportamento de outros ativos liquidos ndo séo tdo
promissoras quanto as da terra.

a: Ganho patrimonial da terra. Este fluxo de renda é obtido no momento da venda
da terra e depende, portanto, das condigdes do mercado, Este atributo é normal-
mente incluido em ¢, mas neste caso é importante considerd-lo separadamente,
pois muitos compradores adquirem tferras visando este ganho. Um exemplo disso
¢ a compra de terras na fronteira que néo apresenta rendimento produtivo para
um prazo econémico realizada com o objetivo explicito de obter ganhos na re-
venda.

O mercado da terra é o espago, ndo necessariamente fisico, onde a terra
estd sendo negociada a um prego determinado em funcéo das expectativas
de ganhos do comprador e do vendedor. Neste mercado, a terra é compra-
da ou vendida quando os agentes que participam do negécio esperam obter
ganhos globais mais elevados do que com outros ativos. O mercado de
terras brasileiro é impexfeito, pois: a) hd desigualdades expressivas na dis-
tribuicdo da propriedade da terra; b} agentes econdmicos individuais po-
dem interferir na oferta e no preco da terra; ¢ os sem-terra a procuram e
néo tém condicdes econdmicas de sustentar sua demanda; d) a terra ndo
¢ um produto homogéneo, as propriedades tém extensodes distintas, assim
como sdo compostas de diferentes tipos e qualidades de terras. Mas deve-
se explicitar que o mercado de terras serd mais dindmico se 0s demais
mercados (de produtos, trabalho e crédito) estiverem funcionando ade-
quadamente na regido.

A defini¢fo dos determinantes do prego da terra sempre foi um tema
controverso e destacado na literatura econdmica, Segundo a sistematiza-
¢éo tedrica feita por Reydon, apresentada acima, a terra rural pode ser vista
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como um ativo liquido e também como fator de produgao e seu preco seria
o valor presente (VP) dos quatro atributos na equagéo 1. Isto é, o prego da
terra seria obtido a partir da estimacgao do valor presente de todos seus
fluxos de receitas liquidas futuras, como qualquer outro ativo. Mas isto nfo
necessariamente significa que o preco de mercado (preco corrente) seja
sempre igual ao valor presente das rendas futuras, pois podem existir fato-
res que afetam o prego de mercado e que ndo afetam a medida do valor
presente. Na verdade, a formulagdo do valor presente levaria em conta
apenas a tendéncia dos ganhos com a teira a longo prazo, deixando de
lado fatos que afetam o preco da terra a cuwrto prazo, tais como bolhas
especulativas. Nesse sentido, o valor presente serd uma funcio direta das
rendas liquidas produtivas’ e uma funcgéo inversa da taxa de jurosé que
atualiza os fluxos de renda,

Segundo Burt (1986, p. 10-26), a formulagdo do valor presente pode ser
uma boa representacio do prego de equilibrio de longo prazo da terra.
Esse seria o verdadeiro prego da terra, determinado principalmente por
varidveis econfmicas relativas as rendas produtivas da terra. Os precos de
mercado de curto prazo, porém, podem divergir de seu valor de longo prazo
por vérias razoes, tais como: expectativas de mudangas nos pregos futuros,
imperfei¢des de mercado, inflagfio, medidas de politica econdmica, etc.

Alternativamente, Lloyd, Rayner e Orme (1991), dividem as rendas li-
quidas da terra (R) em dois componentes: a renda liquida residual (R1) e
ganhos liquidos de capital (R2}, causados pela inflagéo, ou seja, R = f(R1,R2)
(Trivelli, 1997).

Para Reydon (1992}, que utiliza um marco tedrico pos-keynesiano, Rl e
R2 sdo respectivamente as “quase rendas” (q) e a liquidez do ativo (1) mais
um componente do custo de manutencéo do ativo (c). Neste estudo, mos-
trou-se que é fundamental incluir ambos os componentes da renda da

5 As rendas obtidas da terra sdo definidas como o retorno liquido para a terra, Resul-
tado da receita recebida depois do pagamento de todos fatores produtives e insumos envol-
vidos no processe de producac agricola. No caso de terra alugada, a quantia paga como
aluguel pelo inquilino representa a renda total para a terra, a qual torna-se o retorno liquido
para a terra depois de pagar todos os custos pela propriedade {impostos A propriedade,
cusios de manutencio).

6 A taxa de juros ou de desconto é a medida quantitativa da preferéncia que os agentes
econdmicos tém no tempo. A necessidade da utilizagio da taxa de desconto surge porque
hé diferencgas significativas entre obter renda hoje e daqui a véarios anos. A taxa de mercado
é utilizada como taxa de desconto, porque representa o custo de oportunidade do dinheiro,
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terra, j4 que juntos expressam o retorno para o ativo, sendo muito dificil
separd-los. As quase-rendas (q) ou R1 sdo a base fundamental do valor da
terra, porém as rendas R2 podem resultar de mudangas na renda devidas
aos ajustes de mercado e/ou mudancas nos ganhos de posse da terra, prin-
cipalmente movimentos especulativos nos mercados de ativos, quase to-
dos decorrentes da liquidez. Os dois componentes da renda da terra tém
diferentes determinantes e surgem de diferentes processos. De um lado, q
e R1 sdo os resultados do processo de produgdo agricolas para o mercado,
dado que a oferta de terra agricola ¢ fixa, q ou Rl sdo determinados pelas
expectativas que os compradores potenciais de terra e/ou inquilinos tém
do mercado do produto, de insumos, de crédito e da funcio de produgio
disponivel (nivel tecnolégico). Por outro lado, 1 ou R2 responde as expec-
tativas sobre as mudangas no valor de terra devidas a alteracdes em pregos
e oportunidades advindas de outros setores econ6émicos. Esse componente
da renda relaciona-se mais com o uso da terra como reserva de riqueza do
que como fator produtivo.

Independentemente da denominagio das rendas da terra, seja ao estilo
Lloyd ou ao estilo Reydon, a outra questdo impotrtante é definir como sédo
formadas estas expectativas sobre os ganhos comn a terra. Para Reydon (1992),
estas expectativas formam-se com base na convengdo existente no merca-
do. Para Lloyd, Rayner e Orme (1991), as expectativas formam-se com base
no passado. F evidente que o tratamento das expectativas ao estilo Lloyd
facilita a modelagem econométrica dos determinantes do preco da terra.

Ii importante ressaltar que o mercado de terras possui dois segmentos:
o mercado de compra e venda e o mercado de arrendamento. Por um lado,
um agente econdmico que atua no mercado de compra e venda esté dis-
posto a pagar a totalidade de rendas que a terra gera, tanto as quase-ren-
das produtivas quanto as rendas geradas pela liquidez da terra. Por outro
lado, um arrendatdrio estard disposto a pagar um aluguel baseado apenas
nas rendas produtivas e, neste sentido, o valor do arrendamento ou aluguel
da terra pode ser considerado como uma varidvel proxima de suas rendas
produtivas.

