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Resumo

A terra é um ativo fundamental para a agricultura e, assim como qualquer outro ativo, é parte integrante da atividade
especulativa. Apresentando elevada rentabilidade e baixos riscos, a terra também desempenha um impacto relevante nas
decisdes de investimento a partir de seu preco e suas variagdes. A luz dessa realidade, o presente trabalho busca analisar
a variagdo do preco da terra no municipio de Palmeira do Piaui (PI), localizado na regido do MATOPIBA, o qual passou
por mudancas fundamentais durante o periodo de 2002 a 2015, que influenciaram nas expectativas em relacdo ao ativo e
na determinacéo de seu preco. Para a compreensao da variagao dos precos do ativo na regido sera utilizado um arcabougo
keynesiano e pos-keynesiano, partindo inicialmente de uma revisdo bibliografica das contribuicdes de Keynes e,
posteriormente, analisando as contribuicdes de Minsky. Serdo explorados principalmente os conceitos relacionados as
caracteristicas de uma economia monetaria e as variaveis que determinam o preco de demanda de um ativo neste tipo de
economia, de modo a analisar as varia¢des no precgo da terra em Palmeira do Piaui a partir da abordagem definida.
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Abstract

Land is a key asset for agriculture and, such as any other asset, is part of the speculative activity. Featuring high returns
and low risks, land also plays a significant impact on investment decisions because of its price and variations. Bearing in
mind this reality, this paper seeks to examine the land price variation in the city of Palmeira do Piaui (PI), located in the
region of MATOPIBA, that has undergone fundamental changes over the period of 2002 to 2015, which influenced in the
expectations regarding the asset and its price determination. To understand the variation in this asset prices in Palmeira
do Piaui we will use a Keynesian and post-Keynesian framework, starting from a literature review of Keynes’ contributions
and subsequently analyzing Minsky’s contributions. It will be explored, mainly, the concepts related to the characteristics
of a monetary economy and the variables which determine the demand price of an asset in this type of economy, in order to
analyze the changes in the land prices in Palmeira do Piaui since the defined approach.
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1 Introducéo

A terra é objeto de acentuada valorizacdo, apresentando rentabilidade compativel com outros
ativos do mercado financeiro e riscos relativamente mais baixos. Levando em consideragdo que nas
economias monetarias os proprietarios de riqueza adquirem diversos tipos de ativos, com diferentes
graus de liquidez, tal rentabilidade estimulou agentes econémicos de diferentes setores, inclusive
aqueles que a priori ndo estavam envolvidos com a producdo agricola, a adquirir terras (Reydon,
1992). Tendo em vista este papel da terra como ativo especulativo, sendo responsavel por gerar lucros
mesmo quando ndo usada para fins produtivos, o objetivo deste trabalho € compreender a valorizagédo
das terras agricolas. Davidson (1972), apresenta diferentes graus de liquidez para os ativos,
classificando-os como 1- totalmente liquidos, 2- liquidos e 3- iliquidos; partiremos da hipotese de que
a terra se encaixa na segunda classificacdo: é um ativo liquido, o que seré explicado com mais detalhes
neste artigo.

Para compreender a valorizacao das terras agricolas, utilizaremos a equagéo que determina o
preco de um ativo (P = q —c + 1), que é parte da discussdo de Keynes no capitulo 17 de sua Teoria
Geral ¢ é um ponto resgatado por Minsky em seu texto de 2008, “John Maynard Keynes”. Para isso,
aplicaremos esta equagdo a um estudo de caso, verificando a variagcdo nos pregos das terras no
municipio de Palmeira do Piaui entre os anos de 2002 a 2015. Este municipio passou por diferentes
periodos em relacdo ao mercado de terras, o que impactou nos precos deste ativo. Assim, dadas as
especificidades caracteristicas deste estudo de caso, apresentaremos como a incerteza e as
expectativas que permeiam a economia, bem como as convengdes, atuaram nos diferentes periodos
verificados.

A metodologia esta baseada em dois eixos fundamentais: (i) teoria, a partir da apresentagdo
de bibliografias que tratam dos temas abordados; e (ii) entrevistas. A pesquisa de campo em Palmeira
do Piaui teve duragdo de quatro dias e foi realizada em 2014°%, com o objetivo de verificar a dinamica
do mercado de terras. A metodologia da pesquisa consistiu inicialmente na visita ao Cartdrio de
registro de imdveis e a Prefeitura Municipal, de modo a verificar os negécios realizados com base
nas transferéncias de matriculas e analisar os pagamentos de impostos para transferéncia de iméveis.
A partir dos dados coletados na fase inicial, foram realizadas 18 entrevistas com vendedores e
compradores de imdveis, que comercializaram terras na regido de Palmeira do Piaui entre 2010 e
2014. Os entrevistados responderam a um questionario pré-elaborado com questdes relacionadas a
dados pessoais do comprador e do vendedor; pregos; atributos da terra (como tipo do solo, tamanho,
infraestrutura, titulagdo e reserva legal) e localizacéo. Foi constatada uma grande variagdo nos pregos
das terras, por isso também foram consultadas bases de dados oficiais, como Agrianual, Ipea e IBGE.
Assim, o estudo de caso se baseia nas informagdes coletadas na pesquisa de campo e também em
dados secundarios das fontes anteriormente mencionadas.

O trabalho estd dividido em quatro partes. Na primeira delas elaboramos uma revisao
bibliografica de Keynes e Minsky, buscando retomar alguns conceitos fundamentais para nossa
discussdo, principalmente algumas caracteristicas da economia monetaria e a equagdo que determina
0 preco de um ativo. A segunda parte esta focada na explicacdo da terra como ativo liquido e na
definicdo de cada atributo macroecondmico da equagdo apresentada na primeira se¢ao para o ativo

(6) Ana Paula da Silva Bueno realizou a pesquisa de campo em 8 municipios selecionados a critério do Instituto Nacional de
Colonizagdo e Reforma Agréria (Incra), dentre eles Palmeira do Piaui.
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terra. A terceira parte consiste no estudo de caso do municipio de Palmeira do Piaui, trazendo para
debate as principais caracteristicas da localidade e as consequéncias de um mercado de terras
extremamente dindmico, mas com regulagdo débil. Explicamos, entdo, como a alteragdo nas variaveis
da equacdo macroecondmica abordada neste trabalho, com carater fortemente expectacional,
determinou os precos das terras no municipio estudado, levando em consideragdo os diferentes ciclos
vivenciados na regido, o que ressalta que a determina¢do dos precos esta intrinsecamente relacionada
com a realidade e as especificidades de cada local. A ultima parte do trabalho conta com algumas
considerac6es finais sobre o caso estudado e algumas sugestdes possiveis na tentativa de realinhar
indefinicdes relacionadas a terra no Brasil.

2 Revisao bibliografica

Esta secdo tem como objetivo retomar alguns conceitos fundamentais de Keynes e Minsky,
de modo a construir um aporte tedrico que nos permita analisar a variagdo do prego da terra.

2.1 Caracteristicas de uma economia monetaria

Visando a explicar o contexto econémico de sua época, Keynes elaborou sua teoria a partir
do conceito de economia monetéria. Keynes afirma que nesse tipo de economia, a moeda ndo é neutra,
afeta motivagdes e decisdes e, fundamentalmente, os eventos econémicos ndo podem ser previstos
no curto ou longo prazo sem o conhecimento do comportamento do dinheiro (Keynes, 1933a). O
dinheiro representa, entdo, um papel central no funcionamento do sistema econémico, caracterizado
preponderantemente pela incerteza’ na tomada de decisdes dos agentes econémicos. Outra importante
afirmacéo do autor € a seguinte:

Um processo de produgdo ndo seria iniciado a menos que o dinheiro esperado a partir da venda
dos produtos produzidos seja, no minimo, igual aos custos de dinheiro aplicado, os quais
poderiam ser economizados ndo iniciando o processo produtivo (Keynes, 1933b, p. 78).

