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A ESPECULACAO COM TERRAS AGRICOLAS: UMA
INTERPRETACAO A PARTIR DE UM REFERENCIAL TEORICO POS-
KEYNESIANO!

Bastiaan Philip Reydon?

Resumo

O objetivo deste artigo € analisar os determinantes do prego da terra
agricola no Brasil, dando énfase aos de cardter especulativo.

A visdo tedrica Pés-Keynesiana foi utilizada como ponto de partida para
a andlise, pois privilegia a determinagio de pregos de ativos em economias
capitalistas regidas pela incerteza quanto ao futuro. A andlise permitiu
compreender que a especulacdo com terras agricolas decorre de sua dupla
condigdo: de ativo lfquido e de ativo de capital.

Ap6s, foi desenvolvido um estudo econométrico para a determinagio do
preco da terra no Brasil para o perfodo de 1970 a 1992, As varidveis das
regressoes, estabelecidas a partir dos determinantes do prego da terra ao nfvel
tedrico, eram de dois tipos bdsicos: as que se associam aos ganhos produtivos e
aos pregos de ativos lfquidos alternativos 2 terra. As regressoes evidenciaram que
as varidveis do mercado de ativos alternativos 2 terra tinham, efetivamente, um
efeito negativo sobre o prego da terra, evidenciando, assim, a sua utiliza¢io
como ativo lfquido e o seu cardter especulativo.

Palavras-chave: determinantes do prego da terra, especulagio com terras
agricolas, mercados de terras, pregos de ativos.

! Versio modificada dos capitulos 2 ¢ 3 da Tese de Doutorado: Reydon (1992), defendida junto ac Instituto de
Economia da UNICAMP. A parte final deste trabalho também resulta da pesquisa "Mercado de Terras®, que
por sua vez € parte do Projeto PNUD/BRA/91/014 "Apoio ao Desenvolvimento de Pesquisas em Politica
Agricola®, financiado com recursos do empréstimo do Banco Mundial (2727 - BR - Parte C), que lem como
érgio gestor o Ministério da Fazenda, através da Comissio Técnica do Empréstimo 2727-BR, e como argao
executor o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada - IPEA, com o apoio do Programa das Nagdes Unidas
ara o Desenvolvimento - PNUD.
“ Professor Doutor do Instituto de Economia da UNICAMP.




1. INTRODUCAO

A terra agrfcola no Brasil € objeto de especulagdo desde longa data,
possivelmente desde 0s primérdios da constitui¢ao do pafs. Mais recentemente,
com o processo de Modernizagdo Conservadora da agricultura, a terra agrfcola
passou a ser objeto de uma acentuada valorizagdo, apresentando um substantivo
crescimento de seu prego, uma rentabilidade compatfvel com outros ativos do
mercado financeiro.3 Isto fez com que, a0 longo dos tltimos anos, muitos agentes
econdmicos de diferentes setores, nao envolvidos até entdo com a produgdo
agropecudria, adquirissem terras.*

O Plano Cruzado, implementado em fevereiro de 1986, pelas suas
caracterfsticas inovadoras, colocou novamente a questdo agrdria em destaque por
dois caminhos distintos: a UDR uma vez mais demonstrou sua capacidade de
mobilizagdo no episédio do "confisco do boi gordo em Sao Paulo” e a grande
demanda por terras agrfcolas para especulagdo elevou seus pregos acentuadamen-
te.

O presente artigo nasce da necessidade de se investigar a questdo do
preco da terra agricola, de uma forma especffica, com uma abordagem tedrica
alternativa que viabilize langar luz sobre um tema muitas vezes obscuro que éo
processo de especulagdo com terras.