3. Varidveis que determinam o preco da terra rural

Afirmou-se, em termos tedricos implicitos, que o preco da terra estd
determinado pelas expectativas de rendas produtivas e especulativas que
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resultam da propriedade da terra, Neste item, explicitam-se as vari4veis
que sdo responsdveis pela dindmica destas rendas e que determinam o
precgo da terra, entre as quais se incluem:

* Em principio, o prego da terra rural é determinado no mercado pela
dindmica entre a oferta e a demanda, que expressam as expectativas
dos agentes que nele atuam,

* As rendas derivadas da utilizagdo produtiva da terra sfio determina-
das por sua demanda para atividades agropecudrias. Essa demanda,
por sua vez, ¢ determinada pelo prego do bem produzido e pelas
condigbes de produgio, tais como tecnologia, custo de insumos,
maquinaria (capital) e outros fatores utilizados na produgio. As ren-
das produtivas serdo o valor presente da produgdo que pode ser atri-
buido a terra, ou seja, o valor da produgiio descontado o pagamento
de todos os outros fatores produtivos utilizados no processo de pro-
dugdo. Em termos microecondmicos de uma fungio de produgio, as
rendas produtivas da terra em um determinado momento seriam
iguais ao valor do produto marginal da terra’. Esse, por sua vez, é
igual ao produto do prego da mercadoria que ela ajuda a produzir
multiplicado por sua produtividade marginal fisica no processo de
producéo. Neste sentido, as rendas produtivas da terra depender@o
das condiges de mercado do produto e das condigdes técnicas de
produgio, ja que a produtividade marginal fisica da terra decorre de
uma relagio técnica com outros fatores para uma determinada tec-
nologia. As expectativas de ganhos produtivos com a terra mudam
quando se alteram as condi¢es de mercado do produto e produtivi-
dade fisica da terra, ou seja, a fungéio de produgdo. Uma elevagio do
prego do produio, devido ao aumento de renda ou mudanca nas
preferéncias dos consumidores, cria expectativas de alta nas rendas
produtivas. A mesma tendéncia das expectativas apresenta-se quan-
do existem redugdes de custos de produgdo (diminuicdo do prego
dos insumos, facilidade de acesso ao capital, melhorias tecnolégicas
e/ou nas condi¢Ges de produgio) que deslocam para cima a fungio
de producéo e elevam a produtividade fisica da terra.

70 valor da produtividade marginal da terra, também, pode ser interpretado como seu
custo de oportunidade, ceferis paribus as condigdes de mercado do produto e a funcio de
produgdo. O valor da produtividade marginal da terra deveria ser o preco pago pelas terras
desapropriadas para reforma agréria.
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¢ A infra-estrutura de produgiio e comercializacéo afeta as rendas pro-
dutivas esperadas da terra. A existéncia de infra-estrutura de irriga-
¢do, disponibilidade de dgua, estradas de acesso, transporte, distan-
cia em relacfo ao centro de consumo e informacdes afetam positiva-
mente o preco da terra, além de diminuirem os riscos de seus ganhos
produtivos. Estas varidveis respondem, em muitos casos, pelas dife-
rengas dos pregos locais da terra®,

* As Leis de reserva florestal ou de prote¢do ao meio ambiente, na
medida em que limitam o uso da terra, criam expectativas pessimis-
tas sobre as rendas produtivas, fazendo com que o preco da terra
como fator de produgo agricola diminua e, em contrapartida, os
beneficios obtidos pela sociedade na conservacgéio do meio ambiente
sejam elevados. Por outro lado, na medida em que a terra rural seja
utilizada em atividades alternativas a4 agropecudria, tais como o turis-
mo ecoldgico, surgirdo expectativas otimistas nas rendas produtivas,

 Qutra varidvel que afeta o preco da terra é o seu grau de fragmentagéo;
quanto menores as propriedades maiores sdo seus pregos, entre outras
razdes, por terem maior liquidez. Por outro lado, quando um compra-
dor adquire vérias propriedades pequenas para obter uma de tamanho
eficiente, tem maicres custos de transagdo até chegar na escala deseja-
da. No caso de terra agricola, o impacto da fragmentagdo nos pregos da
terra depende do tamanho da exploragdo agricola eficiente na regido.

o Crescimento da populacéo e varidveis demograficas poderiam ter um
efeito importante nos pregos da terra através de, pelos menos, dois
canais diferentes: aumento da demanda de produtos agropecudrios
(alimentos) e aumento da demanda de espaco para urbanizagéo e
lazer, O aumento da demanda da terra para fins ndo agropecudrios
aumenta seu prego.

A inflacio afeta os precos da terra rural de duas formas: primeiro,
através da mudanga das rendas produtivas, decorrente do awmento
dos precos dos produtos e insumos®. Segundo e mais importante,

8 Um dos critérios utilizados pelo o INCRA para determinar o valor da terra é a locali-
zagio entendida como a distincia ao centro de consumo ou de transformagio. Se duas
propriedades apresentam as mesmas caracteristicas fisicas, a melhor localizada com respei-
to ao mercado terd um maior prego. A localizagdio da terra torna-se uma caracteristica
importante, j& que a terra ndo é um ativo mével.

9 Mesmo em ambientes inflaciondrios onde exista indexagfo total, esta no determina
por igual todos os pregos. Portanto, é de se esperar gue uns pregos cresgam mais que outros,
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através dos ganhos especulativos com o uso da terra (liquidez da
terra) e decorre do fato de que esta pode ser usada como ativo de
reserva de valor, na medida em que conserva seu valor ou aumenta-
o de um periodo para outro. Neste sentido, h4 uma demanda de terra
para especulagiio que estard determinada por sua liquidez em rela-
Ao a outros ativos reais e financeiros, custos de manutengéo da terra
e custos de transagdo. [Reydon (1992), Lloyd, Rayner e Orme {1991),
Lloyd (1994)].

* A demanda de terras em contextos inflaciondrios estd fortemente
relacionada ao efeito de inflagfio sobre as taxas de juros reais. Se as
taxas de juros reais sdo negativas, os ativos financeiros néo sdo atraen-
tes e, portanto, os investidores procurar@o ativos reais, tais como bens
iméveis casas, terrenos urbanos, terra agricola, etc. (Reydon e Plata,
1995). Por exemplo, em 1986 no Plano Cruzado, quando os papéis
financeiros do governo foram congelados, a demanda por ativos reais
cresceu significativamente. Foi neste momento que a terra agricola
atingiu o seu maior pre¢o nos wltimos 35 anos.

* BEm periodos de inflagdo, a demanda da terra pode aumentar sem
que seu uso para a producdo agricola seja necessariamente afetado.
Isto ocorre porque os agentes econdmicos (agricultores e nio agri-
cultores) esperam que o prego real da terra aumente ou pelo menos
permanega constante durante esses periodos, Neste momento, en-
tram no mercado de terras investidores que véem a terra como um
investimento seguro com o qual é possivel obter ganhos de capital.
Embora também, em perfodos de inflagdo, a demanda por terras possa
mudar e afetar os ganhos produtivos e, portanto, seu prego, isso ocorre
em razao do aumento dos precos do bem produzido e dos insumos.
A demanda de terra para fins produtivos aumentard ou diminuira
segundo a variagdo relativa destes precos!,

* Um imposto sobre a terra rural pode afetar o seu preco na medida
em que aumenta seus custos de manutengiio. No entanto, a histéria
mostra que néo € tdo fcil legislar impostos & terra devido a pressoes
politicas dos grandes proprietdrios. Ainda mais, uma vez legislado,