Nesse sentido, o interesse do capitalista ndo é o montante de produto, mas 0 montante de
dinheiro resultante ao final do processo, que € um montante maior do que o inicialmente aplicado
(Keynes, 1933b). Para alcangar este objetivo de obter mais dinheiro ao final do processo produtivo,
as acdes dos agentes sdo baseadas em expectativas, sejam elas em relacdo a renda, ao valor provavel
das taxas de juros no futuro, a demanda ou mesmo a situa¢do econémica em determinado periodo.
Tais expectativas podem incentivar ou retrair as decisdes de investimento dos agentes econémicos.
Segundo Keynes:

As consideracdes sobre as quais se baseiam as expectativas de rendas esperadas sdo, em parte,
fatos existentes que se pode supor sejam conhecidos mais ou menos com certeza e, em parte,
eventos futuros que podem ser previstos com um maior ou menor grau de confianca (Keynes,
1996, p. 159).

Em sua Teoria Geral do emprego, do juro e da moeda, Keynes (1996) explica que as
expectativas, das quais dependem as decisfes da atividade econémica, dividem-se em dois grupos:
as expectativas de curto e as de longo prazo. As primeiras sdo mais estaveis e 0s produtores seguem

(7) Para Keynes (1996), a incerteza diz respeito a escassez de conhecimentos no longo prazo. Assim, diz respeito a uma
caracteristica do conhecimento dos eventos futuros, que ndo pode ser expressa em termos de uma distribuicdo de probabilidade
quantificavel.
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a hipétese de que a maioria dos resultados observados mais recentemente continuara, a ndo ser que
haja motivos definidos para se esperar alguma mudanca. Os resultados do passado recente séo, entdo,
um guia relativamente seguro para o futuro préximo. O longo prazo é mais incerto, pois nao ha
informagBes suficientes sobre o futuro e diversos fatores podem influenciar nos resultados. A
expectativa a longo prazo depende da confianga com a qual os empresarios efetuam previsdes sobre
o futuro e estd sujeita a revisdes repentinas. Mesmo quando ha convicgdo de que existem
oportunidades de investimentos lucrativos, a incerteza pode inibir a agdo do investidor.

A partir do desenvolvimento de mercados financeiros organizados, a existéncia de algum
fator que possa servir como garantia aos empresarios, dada a incerteza do longo prazo, é de grande
importancia. A aceita¢cdo de um parametro comum para a avaliacdo da tomada de decisfes concretiza,
assim, este fator, denominado convencdao, pois é um juizo convencional que é seguido pela maioria.
As previsbes a longo prazo se baseiam amplamente nas convengfes, que enquanto existirem
funcionam como um guia e também como mecanismo de diminuigdo da incerteza em relacdo ao
futuro e proporcionam maior seguranga para os investidores (Keynes, 1996).

2.2 Determinacéo do preco de demanda de um ativo

Até aqui pudemos verificar como a economia monetaria € caracterizada por incertezas e como
as expectativas influenciam nas decisbes dos agentes econémicos. Para fins deste trabalho
abordaremos, a partir deste ponto, o capitulo 17 da Teoria Geral do emprego, do juro e da moeda,
especificamente a parte em que Keynes explica os atributos que definem o prego de demanda de um
ativo. Este capitulo expressa a magnitude da atividade especulativa e deixa clara também a influéncia
das expectativas e da incerteza nesse processo, que é inerente ao sistema econdmico vigente. Mais
adiante aplicaremos a equacdo formulada pelo autor para determinar o preco de demanda da terra, 0
que torna indispensével a exposi¢do do tema.

De acordo com Keynes (1996), ha trés atributos que os diversos tipos de ativos possuem em
graus diferentes e que guiardo os agentes em suas decisdes por suas aplicagdes. O primeiro atributo
que um ativo pode apresentar sdo quase rendas (q), fluxos de renda monetarias liquidas que sdo
esperados de um ativo. Pode incluir tanto rendas produtivas, como juros ou dividendos a depender do
tipo de ativo. Neste atributo também pode ser considerada a valorizacéo do ativo, a qual é realizada
na venda deste. O segundo atributo séo os custos de manutengéo (c). A maioria dos bens, exceto o
dinheiro, se desgasta ou gera despesas pelo simples fato de passagem do tempo (independentemente
de qualquer alteracdo no seu valor relativo), estejam ou ndo produzindo rendimentos. Neste atributo
sdo incluidos custos como a depreciagdo, os custos financeiros no caso de ser um bem financiado,
podendo ser considerado inclusive uma provisdo de risco relacionado ao pagamento do
financiamento, e 0s custos de transacdo associados ao ativo (Minsky, 1975). O terceiro atributo
considerado por Keynes € o prémio de liquidez (l). Este atributo ndo € um fluxo monetério e est4
relacionado ao preco que os agentes econdmicos estdo dispostos a pagar pela conveniéncia ou
seguranca proporcionada pela posse do bem durante certo tempo. Este atributo terd maior valor a
medida que o bem puder ser vendido sem acarretar perdas.

O rendimento total esperado da propriedade de um ativo durante certo periodo é igual ao seu
rendimento menos o0 seu custo de manutengdo mais o seu prémio de liquidez, representado pela
equagao a seguir. O valor do preco de demanda representa “a taxa de juros especifica de qualquer

bem, onde g, ¢ e | se medem em unidades de si mesmos como padrao” (Keynes, 1996, p. 222):
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Pa=g-c+1

Keynes (1996) explica os diferentes resultados dos atributos para diferentes tipos de capital.
Em geral, 0s bens s&o caracterizados por rendimentos (q) superiores ao custo de manutengéo (c) e ao
prémio de liquidez (), ou entdo um custo de manutenc¢do (c) que nenhum rendimento compensa. A
caracteristica da moeda, por sua vez, é ter um rendimento (q) nulo, um custo de manutencgéo (c)
insignificante®, mas um elevado prémio de liquidez (). Nesse sentido, a moeda é o ativo mais liquido
e este é um dos motivos que a torna o ativo socialmente aceito como unidade representativa de valor
e instrumento das transacbes monetarias. Keynes afirma que, em determinadas circunstancias
historicas, os proprietarios de riqueza consideraram que a posse de terra se caracterizava por um alto
prémio de liquidez, desempenhado o mesmo papel que a moeda. Altas taxas de juros sobre hipotecas
da terra, muitas vezes excedendo o rendimento, constituem um aspecto comum de muitas economias
agricolas.

Os valores dos ativos estdo sujeitos ao julgamento e as preferéncias dos agentes econémicos.
Assim, os valores de g, ¢ e | sdo definidos a partir da expectativa de valorizagéo futura dos ativos.
Percebe-se, entdo, a grande incerteza que permeia 0s proprios atributos acima expostos, uma vez que
os rendimentos (q) sdo valores esperados, ou expectativas de rendas futuras, e o prémio de liquidez
(1) também tem valor determinado de maneira subjetiva, variando de acordo com o grau de seguranga
dos agentes, na medida em que a volatilidade das expectativas e a possibilidade de ganhos de capital
decorrentes de futuros movimentos no mercado eleva a demanda por moeda. A preferéncia pela
liquidez, que é o desejo dos agentes econdmicos em conservar alguns de seus bens de capital na sua
forma mais liquida, € um claro exemplo de como a incerteza e as expectativas influenciam nas
decisBes. Existem trés motivos que levam a preferéncia por liquidez, sendo eles transagdo, precaugao
e especulacdo. O primeiro deles esta relacionado ao uso do dinheiro como meio de troca; o segundo
motivo se relaciona com a deciséo de fazer frente a imprevistos, caso as expectativas em relacdo ao
futuro ndo sejam favordveis; e o terceiro esta diretamente relacionado com a obtencéo de lucros,
apresentando uma relacéo direta com as taxas de juros, pois quanto mais baixa esta ultima, mais forte
é o incentivo a manter a posse de dinheiro.