Partiu-se neste trabalho de que a especulagdo com terras agrfcolas tem
sido uma prética constante no processo de desenvolvimento econdmico do Brasil:
vérios agentes econdmicos vém obtendo elevados lucros através da especulagdo
com terras agricolas. Cabe, entretanto, ressaltar que hd caracterfsticas culturais
presentes no desenvolvimento brasileiro que concedem poder polftico aos

proprietdrios de terras. Tal poder pode gerar ganhos, nao necessariamente

3 Camargo ¢ Ferreira (1989, p. 162), ap6s comparagdes com outros ativos, concluiram que "a terra tem sido
um ativo em condigdes de compelir por recursos no mercado financeiro”.
4 Delgado (1985) ¢ Kageyama (1986) mostram esle processo.



econdmicos, que também emperram a execugdo de uma reforma agrdria. Este
tema foi tratado de forma brilhante por vdrios autores cldssicos® e ndo serd objeto
deste trabalho, embora merega ser retomado em estudos posteriores.,

O objetivo deste trabalho é compreender a légica do processo de especu-
lagdo com terras agricolas.® A andlise dos determinantes do seu prego, através do
estabelecimento de seus componentes e de sua variagdo, permite compreender a
natureza e os determinantes da especulagdo com a terra.

No primeiro item constréi-se, com base nos autores Pés-Keynesianos,
um referencial tedrico para os determinantes do prego da terra. Estes tratam a
dinamica econdmica como sendo determinada pelas decisdes de aplicagio dos
agentes economicos detentores de riqueza em fungdo de suas expectativas quanto
aos pregos futuros dos ativos. Sendo assim, hd a possibilidade de se tratar a
especulagdo com terras, guardadas as suas especificidades, no contexto da
especulagdo com ativos em geral. Inicia-se 0 capitulo com a apresentagio dos
principais pressupostos adotados pela visdo PGs-Keynesiana na interpretagao das
economias capitalistas.  Depois, com o objetivo de compreender a determinagio
do prego da terra e as caracterfsticas de seu mercado, feita a seguir, apresentam-
se os determinantes dos pregos dos ativos em geral e uma classiticagio dos
mesmos.

ApGs isto, para verificar a validade do modelo tedrico e estabelecer quais
as varidveis que melhor explicam os determinantes do prego, fez-se um estudo
econométrico e de séries temporais para as principais varidveis associadas ao

prego da terra agricola no Brasil para os dltimos 20 anos.

S Entre eles pode-se citar Holanda (1981), Faoro (1975), Sodré (1963), Prado Jr. (1979 ¢ 1987)
As indicagdes sdo de que o referencial tedrico aqui desenvolvido também pode ser aplicado ao caso das
terras urbanas, sendo apenas necessdrio qualificar de forma mais precisa algumas das varidveis em uso.
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2. PRESSUPOSTOS TEORICOS PARA A ANALISE DOS
DETERMINANTES DO PRECO DA TERRA AGRICOLA

Neste item apresenta-se uma formulagdo teérica, com base nas
interpretagdes Pos-Keynesianas, que sirva de referéncia bdsica para a compre-
ensio dos determinantes do preco da terra agricola. A escolha desta visdo
decorre de se observar, na revisao bibliogréfica apresentada na tese de Reydon
(1992, cap. 3), que os estudos disponfveis normalmente nao tém tratado de forma
adequada uma varidvel central dos determinantes do preco da terra agricola e da
dinamica do mercado de terras: as expectativas, incluindo seus componentes
especulativos como elemento central da formagdo dos pregos.

Inicialmente, apresenta-se a visdo a ser adotada quanto as caracterfsticas
gerais do capitalismo, basicamente com 0 objetivo de estabelecer as principais
diferencas entre os autores previamente criticados. Em seguida, procura-se
mostrar que, diante da incerteza vigente no capitalismo, os agentes econdmicos
tém expectativas condicionadas quanto ao futuro, guiando-se freqiientemente por
critérios convencionais e pelo estabelecimento de instituicoes que vém favorecer
4 estabilidade do sistema econdmico. A importdncia que a moeda assume nas
decisoes dos agentes econdmicos & ressaltada, assim como a natureza financeira
destes, considerando-se que 0s agentes econdmicos mantém a sua riqueza na
forma de um portfolio composto de diferentes ativos. Finalmente, definem-se 0s
atributos gerais de um ativo com 0 objetivo de estabelecer a determinagao tedrica
do seu prego. O ultimo item procura mostrar a relagdo existente entre as caracte-

risticas do mercado e da concorréncia e 08 determinantes do prego do ativo.