10 Mas o valor do arrendamento da terra para produgio agricola nio deveria ser afetado
por esta elevacdo do prego em fungdo de seu uso como reserva de valor nos perfodos
inflaciondrios. Por outro lado, o valor de arrendamento serd afetado pela inflagdo através
das variagbes nos pregos dos insumos e produtos produzidos.
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néo é facil implementar sistemas de impostos devido 4 falta de infor-
magcio cadastral, capacidade administrativa e vontade politica para
implementé-la. O imposto a terra tem sido considerado com fregiién-
cia como uma possivel solugfo para os problemas da utilizagdo da
terra no Brasil. Um imposto sobre a terra tem a virtude de incentivar
wm aumento na produtividade nas terras ociosas ou de baixo nivel
de utilizacdo, A tributagio sobre terras terd como conseqiiéncia um
aumento de seus custos de manutengio, implicando os rendimentos
esperados da simples posse da terra diminuirdo, ocasionandoe uma
perda de capital aos proprietdrios e uma conseqiiente reducéo do
preco. Na medida em que 0s pregos baixam, as expectativas de bene-
ficios especulativos com as terras diminuem. Por outro lado, os agri-
cultores que pretendem usar a terra produtivamente véem aumenta-
das suas possibilidades de compra com a diminuigéo do prego, Dado
que as expectativas de rendimento especulativo com a terra diminui-
rdo com a tributacdo, em fungéo da elevagéo do seu custo de manu-
tengdo, o proprietdrio especulativo deverd escolher entre quatro de-
cisdes: i) utilizar a terra produtivamente, ii) manté-la ociosa e pagar
o imposto, iii) vendé-la, iv) arrendd-la (Reydon e Plata, 1995).

o+ 0 desenvolvimento do sistema financeiro afeta o preco da terra rural.
A restricio da liquidez é importante em razio do custo de oportuni-
dade do dinheiro. No caso de investimentos de longo prazo, como
sd0 os negécios agricolas, o constrangimento de liquidez é normal-
mente comum. Se nio existe um sistema financeiro para compra de
terras, esta apenas pode ser comprada por agentes que tenham
liquidez alta!l, Isto terd como conseqiiéncia uma demanda pequena
e escassa para compra, porém a demanda de terras para arrenda-
mento serd grande. Se hd um sistema financeiro, a demanda de ter-
ras poderia aumentar proporcionalmente ao acesso aos instrumen-
tos financeiros. Além disso, a restricio da liquidez pode estar ligada
ndo so as transacgdes de terra, mas tambérmn a seu uso produtivo atra-
vés de restri¢des ao crédito para a producio.

s Os custos de transacdio no mercado de terras sdo a agregagfo de va-
rios custos: burocracia, custo de busca, avaliagdo do ativo, custos de
administracdo, de barganha, etc. Altos custos de transagéo no merca-

11 Mesmo estes agentes compraram terras levando em conta sua liquidez em face de
outros afivos reais e financeiros.
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do de terra refletem-se em baixos incentivos para negécios com ter-
ras. Essa limitagdo para os negécios tem dois efeitos importantes, por
um lado, ndo permite sua distribuigdo para o melhor uso econdmico
e por outro, reduz a demanda em razdo a dificuldade para adquirir
esse ativo, Os custos de (ransagio da terra sdo importantes quando ela
¢ usada como colateral para o crédito. Os bancos niio estio interessa-
dos em terra como colateral se no puderam vendé-la com facilidade,
Finalmente, embora nfo menos importante, o ambiente scio-eco-
nomico e politico em que as transa¢es com terras tomaimn lugar é
crucial. Se as demais aplicagdes e oportunidades de investimento
forem pouco atraentes e seguras, os precos da terra tenderdo a au-
mentar em razéo do alto retorno e seguranca oferecidos por esse
ativo. Se o sistema legal é complexo ou instdvel, se nio hd nenhuma
seguranga no arrendamento de terras e se hd um ambiente politico
inestdvel, nenhum investimento de longo prazo serd realizado, o que
afetard os precos da terra. Se a propriedade corre algum risco, quer
de invasbes ou de um processo de reforma agrdria, os precos da terra
serdo afetados negativamente (Reydon, 1992). Todo contexto econt-
mico, social e politico possui caracteristicas distintas que afetam o
preco da terra e que devem ser levadas em conta ao analisar o de-
sempenho de seu mercado.

3. Modelo econométrico para estudar os determinantes do preco

da

terra rural

O modelo utilizado para estudar a dindmica do mercado de terras rural
parte da sistematizacdo teérica do mercado de terras feita por Reydon (1992)
e do modelo de determinagio do preco dos ativos de capital de Lloyd,
Rayner e Orme (1991), aplicado ao mercado de terras agricolas da Inglater-
ra. Em termos formais, a estrutura matemdtica do modelo a estudar é:

Onde,

Zi:EL+ Pt-ﬂ_Pt (2)
Pl pt

Py Prego real da terra no periodo t.
Ry Renda real da terra na atividade produtiva no periodo t.
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Z:. A taxa atual de retorno esperada no perfodo f. E o somatério da taxa de rendi-
mento da terra na atividade produtiva mais uma percentagem dos ganhos de ca-
pital, produto da valoriza¢fio na atividade especulativa.

K Taxa de retorno requerida das terras agricolas (uma percentagem constante) é
aproximadamente o valor de equilibric de longo prazo buscado pelos participan-
tes no mercado de terras, que reflete a taxa de retorno alternativa sobre outros
ativos liguidos, ajustada pelo risco.

O equilibrio no mercado de terras requer, portanto, que a taxa de retor-
no esperada da terra seja igual & taxa de retorno requerida:

Et{zt£¢t}= K (3)

onde ¢ a informacdo disponivel no tempo t.
Da equacdo (1.2) segue que o preco da terra P, é dado por:

P=0+XK)" E[ P+ R, I¢n1] 4)

Se assumirmos que os ganhos de capital, produtos da utilizagao espe-
culativa da terra, surgem no mercado brasileiro como bolhas especulativas,
acompanhando as expectativas de sucesso ou insucesso sobre os planos
macroecondmicos de estabilidade, o preco da terra a longo prazo serd
determinado, principalmente, em fungéio do valor presente de seus ganhos
produtivos. Portanto, pode-se escrever a seguinte relacéo de longo prazo
para o preco da terra:

P=2 0+ K)~’ Et[ R, +J] (5)
jr1
Por outro lado, se consideramos que os agentes econdmicos partici-
pantes do mercado de terras formam suas expectativas das rendas produ-
tivas apoiados em sua experiéncia passada (isto &, que: B Ry;]=E[R/]),
¢ de se esperar que estas sejam constantes através do tempo. Portanto,
pode-se escrever: '

P*=CR* (6)
Onde P* e R* sdio o prego e a renda produtiva de equilfbrio da terra a

longo prazo e C = 1/k € a taxa de capitalizacio das rendas produtivas fu-
turas da terra, Propde-se que existe uma relagdo de longo prazo (tendén-



78 REVISTA DE ESTUDOS UNIVERSITARIOS

cia) que faz com que os pregos da terra rural estejam diretamente vincu-
lados (cointegrados) &s rendas capitalizadas e que a elasticidade de longo
prazo do preco com relagdo as variagbes da renda produtiva é unitdrial2,
ou seja, espera-se que a longo prazo uma variagfio nas rendas produtivas
ocasione uma variagio nos pregos da terra na mesma proporgio,