Minsky (1975) argumenta que as unidades econdmicas podem ser vistas como portfélios e,
em um mundo de incerteza®, estes sdo necessariamente especulativos. Os fluxos de caixa
estabelecidos pelos ativos e passivos que compde um portfélio variam de natureza, e a certeza que se
pode atribuir a estes também é varidvel. O autor enfatiza a importancia da estrutura financeira que
viabiliza um portfélio, indicando que as decisdes que cada unidade econdmica toma tem duas facetas
interdependentes: a definigdo de quais ativos ter, controlar ou comprar e a de como financia-los. Os
fluxos de caixa relacionados aos retornos gerados pela operacdo ou venda de um bem de capital e
seus compromissos financeiros estdo sujeitos a condigdes distintas. Os primeiros estdo mais sujeitos
a variacdo ja que dependem em grande medida das visdes de uma grande diversidade de atores, 0s
quais estdo inseridos em um ambiente econémico, igualmente sujeito & varia¢éo. Ja os segundos, em

(8) Keynes (1996) ressalta que pode haver certo custo de manutengdo para a moeda, por exemplo o de custédia. Mas,
essencialmente, a moeda se difere dos demais bens pois seu prémio de liquidez excede muito seu custo de manutencéo.

(9) O conceito de incerteza para Minsky (1986) esta relacionado com a existéncia de eventos para 0s quais o resultado das acoes
ndo pode ser conhecido com a mesma precisdo que o resultado médio em uma mesa de roleta, ou mesmo de uma tabela de mortalidade, é
conhecido. Ndo sdo simplesmente riscos, a incerteza na economia implica em lidar hoje com um futuro que na sua natureza estd em grande
medida baseado em conjecturas.
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uma economia capitalista madura, sdo contratos assegurados, ainda que possam estar sujeitos a algum
tipo de mudanca. O autor descreve nos seguintes termos o éxito de um detentor de capital na operacéao
de seu portfolio:

Se a especulacdo é bem sucedida, os fluxos de caixa, incluindo a apreciacdo dos precos dos ativos
de capital resultante da aquisicdo do ativo, sdo mais que suficientes para 0 pagamento das
obrigacdes da divida contraida. Isto ird aumentar o valor do principal da firma proprietaria; isto
é, o valor de mercadode q — ¢ + | ird aumentar mais do que o custo do investimento (Minsky,
1975, p. 86).

Para Minsky (1975) a decisdo de investimento é realizada por meio da comparagdo entre 0s
precos de oferta e de demanda dos ativos. Se o preco de demanda for superior ao preco de oferta, o
investimento é realizado. Para comparar os dois precos, Minsky indica a necessidade de tornar os dois
valores comensuraveis, ja que o prego de oferta € um valor corrente e 0 preco de demanda consiste
em um fluxo de caixa que se estende durante um periodo determinado de tempo. Para tanto, o autor
opta pela capitalizacdo dos fluxos gerados pelos ativos, de maneira a determinar um preco de
demanda. Esta abordagem permite introduzir de maneira natural e direta a incerteza e considerar as
preferéncias com relacdo ao risco dos detentores de ativos. Além disso, o valor determinado é
dimensionalmente equivalente ao prego de mercado para itens nos estoques de ativos de capital e ao
preco das agdes.

Keynes ja havia afirmado que o preco de demanda dos ativos é determinado com base nas
expectativas dos agentes econdmicos e que as quase-renda liquidas (q), a liquidez (I) e o custo de
manutencdo (c) sdo as varidveis especulativas utilizadas para calcular o preco de demanda. Porém,
como a vida Util do ativo abrange varios periodos, Minsky indica a necessidade de considerar o fator
de capitalizag&o dos rendimentos futuros dos ativos. Desse modo, podemos complementar a equagédo
utilizada por Keynes para representar o preco de demanda de um ativo da seguinte maneira:

P=C(g—-c+1)

C é o fator de capitalizacdo do ativo de capital em questdo. Este fator permite trazer a valor
presente os rendimentos previstos para periodos futuros. O valor deste fator pode ser determinado a
partir da sua relagdo com a taxa de juros sobre empréstimos monetarios. Minsky afirma que esta
relacéo:

[...] depende de avaliagdes de mercado dos titulos de direitos de propriedade para um
compromisso monetario contratual certo ou protegido... em relagdo aos direitos de propriedade
para um rendimento de mercado flutuante e incerto.... O prego do instrumento com pagamentos
monetarios contratuais reflete tanto a garantia devida aos fluxos de caixa conhecidos sobre a
divida como a liquidez devida a relativa comerciabilidade da divida, se comparada a um ativo de
capital (Minsky, 1975, p. 20)

O autor prop6e que a relacdo entre os fatores de capitalizacdo dos ativos de capital (C) e dos
ativos financeiros (Cl) seja dada por um coeficiente (u), com valor entre 0 e 1, que reflete
especificamente o grau de incerteza atribuido pelos agentes as estimativas de rendimentos futuros dos
ativos de capital.

C=u.Cl
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Por meio desta relacdo, é possivel estabelecer um vinculo entre a taxa de juros da moeda e 0
preco do ativo de capital, relacdo esta que € intermediada pelo grau de incerteza associada ao ativo
em especifico. Assim, o prego de demanda tendera a subir com o0 aumento da sua taxa de capitalizagéo
(C). Este aumento pode se dar tanto por uma melhora das condi¢des econdmicas, que é refletida numa
reducdo na taxa basica de juros e uma consequente elevacédo do fator de capitalizacdo das aplicacBes
financeiras, como por uma redugdo na incerteza associada ao ativo em quest&o.

Nesse sentido, é importante ressaltar o papel da regulacdo do Estado na determinacdo da
liquidez dos ativos. Cardim de Carvalho (1992) afirma que a liquidez dos ativos depende das
caracteristicas do mercado em que esse é transacionado. Mercados eficientes aumentam a liquidez
dos ativos por favorecer a expectativa de revenda dos ativos a pre¢cos razoaveis no futuro. Sem
mercados bem organizados, os ativos ndo sdo liquidos. Segundo o autor, a eficiéncia dos mercados
estd ligada a sua densidade, permanéncia e organizacdo. Minsky (1986) identifica que o Estado
influencia o comportamento dos mercados por meio de legislagéo, decretos e intervenc¢des. Em ultima
instancia, a seguranga com relagdo ao funcionamento dos mercados deriva da ag¢do do Estado, que
além de definir a regulacéo necesséria também realiza o seu enforcement, supervisiona e resolve o0s
conflitos quanto ao cumprimento dos contratos. Sem a seguranca juridica conferida pelo Estado, a
liquidez dos ativos é comprometida — afetando assim a determinacao de seu prego.

3 A terra como ativo liquido

Nesta secdo explicaremos como a terra pode ter uma dupla classificagcdo enquanto ativo e
como os atributos “q”, “c” e “1” se aplicam a ela.

3.1 A liguidez do ativo

Como vimos, na economia capitalista os agentes econdmicos mantém as suas reservas de
capital através de um portf6lio composto por diversos ativos econdmicos. Esses ativos podem ser
bens, valores, créditos, direitos e similares que formam o patriménio de um individuo ou grupo. Na
economia, os ativos sdo classificados de diferentes formas, mas essas classificacbes ndo sdo
excludentes, de acordo com Reydon (1992, p. 90). E consenso que a liquidez de um ativo corresponde
a velocidade e facilidade com a qual esse ativo pode ser convertido em moeda. Portanto, na economia
existem milhares de ativos com a sua respectiva liquidez. Por exemplo: uma fabrica é um ativo de
capital que possui uma baixa liquidez, pois para converter esse ativo em moeda rapidamente seria
necessaria uma dréastica redugdo do preco. Em contrapartida, o ouro é um ativo relativamente liquido,
pois pode ser convertido em moeda rapidamente com perdas insignificantes de valor.

Logo, a liquidez possui duas dimensdes: facilidade de conversdo e perda de valor. Um ativo
sera considerado liquido quando pode ser vendido rapidamente com perdas insignificantes de valor,
e considerado iliquido quando possui perdas significativas de valor para ser convertido em moeda no
curto prazo. A moeda é considerada o ativo mais liquido, mas ndo é a forma mais eficiente de reserva
de valores, pois se desvaloriza com a inflagdo.