Para melhorar o ajuste econométrico da equagdo (1.6) usa-se o opera-
dor logaritmo (In) nas varidveis!3 e a equagiio (1.6) pode ser escrita como:

InP*=1In C +a, In R* (7)

A curto prazo, o preco e a renda da terra poderiam distanciar-se e,
neste caso, seu ajustamento dindmico poderia ser representado por um
modelo de correcio de erros (ECM). Aceitando que as rendas produtivas e
0 preco sejam cointegrados:

AP, = a;AInR, + a,AlnP; - y(InP,; - InC ~ InR.)) + e, (8)
a,a;>0e 0O0<g<l

Onde a; e a, determinam a dindmica da relagéio, v é o coeficiente de
correcio de erros dos desequilibrios do mercado de terras com relagéio ao
longo prazo e o termo entre parénteses quantifica os desvios da relagio de
equilibrio,

Os modelos propostos pelas equagbes (7) e (8) podem ser ampliados
com facilidade para estudar os efeitos da inflagdo, da mudanga tecnolégica
e dos planos econémicos (Planos Cruzado e Real) sobre os precos da terra,

Na medida em que a terra é uma prote¢fio contra a inflagdo, alguns
agentes tendem a trocar ativos de seu portfélio por terra, quando a inflacio
é crescente. Mas, ao atingir niveis de hiperinflagfo, a demanda volta a
concentrar-se em bens mais liquidos, Nesse caso, a relagdo de equilibrio
apresentada nas equagdes (7) e (8) modificar-se-ia para seguinte forma:

LnP* = InC + aln R* + blnF* (9)

1z Se P = CRn, Elasticidade (E) = (dP/dR}(R/P)

dP/dR = nCRn1

E = nCR1}(R/ CRe) = 1

13 A transformago logaritmica & aplicada as séries de tempo coin o propdsito de esta-
bilizar a tendéncia crescente da varidncia das séries originais. Note-se também, que se
combinarmos as transformagdes primeira diferenca e logaritmica, o resultado pode ser
interpretado como a taxa de crescimento da série original.
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Onde F é uma taxa fixa de inflagdo e b representa a relagdo da inflagéo
com o prego de equilibrio de longo prazo. Se b > 0, entdio o valor capitali-
zado da terra variard diretamente com o valor da inflagio.

Similarmente, o ajuste de curto prazo das varidveis pode ser expresso
pelo modelo de corregéo de erros (equagio 9) acrescido da inflagdo.

AINP, = a,AInR, + a,AINP; + a;AF,; Y0Py, — InC — InRy; - binF ;) +e; (10)
a,a,>0e O<y<l

Onde a4 quantifica os efeitos da inflagdo sobre a variagfo dos pregos da
terra.

0 estudo econométrico do efeito das inovagdes tecnoldgicas e dos Pla-
nos Econémicos Cruzado e Real serd feito através da introdugéo nas equa-
¢bes (10 e 11) de varidveis dummy.

4. Estimativa dos modelos para determinar o preco da terra

A estimativa dos modelos de longo e curto prazo para determinar o
preco da terra rural no Brasil segue a metodologia de estdgios sugerida por
Engle e Granger {1987). No primeiro estdgio, estima-se a relagio de equi-
librio de longo prazo (Modelo 1) e, no segundo estdgio a estimagdo do
modelo de corregio de erros ou modelo de curto prazo (Modelo 2}.

5.1, Modelo de longo prazo (Modelo 1)

A equagdo 9, acrescida de variéveis dummy para incluir os efeitos da
modernizacgio da agricultura (1973) e dos planos macroecondmicos Cruza-
do (1986) e Real (1997), serve de estrutura matemdtica para estimar o
modelo de longo prazo dos pregos da terra rural no Brasil. Tal modelo é:

IVBR, = C + a;DUMT73, + a,DUMB86, + a;DUM97, + a,LABR, + + a5 LTIN; +
agDUMINF88 + a,DUMINF% + g, (Modelo 1)

onde,

LVBR,: Logaritmo do preco real de venda do hectare de terra nua de lavou-
ras para o Brasil (dez. de 1999 = 100).

LABR,: Logaritmo do prego real de arrendamento do hectare de terra nua
de lavouras para o Brasil (dez. de 1999 = 100).
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LTIN;: Logaritmo da taxa de inflagdo.

DUMT3y: Variavel dummy aditiva para captar a influéncia da mudanca tec-
noldgica ocorrida na agricultura brasileira. Adquire valor 0 (zero) no
periodo 1966:1- 1972:2 e valor 1 (um) no periodo 1973:1 - 2000:1.

DUMB6:; Varidvel dummy impulso para captar a influéncia da bolha espe-
culativa ocorrida no Plano Cruzado em 1986, Adquire valor 1 (um) para
esse ano e valor 0 (zero) para os demais.

DUMY7;: Variavel dumimy aditiva para captar a mudanga de patamar no
prego da terra causada pela estabilidade alcancada pelo Plano Real.
Adquire valor 0 (zero) no perfodo 1966:1 - 1996:2 e valor 1 {um) no
periodo 1997:1 - 2000:1,

DUMINF88: Varidvel dummy multiplicativa para captar a mudanga no
coeficiente da inflagdo (as), produto da alta instabilidade da economia
no periodo 1988-1994, Toma valores de 0 (zero) para o perfodo 1961:1
— 1987:2 e os valores da varidvel LTIN para o periodo 1988:1 - 2000;1.

DUMINF94: Varidvel dummy multiplicativa para apreender a mudanga no
coeficiente da inflagiio, devido a estabilidade instaurada pelo Plano Real,
a partir do segundo semestre de 1994, Toma valor 0 (zero) para o perio-
do 1961:1 ~ 1994:1 e os valores da varidvel LTIN para o periodo 1994:2
- 2000:1.

Os dados relativos ao pre¢o de venda de terras que serfio avaliados
referem-se 4 média dos negécios realizados com base no prego da terra
nua, ou seja, sem qualquer benfeitoria e qualidade comum na regifio. Sdo
excluidas as terras localizadas junto aos centros urbanos e de qualidade
excepcional. Os dados sobre prego de arrendamentos agricolas referem-se
aos pagamentos em dinheiro mais freqiientes pela cessdo de terras para
lavouras. A série de dados para cada uma das varigveis abrange o periodo
de junho de 1966 até junho de 2000, sendo formada por observagoes se-
mestrais.

As LVBR, LABR e LTIN para o Brasil séo integradas de ordem um I(1),
enquanto a primeira diferenga das mesmas séries sdo integradas da ordem
zero 1(0)14, Isto é, tanto o logaritmo do prego real de venda e arrendamento

14 Os testes DF e ADF sem constante, com constante e tendéncia e constante com uma
defasagem sugeremn que as séries em niveis IVBR, LABR, LTIN, sio integradas de ordem um
I(1} e as primeiras diferengas das mesmas {DIVBR, DLABR, DFTIN) sio integradas da or-
dem zero I(0}. Isto &, as séries em niveis sdo ndo-estaciondrias mas tornam-se estaciondrias
em primeiras diferencas. Ou seja, os testes DE ADF aplicados sobre as varidveis que deter-
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da terra de lavoura, quanto o logaritmo da taxa de inflagdo sdo ndo-esta-
ciondrios em niveis, mas tornam-se estaciondrios nas primeiras diferencas.
Esses resultados confirmam que, os pregos das terras de lavouras no Brasil,
também nas regioes e tipos de terras, apresentam médias diferentes atra-
vés de todo o perfodo analisado.

O modelo 1 mostra a relagdo de equilibrio de longo prazo, em que o
preco de venda da terra de lavouras é determinado pelas expectativas de
ganhos produtivos representados pelo prego de arrendamento, pela liquidez
da terra representada pela taxa de inflagio e por choques estruturais que
afetaram o nivel de sua tendéncia representadas por varidveis duminy
aditivas (mudanga tecnolégica e Plano Real) e varidveis dummy impulso
{(Plano Cruzado), Para modelar a taxa de inflag&o sdo utilizadas duas varid-
veis dummy multiplicativas.

Teoricamente, espera-se que o coeficiente (ay) da varidvel prego de ar-
rendamento (LABR), ou seja, a elasticidade de longo prazo do prego da
terra perante variagdes da renda, seja positiva (ay > 0), indicando que o
preco de venda da terra cresce quando aumentam positivamente as expec-
tativas de ganhos monetérios com o seu uso produtivo.

Em relagio ao coeficiente da taxa de inflagéo (LTIN}, pode-se afirmar a
priori que seu sinal (as) é positivo, ou seja, a elasticidade de longo prazo do
preco da terra perante as variagdes da inflacéo é positiva (a5 > 0), devido a
que, em periodos inflaciondrios, os agentes econdmicos procuram ativos
reais e financeiros para se proteger da inflagio, embora a magnitude deste
coeficiente dependa do nivel de grandeza da inflagdo e do grau de liquidez
da terra perante outros ativos reais e financeiros em determinada situacéo
econdmica.

Em periodos de relativa instabilidade, caracterizados por taxas de infla-
¢do nfio muito elevadas, como a que experimentou o Brasil antes do Plano

Cruzado, as expectativas de ganhos especulativos com a propriedade da
terra sdo mais estdveis. Nesse cendrio, em termos relativos, a liquidez da
terra pode concorrer com a de outros ativos reais ou financeiros visto que
a terra, além dos ganhos especulativos, pode proporcionar ganhos por sua
capacidade produtiva, Portanto, é de se esperar que a demanda da terra

minam o mercado de terras confirmam que estas podem ser descritas como um passeio
aleatério integrado de grau 1 e ndo estaciondrio, ac qual tem que ser aplicada a primeira
diferenca para que se transforme em um ruido branco, isto é, em uma varidvel estaciondria.
Para maiores detalhes ver L, Plata, (2001).
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aumente, incrementando seu prego e colocando em evidéncia que existe
uma relagéo direta entre o prego da terra e taxas de inflagio nfo muito
elevadas. Esta situagfio ¢ quantificada no modelo por meio do coeficiente
da varidvel LTIN (a5>0).

Em periodos de alta inflagdo, como em 1988-1994, os agentes econd-
micos procuram ativos altamente liquidos (d6lares, ouro) para se proteger
da inflag&o. Uma vez que a terra tem uma liquidez baixa, espera-se que, no
periodo de alta inflagdo, sua demanda especulativa diminua e, portanto,
seu pre¢o caia, mostrando uma relagio inversa entre prego da terra e infla-
¢do. Esta situago ¢ considerada no Modelo 1 por meio de uma varidvel
dummy multiplicativa (DUMINF88) que trata de captar a mudanca no
coeficiente da taxa de inflagdo (LTIN). Esta varidvel dumimy serd formada
por valores iguais a zero para o periodo anterior a alta instabilidade e va-
lores iguais a inflagdo neste tltimo periodo. O coeficiente da varidvel LTIN
(a5) mais o coeficiente da varidvel dummy DUMINESS (ag<0) indicam o
efeito liquido da inflagdo (az+ag) sobre o preco da terra levando em conta
o periodo de grande instabilidade na economia. E de se esperar que este
efeito liquido seja positivo no longo prazo ja que a terra é um dos poucos
ativos que consegue recompor seu valor depois de wma grande crise
econotmnica de instabilidade.

Em periodos de estabilidade de pregos com taxas de inflagio baixas,
como as apresentadas no Plano Real, é de se esperar uma relagfio positiva
entre o prego da terra e a taxa de inflagio, visto que nestes periodos a terra
¢ demandada mais pelos seus atributos produtives que pelos especulati-
vos, Ja que os ativos financeiros apresentam methores expectativas de ga-
nhos para os investidores. Esta situagfio ¢ quantificada no modelo 1 por
meio de uma varidvel dummy multiplicativa (DUMINF94) que pretende
captar a mudanga no coeficiente da variavel inflagdo a partir do segundo
semestre de 1994, em que a inflacdo diminui drasticamente, passando de
dois digitos mensais a menos de 2%. A variavel DUMINE94 tera valor zero
até o primeiro semestre de 1994 e valores iguais 2 inflagdo (LTIN) a partir
do segundo semestre de 1994, data da queda drastica da inflacio, e seu
coeficiente (a;) deve ser positivo. Neste periodo de estabilidade econdmi-
ca, o coeficiente liquido da inflagao deve ser positivo, sendo formado por:
dg + ag + dy.

Considerando os diferentes momentos de instabilidade e estabilidade
da economia brasileira, é de se esperar que a inflagdo tenha atuado com
diferente intensidade sobre o prego da terra. Isto é, o coeficiente da varia-
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vel inflagdo apresenta mudangas através do tempo, devido a liquidez da
terra que varia em termos relativos aos outros ativos reais ou financeiros.
Porém, em termos gerais, podemos arriscar um sinal positive para este
coeficiente a longo prazo.

Para o coeficiente da varidvel dummy que quantifica o efeito da intro-
dugfio de novas técnicas na agropecudria (DUM?73), espera-se um sinal
positivo (a;>0), indicando que a mudanga tecnolégica da agropecudria
valorizou a terra rural.

Para o coeficiente da varidvel impulso dummy (DUMB86), que quantifi-
ca o efeito do Plano Cruzado, espera-se um sinal positive (a,>0). Isso de-
corre do fato que, em dezembro de 1986, a terra rural atinge seu maximo
valor, R$ 8.577,00 a pregos de dezembro de 1999, devido ao congelamento
do rendimento dos ativos financeiros que tornou a terra mais atrativa,

Para o coeficiente da varidvel dummy (DUM97) espera-se um sinat
negativo (az < 0}, jd que esta quantifica a mudanga de patamar do preco da
terra devido a estabilizagdo instaurada pelo Plano Real e ao estabelecimen-
to de expectativas pouco otimistas em relagio ao prego da terra, causadas
pela implementagio do novo ITR de 1996, que supostamente aumentaria
0s custos de manutencio da terra, e pela priorizagio da reforma agréaria,

Os parametros estimados por MQR da relagéio de longo prazo ou equa-
¢ao de cointegragiio, o modelo 1 para o Brasil, sdo:

Modelo 1. Modelo de Longo Prazo
Modelling LVBR by RLS The present sample is; 1966 (1) to 2000 (1)