A primeira classificagdo de ativos de acordo com Hicks (1967) e Davidson (1972) é a
separacao dos ativos entre ativos de capital e ativos financeiros. Em Reydon (1992, p. 91), a terra é
considerada um ativo de capital, pois:
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Nesta classificacdo, a terra pode ser definida como um ativo real de capital, ao ser utilizada
produtivamente. Portanto, segundo esta primeira classificacdo, pode-se analisar a terra como um
ativo de capital, sendo a ela aplicavel a argumentacdo desenvolvida por Minsky (1975) e (1982)
na verificacdo dos efeitos da politica monetaria e da preferéncia pela liquidez sobre o preco dos
ativos.

Davidson (1972) classifica os ativos em trés categorias:

I - Totalmente liquidos: a moeda ou os ativos que se convertem imediatamente em dinheiro.
O criador do mercado de determinado ativo “garante” um prego a vista fixo e inalteravel. Desse
modo os ativos totalmente liquidos representam direta ou indiretamente a disponibilidade de uma
quantidade especifica de caixa que pode ser utilizada a qualquer momento

Il - Liquidos: bens duraveis e divisiveis que possuem um mercado secundario relativamente
organizado permitindo a conversédo em moeda do ativo com perdas insignificantes. S&o mantidos
devido ao fluxo de entradas de caixa que o ativo gera periodicamente, incluindo receitas liquidagdo
do ativo em um mercado a vista antes do final da sua vida econémica util.

I11 - lliquidos: ativos que ndo possuem um mercado secundario estruturado e/ou ndo séo
divisiveis. Sdo bens duraveis cujo mercado a vista € mal organizado ou inexistente. Eles sdo
mantidos pelas empresas devido ao fluxo de receita esperado ao longo da sua vida util,
normalmente sdo os ativos fixos ou o capital de giro de empresas.

A partir desses conceitos, Reydon (1992) classifica a terra como um ativo liquido, pois ela
pode ser convertida em moeda com perdas insignificantes devido ao mercado secundario de terras e
por ser divisivel. Portanto, para o autor, a terra possui a dupla classificacao de ativo de capital e ativo
liquido.

Ainda em Davidson (1972), outras condi¢des para que um ativo seja considerado liquido sdo
explicitadas:

I - Que o estoque existente do ativo seja comparativamente grande em relagdo aos fluxos
do mesmo;

Il - Que o ativo seja duravel;

111 - Que o ativo possua um grande valor em relagdo ao seu volume;

IV - Que o ativo seja passivel de “normatizagdo” ou de padronizagao;

V - Que 0 ativo possa ser de demanda geral;

VI - Que ativos velhos sejam facilmente convertidos em novos;

VII - Que existam compradores e vendedores que garantam a continuidade do mercado.

Os diferentes tipos de ativos, possuem essas condi¢@es em diferentes graus, ou seja 0s ativos
liquidos possuem diferentes graus de liquidez de acordo com as suas caracteristicas. As condigdes 1V
e V sdo fundamentais para o desenvolvimento no mercado “spot” e “foward” enquanto que as demais
condicOes sdo fatores importantes na determinacdo do nivel de organizacdo do mercado de um
determinado ativo.
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Portanto, o grau de organizacdo do mercado de um determinado ativo varia de acordo com
essas caracteristicas. O mercado de terras € muito mais organizado e eficiente se comparado com o
mercado de um bem de capital fixo especifico de uma determinada inddstria, no caso de existir um
mercado secundario para esse ativo especifico (DAVIDSON, 1972).

De acordo com Reydon (1992, p.94), com base na definicdo de Davidson (1972),

os ativos liquidos sdo mantidos para a obtengdo de fluxos esperados, incluindo qualquer ganho
decorrente da liquidez do ativo num mercado “spot” numa data de realizagdo esperada prévia ao
fim de sua vida econémica Util.

Para o autor, a terra pode ser classificada como um ativo liquido, pois ela pode ser adquirida
com a finalidade de ganho com sua propria venda apds um determinado periodo de tempo e também
por gerar fluxos de renda ao longo de sua vida Util.

Reydon destaca que apenas as caracteristicas Il e VI acima citadas ndo sdo atendidas, mas
ambas sao irrelevantes no caso da terra. Portanto, chega-se a duas importantes conclus@es a respeito
da terra:

a) A terra possui o status de ativo liquido a partir do momento que é constituido um mercado
secundario organizado que possibilita a conversdo do ativo em moeda. Isso possibilita a utilizacéo
da terra como reserva de valor;

b) A terra possui as caracteristicas de ser um ativo de capital e ativo liquido, pois ela é
geradora de fluxos de quase renda e por ser reserva de valor.

3.2 A determinacéo do preco da terra a partir dos atributos macroecondmicos

Historicamente, correntes teoricas classicas e neoclassicas se debrucaram ao estudo do
mercado de terras e consideravam que o pre¢o do ativo ali negociado seria o resultado, direto ou
indireto, do fluxo de rendimentos atual e esperado que dela se pode auferir (Larsen, 1948; Reydon,
1992). Ou seja, 0 preco da terra seria determinado pelo rendimento auferido aquele que a utiliza.

Marx ao estudar a economia inglesa, analisou o processo de mercantilizacao da terra agricola
como um movimento intrinseco ao processo de formacdo e desenvolvimento do capitalismo, em
geral. Segundo ao autor, a incipiente mercantilizacdo da terra agricola tornou com que classes
originalmente antagbnicas ‘“capitalistas em ascensdo econdmica € camponeses/proprietarios
entrassem em debate promovendo a expropriacdo de parcelas de terras seguidas pela sua legalizacéo,
tida na atualidade como titulagdo. E na medida que o titulo de propriedade da terra agricola entrou
em vigor assistiu-se a transformagao da agricultura feudal em uma agricultura tipicamente capitalista,
pautada na propriedade individual formalizada.

E nesse contexto, novas relagBes sociais, novas praticas foram desenvolvidas na pratica
agricola, tendo em vista a geragdo de riqueza que, como fonte de enriquecimento dos proprietéarios
dos meios de produgdo, em detrimento do conjunto dos demais, isto €, os ndo proprietarios (Cruz,
2014, p. 32). Portanto, em tais condigdes tornou-se a terra gradativamente uma mercadoria, atendendo
as necessidades da nova conjuntura social e econdmica da sociedade (Marx, 1984, p. 272). Porém,
Marx néo se ateve aos movimentos concretos dos mercados.

Por sua vez, os conceitos da teoria keynesiana foram importantes para explicar que a
capacidade produtiva da terra ndo seria suficiente para explicar os precos das terras agricolas,
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conforme definicdo dantes apresentada a partir das teorias (Telles, 2015), uma vez que 0S pregos
também seriam resultados da especulacdo e de outros fatores que afetassem a economia em que o
ativo estivesse presente.

Keynes (1992) aponta que, dadas as caracteristicas da terra como ativo econdmico com
capacidade de reserva de valor, esta ndo se torna apenas um fator de producao, mas também possibilita
aos seus detentores a sua utilizacdo como moeda para negocia¢@es. Desse modo, 0s pre¢os das terras
agricolas podem ser determinados tanto pelos fatores produtivos, quanto pelos fatores especulativos
(Telles, 2015). Sendo assim, em uma economia de mercado 0s agentes econémicos buscam maior
ganho global em um cenério de incerteza, em que o futuro ndo pode ser previsto e 0s agentes optam
pela prevencao ao adquirirem diferentes ativos, que devem ser portadores de liquidez e regulados por
instrumentos de convengdo. Em processos de negociagdo com o ativo terra ndo é diferente, na medida

em que a busca pela maior renda leva em conta a avaliagdo dos atributos “q” “c” e “1”, conforme sera
apresentado a seguir.

Dada a formula “Pd= g—c+l”, apresentada anteriormente a partir de Keynes e Minsky,
verificaremos a representacdo de cada atributo para o ativo terra.

(9): Quase — Rendas

Em resgate a definicdo anterior, as quase rendas de um ativo correspondem aos valores
esperados, tomados como uma expectativa futura para o ativo terra. Este atributo atua como gerador
de um fluxo de renda mais elevado. Tal fluxo ¢ representado por “aquelas parcelas” do territdrio,
dadas como naturalmente mais férteis, de facil manuseio produtivo, ou de maior proximidade do seu
mercado, estando diretamente ligado aos ganhos derivados da produgdo. Em situacdes de mercados
especificos, os resultados provenientes de arrendamentos também sdo considerados como quase
rendas derivadas daquele ativo, conferindo neste caso, a diferenciagdo da terra para com outros ativos,
dada a possibilidade de se obter rendimentos, mesmo quando ndo usada para fins produtivos.

(c): Custo de manutencéo

O custo de manutencdo, quando trazido para andlise do ativo terra, é caracterizado pelo seu
custo de transacdo, ou seja, sdo 0s custos envolvidos na obtencdo de informacdes sobre a parcela de
solo e do mercado da regido em que esta inserido, financiamentos, dentre outros,desconsiderando
quaisquer despesas correlacionadas ao processo produtivo. Em uma sociedade onde hd uma
debilidade no gerenciamento de suas terras, o custo de manutengdo tende a ser elevado dado a
dificuldade encontrada pelos agentes em transacionar com o ativo, seja por questdes ligadas a posse
e as dificuldades em torno da obtencdo de um titulo legal, ou até mesmo sobre questbes politicas
ligadas a valorizacdo e taxacdo dos imoveis. No entanto, o custo de manutencdo de uma parcela de
terra fértil, localizada em uma regido produtiva e com um mercado organizado, tende a ser reduzido
ou até mesmo compensado em terras de grande interesse produtivo.

(I): Prémio de Liquidez

Quando considerado o ativo terra, o prémio pela liquidez correlaciona-se de forma direta com
o0 grau de incerteza dos ganhos ou das perdas futuras, dado seu prazo de realizagdo. Porém, a terra,
diferentemente de outros ativos, porta da caracteristica de duracao infinita, gerando a capacidade de
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lucros estimados em um prazo determinado, bem como de novas possibilidades de lucros futuros. O
fato de a terra possuir um mercado estruturado, composto por legislacdo e normas praticadas pelos
seus agentes, a mesma torna-se uma mercadoria, estando o seu pre¢o atrelado as interferéncias das
condicBes macroecondmicas de um pais, bem como das condig¢des locais. Esta tltima é sobrepujante
a primeira, pois reflete em maior velocidade aos precos da terra a realidade do mercado local em que
esta inserido, conferindo, em casos especificos, comportamentos que destoam a media de precos da
terra em um pais.

Caso haja alteracBes em torno das expectativas sobre a terra que ocasionem variagfes no grau
de liquidez, a terra como ativo de capital, voltada para fins produtivos, tem seu prémio de liquidez
aumentado em momentos de menor incerteza, quando os agentes esperam por melhores condi¢des
para realizacdo de suas expectativas. No entanto, quando a preferéncia pela liquidez se eleva, a terra
enquanto ativo liquido também tem seu preco elevado, pois 0s agentes, em busca de ativos com maior
reserva de valor, tendem a buscar opg¢des que sejam alternativas & moeda e permitam a diversificacéo
de seu portfélio, sem a diminuigdo da rentabilidade esperada.

A partir destes atributos, verifica-se que os precos refletem o mercado de terras da regido em
gue uma propriedade esta inserida, de modo que a oferta fixa de uma parcela de solo pode ser utilizada
produtivamente, ou como reserva de valor. Dada a condic¢éo de escassez da terra - tanto econdmica
quanto fisica - ao negociar com este ativo é possivel o aumento de seu valor, uma vez que a terra
como bem de capital ndo tem um mercado de correcao de preco (pois a terra ndo pode ser produzida)
e 0S seus proprietarios especulam sobre os precos futuros de seus estoques de terra, vendendo no
momento em que consideram como melhor preco, a partir da defini¢cdo de um preco minimo.

Considerando que a dindmica dos pregos da terra é determinada pelos precos de demanda, é
possivel compreender que a formacgdo dos precos da terra articula-se com a prética da especulagdo
em um determinado mercado, e que a atividade da especulacdo da terra pode estar diretamente ligada
a0 seu acesso em uma sociedade.

Plata e Reydon (1995) apontam que os pre¢os de mercado da terra rural sdo utilizados pelos
agentes econémicos para a tomada de decisdo em diversos momentos de negociagdo acerca deste
recurso natural, sendo que, os precos de mercado, s&o balizadores em negociag¢fes de compra e venda;
referéncia para o governo na formulagdo de programas de democratizacdo do acesso a terra, bem
como para a tributacdo deste ativo; as instituicdes de crédito a utilizam para garantia do limite e
seguranca do crédito rural, fazendo com que de fato tais precos tornem-se parametro para utilizagdo
tanto no cendrio econdmico privado, quanto para formulagéo de politicas publicas.

O mercado de terras brasileiro por sua vez, conforme Reydon (1992), é definido como
imperfeito, em que o objeto de negociacdo se caracteriza por uma oferta fixa, imovel e concentrada.
Neste contexto de imperfeicdes, a terra pode ser utilizada como fator produtivo na producdo de bens
agricolas e pecuarios e como um ativo de reserva de valor em um periodo de tempo.

(10) Considerando que “o prego do ativo terra esta diretamente ligado ao contexto fundirio ao qual esta inserido”, de modo que
em regides produtivas, devido as expectativas dos agentes envolvidos, 0 mercado de terras desta regido demonstra elevado grau de
valorizagdo, propiciando as mais diferentes formas de negociagao, seja através da venda, arrendamento ou apenas fins especulativos.
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Tendo em vista a discussao teorica elaborada até este ponto, sera apresentado o estudo de
caso realizado na cidade de Palmeira do Piaui, de modo a correlacionar a variacdo do mercado de
terras nesta cidade com o contetido explorado nas se¢des anteriores.

4 O caso de Palmeira do Piaui

O objetivo desta secdo é avaliar o caso especifico do municipio de Palmeira do Piaui, que se
destacou desde o inicio dos anos 2000 por consideravel variacdo no preco das terras, a partir de
diferentes ciclos de producdo. Apds a caracterizacao geral do municipio, elaboraremos uma analise
deste caso, avaliando os periodos de variacdo nos precos a partir dos atributos macroeconémicos
acima apresentados.

4.1 Caracterizagdes gerais sobre o municipio

Para analisarmos a determinacdo do prego da terra a partir de uma abordagem
macroecondmica pos keynesiana, realizamos um estudo de caso sobre o municipio de Palmeira do
Piaui, pertencente ao estado do Piaui e parte da regido do MATOPIBA. As caracteristicas especificas
do municipio, que envolvem a ocupacédo produtiva do cerrado e uma grande variagdo nos valores das
terras, além de questbes juridicas que interferem neste mercado altamente especulativo, nos
motivaram a estudar a regido. Historicamente, a ocupacéo do cerrado piauiense ocorreu seguindo as
margens dos rios Piaui, Canindé, Paraim e Gurgeia e foi resultado da expansdo das grandes
propriedades de criacdo de gado. Foram encontradas na regido uma série de condi¢des favoraveis ao
desenvolvimento desta atividade, como a disponibilidade de terras, varios cursos d"agua, pastagens
naturais permanentes e chuvas abundantes. Principalmente a partir dos anos 2000, devido ao avango
tecnoldgico que possibilitou a producdo de soja no cerrado, surgiram grandes empreendimentos em
busca de terras, aumentando a especulacdo por este ativo no cerrado piauiense. Com o tempo, a
concentracdo da propriedade privada passou a ser uma realidade do cerrado, o que causou impactos
severos sobre as comunidades rurais, dentre eles a expulsdo de seus territorios e a reducdo do uso
comunitario das areas dos vales, antes utilizadas para o desenvolvimento dessas populacées. Ou seja,
a valorizagdo imobiliéria, a privatizacdo e a apropriacdo indevida se tornaram um fendmeno
excludente para muitos nos cerrados piauienses.