Variable Coefficient  Std. Error t-value t-prob PartR2
Constant 2,600 0,628 4,140 0,000 0,219
DUM73 0,532 0,097 5,476 - 0,000 0,330
DUMS8E6 0,549 0,110 5,007 0,000 0,291
DUMS7 -(,206 0,083 -2,491 0,016 0,092
LABR 0,880 0,135 6,525 0,000 0,411
LTIN 0,066 0,020 3,251 0,002 0,148
DUMINF88 -0,059 0,012 -4,991 0,000 0,290
DUMINF34 0,055 0,029 1,894 0,063 0,056

R? = 0938296 F(7,61} = 132,51 {0.0000] \sigma = 0,137347 DW = 1.16 RSS = 1.150718544
for 8 variables and 69 observations

Os sinais dos pardmetros estimados da regressdo de cointegragio ou
relacdo de equilibrio de longo prazo para o prego da terra rural no Brasil
(EVBR) confirmam as hipdteses teodricas para todas as varidveis, tanto as
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explicativas (LABR, LTIN) quanto as varidveis dummy aditivas e multiplica-
tivas (DUM73, DUMB86, DUM97, DUMINF88, DUMINF94). Todos os pari-
metros sao estatisticamente significativos a 1%, com exceg¢iio do pardmetro
da varidvel DUMINF94 que é significativo a 6%!5,

Os valores dos parametros das varidveis arrendamento e inflagio que,
também, s&o suas elasticidades de longo prazo com respeito ao preco, sao
menores que wn. Isto é, relativamente ineldsticas, embora a elasticidade
da inflagdo (a;=0,066) seja mais ineldstica que a do arrendamento (a,=0,880).
Ou seja que, no longo prazo, as mudangas nas expectativas de ganhos
produtivos alieram mais incisivamente o prego da terra que as mudancgas
nos seus ganhos especulativos (Tabela 3).

O pardmetro da varidvel DUM73 confirma que houve uma mudancga
positiva no patamar do prego da terra produte da modernizacio da agri-
cultura brasileira.

O coeficiente negativo da varidvel DUM97 confirma a hipotese de redu-
¢ao do patamar no prec¢o da terra devido a estabilidade instaurada pelo
Plano Real, ITR e reforma agrdria, embora n#o seja possivel discriminar, a
partir do modelo, a influéncia sobre o prego da terra de cada um desses
fatos.

O coeficiente (ag=-0,059) da varidvel multiplicativa DUMINF88 confir-
ma que hd uma mudanga no coeficiente da inflagdo no periodo de alta
instabilidade (1988:1 até 1994:1), isto é, que o coeficiente da inflacdo
para este perfodo serd 0,007 (a5 + ag= 0,066 - 0,059=0,007). Pode-se ob-
servar que, no periodo de alta instabilidade, a inflagfo afeta positivamente
0 prec¢o da terra, porém em menor propor¢io, em relagéo ao perfodo 1966:1-
1985:2, considerado de relativa instabilidade.

O coeficiente (a;=0,055) da varidvel multiplicativa dunimy DUMINF94
mostra que a redugfo dréstica das taxas de inflacdo ocorrida no Plano Real
(1994:2-2000:1) alterou significativamente o coeficiente da varidvel infla-
¢do que, nesse periodo, passa a ser de 0,062 (ag+ag+a,=0,066-
0,059+0,055=0,062). Nesse periodo de estabilidade, o coeficiente da infla-
¢do afeta positivamente o prego da terra, em maior proporgdo do que no
periodo de alta instabilidade, porém em menor propor¢ao que no periodo
de relativa instabilidade.

B No Modelo 1, os valores da estatistica 't’ e o coeficiente de correlagio sio confidveis
porque as varidveis utilizadas na regressio sdo integradas da ordem wm I{1) e formam uma
combinagio linear cujos erros sdo estaciondrios.1{0).
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Grifico 1 - Modelo 1. Valor observado e previsiio do preco das terras de lavouras
no longo prazo, residuos e correlograma dos residuos
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Por outro lado, para que o modelo 1 seja uma verdadeira relagdo de
longo prazo, seus residuos devem ser estaciondrios, ou seja, integrados de
ordem I(0). O correlograma dos residuos mostra que estes siio integrados
1{0) e o teste ADF aplicado aos residuos confirma esta observacao!s,

Portanto, como as varidveis que participam da equacio de cointegragio
sdo da mesma ordem de integracio I(1) e seus residuos sdo estaciondrios,
as varidveis do modelo 1 cointegram-se, isto €, este modelo representa o
comportamento do mercado da terra de lavouras a longo prazo, no qual
existe principalmente uma relacéo de equilibrio positivo entre o preco de
venda, o preco de arrendamento e a taxa de inflagdo.

A estimacfo recursiva do pardmetro da inflagdo, proxy da liquidez da
terra, revela que sua influéncia sobre os precos da terra variou durante o
periodo de andlise, Pode-se observar no Gréfico 2 que, até 1985, houve um
efeito positivo decrescente da inflagdo sobre o prego. Apds o Plano Cruza-
do e até o Plano Real, este efeito positivo torna-se constante, embora de
menor propor¢do, indicando que a terra em épocas de alta inflagdo néo

16 L. Plata, (2001), apresenta os testes de rafzes unitdrias para este caso, Cf. Capitulo 3.
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necessariamente é usada como ativo de reserva de valor devido 4 sua baixa
liquidez, Ap6s o Plano Real, o efeito da inflagdo sobre o preco foi positivo,
superior ao do periodo de alta instabilidade, porém menor do que o do
perfodo de relativa instabilidade. Este tliimo resultado estaria indicando
que a terra rural tem uma liquidez baixa quando comparada com outros
ativos e que os agentes econdmicos preferem, ao invés de demandar terra,
investir em outros ativos reais ou financeiros com os quais tém uma maior
expectativa de ganhos monetdrios, No perfodo de inflagdo elevada e tam-
bém no Plano Real, os rendimentos reais dos ativos financeiros eram muito
superiores aos rendimentos da terra. A partir do modelo 1, pode-se estimar
a taxa de capitalizagéo de longo prazo do preco da terra em 6,29% ao anol?.
Esta estimagdo recursiva indica também que a influéncia da inflagho é
estdvel nos tiltimos anos apesar de que sua contribuicfo ao preco da terra
seja pequena.

Gréfico 2 - Estimagfo recursiva dos parmetros da constante, arrendamento e
taxa de inflaciio do Modelo 1
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A estimagdo recursiva do pardmetro do arrendamento, proxy dos ga-
nhos produtivos da terra, mostrou-se estatisticamente constante, eviden-

17 Segundo a equagio 1.6, a taxa de capitalizagio de longo prazo da terra é o inverso do
anti-logaritmo da constante (C =1/k). k = {(1/antilog 3,475) -1)2 = 0,0629. Se eleva ao qua-
drado porque os dados s#o semestrais. C = ¢ + a; + a; + 2.
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ciando que os ganhos produtivos tém afetado positivamente e de forma
estdvel o preco da terra no longo prazo.

Uma vez concluido que o Modelo 1 descreve uma relagio estdvel de
longo prazo do preco da terra, estima-se o modelo de corregéio de erros
(ECM) para estudar a sua dindmica de curto prazo, denominado Modelo 2,

5.2. Modelo de curto prazo (Modelo 2)

A dindmica de cwrto prazo do preco da terra no Brasil é representada na
estrutura matemdtica da equacgdo 9 por um modelo de corregdo de ervos.