Esta dindmica é comum a muitas localidades do sudoeste do Piaui, o qual faz parte do
MATOPIBA, um acrénimo formado com as iniciais dos estados brasileiros que fazem parte dessa
regido: Maranhdo, Tocantins, Piaui e Bahia. O territério, delimitado conjuntamente pelo Instituto
Nacional de Colonizacdo e Reforma Agraria (Incra) e o Grupo de Inteligéncia Territorial Estratégica
da Embrapa, apresenta area total de cerca de 142 milhGes de hectares e populacdo de cerca de 5
milhdes e 900 mil pessoas (IBGE, 2011), e é considerado a Ultima fronteira agricola do Brasil. Dentre
0s municipios que compdem a area delimitada como MATOPIBA esta Palmeira do Piaui.

O territdrio situa-se a uma altitude de 270 metros, desfrutando de clima tropical, quente e
semitmido (temperaturas anuais entre 26° C e 32° C). O bioma predominante nas areas que compdem
0 municipio é de Cerrado e o periodo chuvoso se estende costumeiramente entre
Novembro/Dezembro e Abril/Maio. Quanto a estrutura geolégica, Palmeira do Piaui dispbe de solos
espessos e jovens, provenientes da alteragdo de arenitos, calcarios, siltitos e folhelhos. O municipio é
composto de areas de baixdes/brejos, onde se desenvolve a agricultura de subsisténcia; areas de

50 Leituras de Economia Politica, Campinas, (26), p. 39-60, jan./jun. 2018



A terra como ativo: as variag6es do prego da terra em Palmeira do Piaui (PI)

caatinga, onde ndo é possivel o cultivo por ser um terreno proximo a encosta com a incidéncia de uma
fina camada de solo e pedras; € as areas de cerrado, que séo utilizadas para o plantio de soja.

Apesar das terras do sudoeste piauiense terem sido ocupadas ha mais de trés séculos, as
mudancas ocorridas ao longo das ultimas décadas no municipio de Palmeira do Piaui o impactaram
significativamente. E possivel descrever as mudangas ocorridas considerando trés periodos distintos.
O primeiro deles que se estende até os primeiros anos da década de 2000, é caracterizado pela
producdo para a subsisténcia, sendo o arroz um cultivo importante para a regido, ainda que com
relevancia variavel ao longo dos anos. O segundo periodo se inicia nos primeiros anos da década de
2000, neste momento a soja foi inserida no quadro de produgdo agricola e passou a representar uma
das producBes mais importantes do ponto de vista econémico, 0 que gerou consequéncias inclusive
para a concentracdo da posse da terra. O terceiro e Gltimo periodo tem inicio com a criacdo de uma
Vara Agraria que paralisou 0 mercado de terras na regiao.

Para aprofundar o entendimento sobre as mudancas pelas que o municipio passou
descreveremos brevemente algumas de suas dimensdes: a mudanca nos cultivos dominantes, o
processo de concentracdo da terra e a fragilidade da legislacdo local. As consideracbes serdo
importantes para a anélise do preco do ativo terra, a qual realizaremos na préxima se¢&o.

A seguinte tabela mostra a variacao na areOa colhida e na producéo para os cultivos do arroz
e da soja.

Tabela 1
Producdo e area colhida de arroz, Palmeira do Piaui/Pl — 1990 a 2010
Aspectos 1990 1995 2000 2005 2010
Arroz
Avrea colhida (ha) 70 700 2.155 450 1.170
Producéo (ton) 84 700 3.870 775 393
Producéo (mil reais) 48,79 148,29 774,00 146,83 114,21
Soja
Avrea colhida (ha) 0 700 3.337 8.72
Producdo (ton) 0 524,4 3.009,05 24.818,00
Producéo (mil reais) 0 2.280 10.612 5.467

Fonte: Ipeadata.

O forte crescimento da producdo de soja em Palmeira do Piaui pode ser analisado a partir dos
dados da tabela, que demonstram o crescimento de 6 vezes da producgao em tonelada no periodo de 5
anos. O arroz, que em 2000 apresentava uma producdo de 3870 toneladas passou a representar 393
toneladas em 2010. Em contrapartida, a producdo da soja era de cerca de 524 toneladas em 2000,
aumentando para 24.818 em 2010. Apesar de ja fazer parte da cadeia produtiva do municipio desde
a década de 1990, houve um aumento brusco na produgdo de arroz nos anos 2000, fato que néo se
repetiu nos anos anteriores ou posteriores. Um dos motivos para este boom é a técnica de rotacao de
culturas, que resulta na diminuicdo de pragas e patdégenos presentes no solo, promovem a melhoria
de sua sustentabilidade e auxilia na manutencéo da produtividade das culturas, principalmente quando
se trata dos sistemas de producéo de arroz e soja (Castro et al., 2001).
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Nesse sentido, a partir dos anos 2000 o plantio do arroz foi intensamente utilizado como
forma de preparar a terra para a cultura da soja e, na medida em que a producdo desta Gltima
aumentava, a lavoura de arroz declinava. Diferentemente de regies do MATOPIBA com ocupagéo
mais antiga, especialmente as que ja presenciaram o “boom” da soja, como os estados da Bahia e
Maranhdo, o Piaui vivencia o avanco desta producdo e esta transformacéo da dindmica da agricultura
em Palmeira do Piaui gerou uma forte especulacéo por terras de cerrado para a producédo de soja. O
seguinte quadro oferece dados gerais sobre 0 municipio e sua economia atualmente.

Quadro 1
Dados gerais de Palmeira do Piaui
Caracteristicas Dados
Area 2023,51 Km2
Populacdo 4.993 hab.
Densidade populacional 2,47 hab./Km?
P1B a precos correntes 28.857 mil Reais
PIB per capita a precos correntes 5.815,61 Reais
Valor adicionado bruto a pre¢os correntes- agropecudria 7.269 mil Reais
Valor adicionado bruto a precos correntes- indUstria 2.743 mil Reais
Valor adicionado bruto a precos correntes- servigos 16.891 mil Reais

Fonte: IBGE Cidades.

Dentre as produces agricolas de Palmeira do Piaui, podemos destacar o abacate, a banana,
0 coco-da-baia, a laranja e a castanha de caju. Somados, 0s quatro géneros ndo ocupam mais do que
180 hectares, rendendo aproximadamente R$164.000,00. Além disso, o municipio conta também com
um modesto rebanho bovino, composto de 7.687 cabecas de gado, acompanhado de um pequeno
rebanho caprino de 1.843 cabecas, e com rebanhos de ovino e suino inexpressivos, de 478 e 600
cabecas, respectivamente. O quadro muda quando se observa a producdo de cereais, leguminosas e
oleaginosas. A producdo de arroz apresenta expressividade, ocupando 1.650 hectares e sendo
acompanhada por uma peguena lavoura de feijdo de 450 hectares. A colheita de milho também possui
importancia, ocupando a extensdo de 1.507 hectares. Entretanto, é na soja produzida no cerrado que
0 municipio encontra seu principal género agricola: as plantacdes do grdo ocupam 5.870 hectares,
gerando 10.535 toneladas e rendendo aproximadamente R$ 4.214.000,00 (IBGE, 2013).

Um segundo aspecto que queremos considerar é a concentracdo da terra. A seguinte tabela
descreve a estratificacdo dos estabelecimentos em um momento em que a soja ndo havia dominado a
producdo do municipio.

Tabela 2
Estratificacdo dos estabelecimentos em Palmeira do Piaui, 2006
. . % dos p i
Grupos de &rea total Estabelecimentos . Area % da &rea total
estabelecimentos
>0ha<100 ha 517 69,77 11141 20,29
> 100 ha < 500 ha 99 13,36 19339 35,22
> 500 ha <1000 ha 15 2,02 9129 16,63
> 1000 ha <2500 ha 4 0,54 7700 14,02
2500 ha e > 2 0,27 - 0
Produtores sem area 104 14,04 - 0
Total 741 100 54910 100

Fonte: IBGE (2007).
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Por meio da tabela acima é possivel perceber que cerca de 70% dos estabelecimentos tinham
entre 0 a 100 ha, ou seja, 0 municipio se caracterizava por muitas pequenas propriedades. No entanto,
a partir do desenvolvimento da producéo de soja, a dindmica do mercado de terras se acirrou e muitos
territorios foram ocupados para esta atividade, alterando, assim, a configuracdo da posse da terra na
regido, que passou por um movimento de concentracdo na medida em que a producédo deixava de ser
voltada a subsisténcia. Em 2014, ano em que a pesquisa de campo foi realizada, as entrevistas
realizadas com os stakeholders da regido indicaram que a producao de soja dinamizou o mercado de
terras e que a posse naquele momento ja podia ser considerada como altamente concentrada.