DIVBR, = a;DLABR, + a; DLTIN, + a;DDUMINF88 + a;DDUMINF94 + a;Residuals,.; + ¢
(Modelo 2)

O modelo de corregéio de erros, além de considerar as varidveis nas
primeiras diferencas, introduz os residuos da equagfio de cointegragio
defasados em um periodo. Neste sentido, temos que estruturar o Modelo 2,
relacionando a primeira diferenca do logaritmo do preco real de venda da
terra de lavoura com a primeira diferenca do logaritmo do preco real de
arrendamento, da taxa de inflagfo, das varidveis dununy multiplicativas
DDUMINF88 e DDUMINE34 e os residuos da equacgéio de equilibrio de
longo prazo. Estes residuos defasados quantificam o afastamento dos pre-
¢os observados da terra (para cima ou para baixo) em relacdo ao equilibrio.
Os resultados das estimagdes deste modelo dindmico de culto prazo para
0 prego da terra no Brasil sfio:

Modelo 2, Modelo de corre¢do de erros para o preco da terra ou modelo de
curto prazo

Modelling DIVBR by OLS The present sampie is; 1966 (2} to 2000 (1)

Variable Coefficient Std. Error t-value t-prob PartRa2
DILABR 1,246 0,139 8,944 0,000 0,559
DLTIN 0,044 0,027 1,642 0,106 0,041
DDUMINF88 -0,084 0,021 -3,965 0,000 0,200
DDUMINF94 0,052 0,021 2,461 0,017 0,088
Residuals_1 -0,553 0,115 -4,811 0,000 0,269

R2 = 0,781449 \sigma = ,109322 DW = 1,72 RSS = 0,7529351331 for 5 variables and 68
observations



88 REVISTA DE ESTUDOS UNIVERSITARIOS

No Modelo 2, as varidveis explicativas em primeiras diferencas (DLABR
e DLTIN) recolhem as perturbagdes de curto prazo de LABR e LTIN, respec-
tivamente. Entretanto, o termo de corregéio de erros, Residuals_1, recolhe
o ajuste do preco da terra para o equilibrio de longo prazo. Se o coeficiente
do termo de corregiio de erros é estatisticamente significativo, pode ser
interpretado como a proporg¢io do desequilibrio no prego que é corrigida
no periodo seguinte.

Os resultados do Modelo 2 mostram que, no curto prazo, as variaveis
proxys dos ganhos produtivos (arrendamento) e da liquidez da terra (infla-
¢do), explicam 78,14% das variagdes nos pregos da terra (R2 = 0,7814), porém
a varidvel proxy dos ganhos produtivos explica individualmente 55,9%,
mostrando que o ganho produtivo é a principal varidvel para explicar as
alteragbes nos precos, deixando para a inflagio uma influéncia reduzida
(4,0%). Os valores dos parAmetros das varidveis explicativas sdo estatistica-
mente significativos e o valor de DW descarta a presenca de correlagiio de
residuos ao nivel de significAncia de 1%. O correlograma dos residuos
(ResMOD2) do Modelo 2 {(Gréfico 2) mostra que estes sdo estaciondrios, ou
seja, integrados da ordem zero 1(0) e os valores do teste ADF confirmam
esta observagio!s,

Gréfico 3 - Modelo de curto prazo, valores observados e previsdes do prego da
terra, residuais e correlograma
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18 Plata, L. (2001), apresenta os testes de rafzes unitdrias para este caso. Cf. Capitulo 3,
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No modelo de curto prazo, o coeficiente do termo de corregéo de erros
(Residuals_1) é teoricamente correto e estatisticamente significativo a 1%,
colocando em evidéncia que as varidveis sdo cointegradas e que 0s precos
da terra rural no Brasil sempre se ajustamn a seu patamar de longo prazo.
O valor desse coeficiente, de -0,553, estaria indicando que 55% das discre-
péncias dos pregos correntes em relagao aos pregos de longo prazo ocasi-
onadas por questdes conjunturais séo eliminadas ou corrigidas de um se-
mestre para outro. Esse coeficiente quantifica a corregdo dos desvios do
preco da terra no curto prazo, em relagao ao equilibrio de longo prazo. Se
esse coeficiente néo fosse estatisticamente significativo, concluir-se-ia que
os precos de venda da terra néio se ajustam para corrigir os desvios do
equilibrio.

Tabela 3 - Elasticidades do prego da terra em relagdo a rendas produtivas e
especulativas '

Longo Prazo Curto Prazo
LABR LTIN DLABR DLTIN

Relativa instabilidade de precos {1966-1985) 0,880 0,066 1,246 0,044
Alta instabilidade de precos (1988-1994) 0,880 0,007 1,246 -0,040
Estabilidade de pregos {Plano Real) 0,880 0,062 1,246 0,012

Fonte: Modelos 1 e 2.

Portanto, os resultados dos Modelos 1 e 2 sugerem que, para o Brasil,
preco de venda, arrendamentos da terra de lavouras e inflagéo formam um
vetor cointegrado, em que os pregos correntes ou de curto prazo da terra
sempre se ajustam para os pregos de longo prazo ou de equilibrio.

No curto prazo, a variacdes das rend as agrarias (DLABR) afeta de for-
na constante e mais que proporcionalmente o preco da terra (a;=1,246), ja
as variacbes da taxa de inflagdo o afetam ao prego segundo a situagdo
econdmica que por sua determina a liquidez dos ativos reais e financeiros
{Tabela 3).

6. Conclusbes

Partimos de um modelo teérico de determinagéo do valor atual de um
ativo, que teve que ser transformado para atender & necessidade de testar
nossa hipétese de que, no Brasil, o preco da terra rural é determinado pelas
expectativas de ganhos produtivos e especulativos que os agentes econdmi-
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cos tém sobre esse ativo e, também, por fatos pontuais que afetaram a sua
tendéncia (modernizagdo da agricultura, planos macroecondémicos de es-
tabilizag@o: Cruzado e Real). Como proxys das expectativas de ganhos pro-
dutivos e especulativos, foram utilizados, respectivamente, o precgo de ar-
rendamento da terra e a taxa de inflagdo. Os fatos pontuais foram mode-
lados por meio de varidveis dummy. A andlise de cointegracao foi utilizada
para explicar a dindmica do preco da terra rural, tanto a longo prazo (equa-
¢ao de equilibrio: Modelo 1) quanto a curto prazo (modelo de correcdo de
erros: Modelo 2),

Os testes estatisticos de DF e ADF aplicados as varidveis utilizadas no
Meodelo 1, de longo prazo, sugerem que estas séo todas integradas de or-
dem um I(1) e que os desvios da regressdo de cointegracdo sdo I(0) ou
estaciondrios. Portanto, pode-se concluir que as varidveis deste modelo
cointegram.

Os resultados do Modelo 2, de curto prazo, mostram que o valor do coe-
ficiente do termo de corre¢io de erros tem sinal correto, sendo estatistica-
mente significativo, indicando que o preco corrente da terra distancia-se de
seu valor de equilibrio de longo prazo em raziio de fatos conjuntutais, embo-
ra este se ajuste para o equilibrio, em média 55% de um periodo para outro.