A dinamizagdo econémica gerada pelo cultivo de soja na regido foi acompanhada de uma
série de fatores, fundiérios, ambientais e climaticos, que interferiam diretamente na dindmica de
mercado levando a sua estagnacdo. Os problemas fundiérios se deviam a inseguranga juridica
relacionada a titularidade das areas, pois ndo se podia atribuir certeza de que o titulo apresentado era
verdadeiro e refletia a situagdo juridica e geografica do imével, dada a fragilidade do sistema de
registro de imdveis. Além disso, a existéncia de posse em grande parte do municipio pode ser
apontada como outro problema fundiario, uma vez que os habitantes da zona rural do municipio, em
sua grande parte, possuiam somente escrituras de compra e venda datadas dos anos 80 e 90, sem
descrigdo de limites e confrontagdes. Outro ponto relacionado a inseguranca juridica € a disputa pela
titularidade da terra entre o estado do Piaui e os “proprietarios” da area de cerrado da regido como
um todo. O estado se considera proprietario das areas de cerrado que sdo consideradas terras
devolutas. Contudo, particularmente nos municipios em estudo, essas areas estao tituladas em nome
de particulares.

Desse modo, a expansédo agricola que ocorreu no Piaui com a introducéo do cultivo da soja
no cerrado a partir dos anos 2000 tem causado uma série de conflitos que culminaram na necessidade
de criar uma Vara Agréria em 2012, especializada na resolugdo dos conflitos de terra na regido. Esta
Vara tem agido vigorosamente para evitar a grilagem de terras e outras formas fraudulentas de
aquisicdo de terras nos municipios sob sua jurisdigdo, a fim de dar maior seguranca juridica aos
direitos de propriedade e posse. Desde a sua fundacédo, esta Vara bloqueou cerca de 6 milhdes de
hectares na regido, de um total de 8 milhdes de hectares, causando uma parada completa na
negociagéo de terras.

4.2 Os atributos macroeconémicos aplicados a determinacao do preco das terras no caso de
Palmeira do Piaui

Agora centraremos nossa aten¢do no ativo terra e observaremos de que maneira as mudancas
ocorridas no municipio de Palmeira do Piaui impactaram o preco do ativo. Discutiremos as variagdes
no pre¢o com base nos atributos macroeconémicos que definimos nas se¢es iniciais deste artigo.

Como mencionamos, os trés tipos mais comuns de terras negociadas sdo, genericamente,
baixdo ou brejos, caatinga e cerrado. A partir das entrevistas realizadas em 2014 com os compradores
e vendedores de imdveis da regido, se pode verificar que a estimativa de preco para um hectare varia
de acordo com a classificacdo do espaco e 0 uso que lhe esta sendo dado e seu nivel de documentacéo.
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Brejos ou baixdes, por exemplo, sdo transacionados por valores que oscilam entre R$ 82,50, no caso
de terra nua e sem documentos, e R$ 550,00 no caso de terras documentadas e com alguma lavoura
ou criacdo estabelecida. No Cerrado a terra nua vale entre R$ 2.260,00 e R$ 2.825,00, ao passo que
faixas com lavoura estabelecida, em producédo, chegam a custar R$ 9.450,00. Ja as terras de Caatinga,
tipicamente ndo documentadas apresentam baixo valor (R$ 98,00 a R$ 200,00) e estdo dedicadas, de
acordo com as entrevistas realizadas durante a pesquisa, predominantemente a cultura de subsisténcia,
em alguns casos como reservas florestais.

Logo é possivel identificar terras com perfis diferentes no municipio. As terras da caatinga
por exemplo séo de baixo valor econémico, empregada tdo somente para a pequena producdo para
consumo proprio ou venda local, com plantio de feijao, legumes e criagdo de “gadinho”, que ¢
reputadamente irregular. No outro extremo do espectro, a terra de Cerrado, enormemente valorizada,
que j& conta com niveis de precificagdo estabelecidos, claros, condizentes com a elevada
produtividade de soja. Consideraremos estes dois tipos de terra em nossa analise.

Como definimos na se¢&o anterior, é possivel distinguir trés periodos pelos quais 0 municipio
passou: o primeiro dedicado a cultura de subsisténcia com o arroz como um cultivo relevante, o
segundo caracterizado pela ascensdo da soja e o terceiro em que ocorre uma intervencgdo judicial.
Tomando o intervalo de 2002 a 2015, consideraremos que o primeiro periodo se estende até o ano de
2005, o segundo até 2012 e o terceiro até 2015. Na seguinte tabela e no Gréfico 1, representamos a
variacdo anual do preco das terras durante os periodos identificados.

Tabela 3
Precos da regido de Picos onde esté localizada Palmeira do Piaui (IFNP 111) — 2002-2015
. Caatinga em Pastagem Pastagem em Terra agricola de Terra agricola
Ano Caa_tlnga chapada formada de forma de baixada baixada em chapz_ida
(Paulistana) (Pio IX) . baixada (Paulistana) (Oieras/Valenca) com cau
(Oieras/Valenca) (Pio IX)
2002 152 105 396 473 291 473
2003 153 106 433 480 329 480
2004 154 109 498 482 406 492
2005 135 110 500 450 400 500
2006 133 110 482 424 420 530
2007 135 112 510 460 467 537
2008 135 114 530 485 520 596
2009 126 119 547 498 545 825
2010 103 103 600 500 600 1017
2011 110 110 700 540 777 1267
2012 128 108 692 598 817 1350
2013 139 119 703 621 800 1308
2014 169 152 712 655 738 1300
2015 220 175 750 670 700 1300

Fonte: Agrianual FNP/2016.
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Gréfico 1
Precos por hectare (em R$) da Caatinga Paulistana e Cerrado em Palmeira do Piaui - 2002-2015
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Fonte: Agrianual FNP/2016.

O Gréfico 1 nos permite analisar claramente as variagfes dos precos nos diferentes periodos
indicados para a Caatinga Paulistana e o Cerrado — o qual aparece como Terra agricola em chapada
com caju (Pio IX) na Tabela 3. O primeiro periodo se caracterizou pelo cultivo de arroz para
subsisténcia, com baixa valorizagdo das terras, tanto do cerrado como da caatinga, que mantiveram
valores praticamente constantes, evidenciando a falta de interesse econémico no municipio. O
segundo periodo se destaca pela possibilidade de se cultivar soja no cerrado, tornando as terras
altamente produtivas, alterando o grau de liquidez do ativo, que passou a ter elevada negociabilidade.
Consequentemente, com a elevacdo do grau de liquidez, as expectativas de renda aumentaram e
também o valor da terra, que ficou mais atrativa, aumentando seu valor em 185% de 2002 a 2012. O
Gréfico 1 nos mostra que essa mudanga ocorreu principalmente a partir de 2008, quando o prego das
terras se elevou a valores muito altos, nunca atingidos anteriormente. No mesmo periodo a caatinga
sofreu uma redugéo no seu pre¢o de 15,8%.

O aumento crescente nos pregos de terra de cerrado é interrompido a partir de 2012, quando
a Vara Agraria Regional promoveu um blogueio judicial em decorréncia do aumento da incerteza
ocasionada pelos conflitos fundiarios que se iniciaram na regido. Esta decisdo judicial configura o
terceiro periodo analisado, o qual fez com que os precos das terras de cerrado se retraissem em 4%
entre 2012 e 2015, variagdo que pode ser observada na Tabela 3. Esse blogueio diminuiu o grau de
liquidez da terra e as expectativas de quase-rendas, causando tal retracdo. O Grafico 1 demonstra que,
concomitantemente & estagnagdo do mercado de terras de cerrado, as terras de caatinga tiveram um
aumento nos pregos a partir de 2012. Na Tabela 3, se analisarmos somente o periodo apds o bloqueio
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judicial da Vara Agraria (2012 a 2015), poderemos notar que a terra de caatinga valorizou 72% e a
terra de cerrado teve reducédo de valor no percentual de -4%.

Assim, a partir dos dois exemplos de terras do municipio de Palmeira do Piaui, podemos
utilizar os atributos macroecondmicos que determinam os pregos da terra para explicar a diferenca
nas valorizages.

A caatinga é caracterizada por ser pedregosa, de dificil mecanizacao e baixa demanda, pois
ndo é produtiva. Nesse sentido, ao pensarmos na equacgao Pt = g —c + |, a renda esperada (q) é baixa,
pois a fertilidade da terra € baixa e néo é de facil manuseio produtivo. O custo de manutencéo (c),
caracterizado pelo custo de transagdo, € baixo, pois as terras ja possuem proprietarios, entdo ndo ha
transacdes, e consequentemente ndo ha ganhos patrimoniais. Este atributo poderia ser valorado, caso,
por exemplo, o imposto da terra (ITR) fosse alto, mas o que se verifica no Brasil é o contrério, este
imposto é muito baixo!. Em relacdo ao prémio pela liquidez (l), podemos caracteriza-lo como
pequeno, pois a demanda por essas terras € igualmente pequena, mesmo que para especulacao, vide
a sua bhaixa produtividade. Assim, todos os valores baixos para os atributos justificam a estabilidade
do preco ou ainda sua desvalorizagdo até 2012.

Podemos explicar o fenbmeno da valorizacdo, a partir de 2012, das areas de caatinga (que
sdo areas improprias para producao agricola) pelo fato de as mesmas ndo estarem inseridas nas areas
de blogueio judicial, pois, este se concentrou na regido de cerrado, assim, ndo ha a incerteza quanto
a compra destas areas. Ademais, apds a promulgacao do novo Codigo Florestal, em 2012, comegou
a existir interesse por parte dos produtores rurais em adquirir area de caatinga, que tem preco muito
inferior a terra de cerrado e sem aptiddo para agricultura, para que estas ficassem como a parte
correspondente a area de reserva legal estipulada pelo Codigo Florestal. Assim, a criacdo de uma lei
(convencdo) levou ao aumento da liquidez das terras de caatinga, elevando o preco desse tipo de
terras.

Por outro lado, a percepcao sobre as terras de cerrado foi significativamente alterada pela
introducgdo da soja. Ao aplicar a equagdo que determina o prego dos ativos para este caso, a renda
esperada (g) aumentou ao longo dos anos, pois a terra se provou altamente fértil'? para a producéo de
soja, apresentando muitos ganhos relacionados a producdo. O custo de manutencdo (c) é
intermediario, isso porque o imposto sobre a terra é baixo, mas o valor da escritura e 0 registro sao
altos, principalmente por conta da situacdo especifica de inseguranca juridica dos direitos de
propriedade. O prémio de liquidez (l) era extremamente alto até o ano de 2012, pois a demanda por
terras se tornou cada vez mais elevada. Desse modo, dados os elevados valores de renda esperada e

(11) O objetivo desse imposto é incentivar a produtividade, elevando o custo de transagao e diminuindo os retornos ao proprietario,
devera fazer uma andlise e se decidir entre utilizar a terra produtivamente, manté-la ociosa e pagar o imposto, vendé-la ou arrenda-la
(Reydon; Plata, 1995).

(12) Neste caso o investimento demandado é muito alto e o tempo para 0s retornos esperados se concretizarem também, pois é
necessario um preparo da terra para que se possa cultivar, posteriormente, a soja. Mesmo nessas condicdes, ¢ continua elevado, por isso 0s
investimentos na producéo se concretizam.
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liquidez, frente a um custo de transacdo intermedidrio, se justifica a valorizagdo apresentada na tabela
acima até 2012.

Apobs 2012, o preco das terras de cerrado em Palmeira do Piaui torna-se praticamente
estagnado em decorréncia do bloqueio judicial que imobilizou 0 mercado de terras, aumentou o grau
de incerteza e reduziu a liquidez das terras.

Considerada esta situacdo especifica de Palmeira do Piaui, podemos afirmar que os ambientes
socioecondmico e politico sdo fatores essenciais para a alteracdo no mercado de terras a partir de
2012, pois o sistema legal instavel e inseguro afetou negativamente os investimentos, afetando,
consequentemente, 0 prego das terras. Assim, a tendéncia ao crescimento dos pregos é interrompida
pela reducdo brusca na liquidez do ativo.

Consideragdes finais

O caso de Palmeira do Piaui demonstra que o preco do ativo terra ndo pode ser o resultado
direto ou indireto do fluxo de rendimentos atual ou futuros, como propde as correntes classica e
neoclassica. Além da capacidade produtiva € necessario considerar as atividades especulativas e 0s
fatores que afetam a economia em que o ativo esta inserido, como propde a abordagem keynesiana,
resumida neste artigo a partir da equagdo Pd =q—c + 1.

As mudancgas ocorridas em Palmeira do Piaui demonstram a insuficiéncia da abordagem
classica. Quando se da a passagem do primeiro para o segundo periodo considerados na andlise, 0
aumento do preco das terras de cerrado é parcialmente explicado pela mudanca na capacidade
produtiva das terras. Porém, ndo se pode negligenciar que o municipio esta inserido na regido do
MATOPIBA, considerada a ultima fronteira agricola do pais e que tem atraido crescentemente a
atencdo de investidores. Desta maneira, o pre¢o do ativo também é influenciado pelas mudancgas no
contexto econdmico. Além disso, ao se tornar um ativo com crescente liquidez, também é natural que
a procura ndo esteja baseada apenas na capacidade produtiva das terras, mas também na possibilidade
de se prevenir contra a incerteza do futuro, ja que a terra se tornou um ativo mais liquido.

A existéncia de outros fatores determinantes do preco além da capacidade produtiva do ativo
fica evidente na passagem para o terceiro periodo analisado. Com a intervencdo judicial, ndo ha
alteracdo na capacidade produtiva, os insumos de producdo ndo se tornam mais caros, nem as
possibilidades de venda da producéo sdo alteradas. Porém, as terras ja ndo contam com 0 mesmo grau
de liquidez, o que justifica a estagnacdo do preco. Interessantemente, as terras de caatinga, que
também ndo tem a capacidade produtiva alterada, passam a experimentar um aumento no seu prego,
como resultado da ado¢do de uma nova convencao com o Codigo Florestal.

De um modo geral, o que se observa é a evidéncia da concentracdo de terras como uma
realidade historica no Brasil, onde a terra tem suas parcelas “comercializadas” em mercados
irregulares, tomadas por posseiros, grileiros e outras formas de apropriacdo indevida que facilitam a
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especulagéo e ndo geram fluxos de rendas produtivos deste ativo. Discussdes em torno de solugdes
que perpassem por medidas “via convencdo keynesiana” sdo validas para reaver a condi¢do de
incerteza do ativo terra no pais, sendo o aprimoramento da cobranga do ITR uma possivel medida

para reaver a arrecadacao tributaria desproporcional no pais.

A atual forma e a politica de cobranga do imposto esbarram nos entraves da titularidade da
propriedade (muitas propriedades ndo tém registros reais do tamanho da propriedade), além de que a
aliquota ndo traz a valor real a produtividade das parcelas de terra. O ITR, quando bem cobrado, ainda
pode ser capaz de dimensionar a escala da concentragdo de terras no pais. O caso apresentado também
aponta a necessidade de estabelecer uma adequada governanga de terras, pois conflitos como os
deflagrados em Palmeira do Piaui, que envolveram grilagem e a aquisi¢do de terras de maneira
fraudulenta, aumentando significativamente a especulagdo e a incerteza, poderiam ser evitados.
Ferramentas de gerenciamento de terras, por exemplo, controlariam a atividade especulativa e o
mercado irregular de terras poderia ser extinto (Felicio; Reydon, 2016), permitindo uma exploragao
mais sustentavel de territérios como o0 MATOPIBA brasileiro.
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