A estimagdo recursiva do pardmetro de arrendamento e a proxy dos
ganhos produtivos da terra, foram estatisticamente significativos, eviden-
ciando através do tempo que os ganhos produtivos tém afetado positiva-
mente e de forma estavel o preco da terra. :

A estimagiio recursiva do pardmetro da inflacéo, proxy da liquidez da
terra, revela que sua influéncia sobre os precos da terra variou durante o
periodo de andlise. Até 1985 houve um efeito positivo decrescente da infla-
¢do sobre o prego. Apds o Plano Cruzado e até o Plano Real, este efeito
positivo torna-se constante, embora de menor proporcio, indicando que a
terra, em épocas de alta inflagfio, néio necessariamente é usada como ativo
de reserva de valor, devido 4 sua baixa liquidez. Ap6s o Plano Real, o efeito
da inflagéo sobre o prego foi positivo, superior ao do periodo de alta ins-
tabilidade, porém menor do que o do perfodo de relativa instabilidade.
Este wltimo resultado estaria indicando que a terra rural tem uma liquidez
baixa quando comparada com outros ativos e que os agentes econdmicos
preferem, ao invés de demandar terra, investir em outros ativos reais ou
financeiros com os quais tem uma maior expectativa de ganhos monetdri-
0s. A partir do modelo 1, pode-se estimar a taxa de capitalizagao de longo
prazo do prego da terra em 6,29% ao ano. Esta estimacgéo recursiva indica,
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também, que a influéncia da inflagdo é estével nos Gltimos anos, apesar de
sua contribuicio ao prego da terra ser pequena.

A varidvel dummy para captar os efeitos da modernizagdo da agrope-
cudéria brasileira teve um coeficiente positivo e estatisticamente significati-
vo, colocando em evidéncia uma mudanga de patamar no prego da terra.

A varidvel impulso dummy, para quantificar os efeitos do Plano Cruza-
do teve um coeficiente positivo e estatisticamente significativo, sugerindo
que, neste periodo, houve uma bolha especulativa que afetou positivamen-
te o preco da terra. Naquela época, o preco dos ativos financeiros foi con-
gelado, o que acarretou uma corrida para ativos reais.

0 coeficiente negativo e estatisticamente significativo da varidvel dummy
DUMY97 confirma uma redug¢iio de patamar no prego da terra associada a
politica macroecondmica de estabilizagdo implementada pelo Plano Real,
ao processo de reforma agréria e Imposto Territorial Rural (ITR), néo sendo
possivel, porém, individualizar seus efeitos a partir do modelo.

Finalmente, a avaliacdo econdmica, estatistica e econométrica dos Mo-
delos a longo e curto prazo para explicar a determinagéo do prego da terra
no Brasil sdo satisfatérias, embora o preco de terra rural ndo reflita apenas
as tendéncias dos pregos em termos macroecondmicos (por exemplo, a
média de precos de um pafs) que séo, entre outras razdes, determinados
pelo desempenho da economia. O prego da terra rural também reflete as
condi¢cbes microecondmicas do mercado local ou especifico, sendo as ten-
déncias macro e as condi¢des micro que determinam o prego da terra. As
condigdes locais podem sobrepujar as tendéncias macroecondmicas, levan-
do os precos a se deslocaremn a uma velocidade maior ou até em uma dire-
cdo diferente. Portanto, a analise do mercado de terras deve levar em conta
tanto as tendéncias macro quanto as determinagdes do mercado local.

REFERENCIAS

BACHA, C. ], A determinaciio do prego de venda e de aluguel da terra na agricul-
tura. Fstudos Economicos, Sdo Paulo, v. 19, n. 3, p. 443-459, 1989.

BRANDAO, A. O prego da terra no Brasil: Verificagao de algumas hipdteses. Ensaios
Econdémicos EPGE, n.29, 1986,

BRANDAO, A.; REZENDE, G. The behavior of land prices and land rents in Brazil.
In: BURT, O. Econometric Modelling of the Capitalization Formulator Farmland
Prices. American Journal of Agricultural Economics, v. 68, p.10-26, 1986,



92 REVISTA DE ESTUDOS UNIVERSITARIOS

DAVIDSON, J. E. H.; HENDRY, D. E; SRBA, E; YEO, 8. Econometric modelling of the
aggregate time series relationship between consumers. Expenditure and Income.
In: UK Econoemic Journal, n. 88, p. 661-692, 1978,

ENGLE, R.; GRANGER, C.W. Co-Integration and error correction: Representation,
estimation, and testing. Econometrica, v. 55, n. 2, mar, 1987.

GRANGER, C.W,; NEWBOLD, P. Spurious regressions in Econometrics. Journal of
econometrics, n. 2, p, 111-120, 1974.

HALLAN, D.; MACHADQ, E e RAPSOMANIKIS. Cointegration analysis and the
determinants of land prices. Journal of Agricultural Economics, v. 43, 1.1, p. 28-42,
1992.

KEYNES, ]. The general theory of employment, interest and money. New York:
Harcourt, 1936.

LLOYD, T.; RAYNER, A.; ORME, C. Present-value models of land prices in Engiland
and Wales. European Review of Agricuitural Economics, v. 18, . 2, p.141-166, 1991,

LLOYD, T. Testing a present value model of agricultural land values. Oxford Budletin
of Economics and Statistics, v. 56, n. 2, p. 209-223, 1994,

PLATA, L. Mercado de terras no Brasil: Génese, determinagdio de seus pregos e poli-
ticas. Tese (Doutorado em Economia). Instituto de Economia, UNICAME, Campi-
nhas, 2001,

PETERS, G. Recent trends in farm real estates values in England and Wales, The
Farm Econoimist, v. 11, n. 2, p. 24-60, 19686.

PINHEIRO, E A renda e o prego da terra: uma contribuigéio a andlise da questiio
agrdria brasileira, Tese (Livre Docéncia). ESALQ/USP, Piracicaba, 1980,

POLANYL, K. A grande transformagdo: as origens de nossa época. Rio de Janeiro:
Campus, 1980,

REYDON, B. Mercado de terras agricolas e determinantes de seus pregos no Brasil:
um estudo de casos. Tese (Doutorado em Economia), Instituto e Economia,
UNICAME, Campinas, 1992,

REYDON, B. A politica de erédito rural e subordinagio da agricultura ao capital, no
Brasil, de 1970 a 1975, Dissertagdo (Mestrado em Econormnia). ESALQ, USE Sao
Paulo, 1992,

REYDON, B.; PLATA, L. A ampliagiio do acesso a terra e o Imposto Territorial Rural.
XXII Encontro Nacional da ANPEC, 1995,

REYDON, B.,; ROMEIRO, A.; PLATA, L.; SOARES, M, Aspectos da questdo agrdria
brasileira: liges & luz do mercado de terras, Projeto de Cooperagiio Técnica INGRA/

FAO. Projeto UTF/BRA/036/BRA. p. 1-25, 1999, Disponivel em:_c<http://
www.dataterra.org.br/Documenfos/s. Acesso em: 22 out. 2000,




UM MODELQ... 93

ROMEIRO, A.: REYDON, B. O mercado de ferras. S&o Paulo: IPEA, 1994. (Série Es-
tudos de Politica Agricola. Relatérios de Pesquisa).

TRIVELLI, C. Agricultural land prices, FAO, 1997. Disponivel em:
<http://www.fao.org/ WAICENT/FAOINFO/SUSTDEV/LIdirect/LTan0016.htm>.
Acesso em: 15 mai. 1999,

Enderego para correspondéncia:

Rua Marechal Hermes da Fonseca, 76
CEP 13085-803

Campinas — SP