2.1 Caruacteristicas essenciais da Economia Capitalista como

economia monetaria

No referencial tedrico aqui proposto, o primeiro pressuposto € a
existéneia de um mercado de terras consolidado, funcionando numa "economia
empresarial”. Considera-se, de forma geral, que um mercado de terras
consolidado € aquele no qual hd tftulos de propriedade aceitos pelo conjunto dos
agentes eondémicos em troca de dinheiro. Estas economias, além disso, devem ter
as caracteristicas das "economias empresariais”, como Keynes (1933, p. 63-64)
as definiu.

Para Keynes, o aspecto mais importante da economia empresarial estd no
fato de ser uma economia monetdria generalizada, onde todas as transagoes € 0s
cdlculos capitalistas podem ser expressos em uma moeda. Nas palavras de
Keynes (1933, p. 89). "A firma negocia tudo em termos de dinheiro. Seu
objetivo € tinalizar com mais dinheiro que aquele que tinha no comego. Este € o
cardter essencial de uma economia empresarial”.

Minsky (1975) estabelece que nas economias capitalistas contemporaneas
o elemento vital é a existéncia de mercados financeiros sofisticados. Nestas
economias existem Bolsa de Valores, mercado financeiro e bancdrio, nos quais
os agentes procuram valorizar seus capitais. Como afirma Minsky (1975, p. 72)

explicitamente: "o paradigma relevante para a andlise de uma economia
capitalista ndo € a economia do escambo; o paradigma relevante €o sistema com
uma City ou uma Wall Street onde ativos retidos, assim como as transagoes
correntes, sao financiados por dividas”.

O segundo pressuposto, que decorre do primeiro, consiste na nogdo de
que as economias capitalistas sdo estruturalmente instdveis. Como diz Possas
(1987, p. 35-36): "A idéia bédsica ¢ que a economia capitalista ¢ fortemente
sujeita a flutuagdes na renda e no emprego (...) decorrentes essencialmente da

instabilidade do estado de confianga - ou inversamente, da incerteza - sob o qual

e ——



as decisdes capitalistas de investir necessariamente sdo tomadas”.

Neste ponto, compartilha-se da visio de Keynes (1970) de que na
economia capitalista h4 uma incerteza irredutfvel quanto ao futuro.” Os
portadores de riqueza, no afd de amplid-la ou manté-la, precisam encontrar
formas para isto, apesar da incerteza quanto aos acontecimentos futuros.

Portanto, a incerteza € um dado essencial da realidade que estabelece
algumas caracterfsticas centrais das economias capitalistas e rege o conjunto das
decisoes dos portadores de riqueza. Para se defender dela, eles aplicam em
diferentes ativos com diferentes graus de liquidez, mas, fundamentalmente,
contam com um ativo que mantém a riqueza ao longo do tempo, que € a moeda.
Esse aspecto serd retomado logo adiante.

O problema da presente formulagdo é que ela parece levar a uma
indeterminabilidade dos eventos econdmicos, na medida em que os agentes
decidem de forma subjetiva, segundo suas expectativas, procurando proteger-se
do futuro incerto. O préprio Keynes (1970, p. 149) responde a esta questdo,
quando se coloca a seguinte pergunta: Como agem os homens racionais e
econdmicos numa economia instdvel? "Na prética temos geralmente concordado
em recorrer a um método que €, na verdade, uma convengdo. A esséncia desta
convencio - embora ela ndo se apresente sempre sob uma forma tdo simples -
reside em supor que a situagdo existente nos negdcios continuard por tempo
indefinido, a ndo ser que tenhamos razdes concretas para esperar uma mudanga”.

Em outra passagem do mesmo capftulo, afirma que o "método convencional de

7 Esta particular visio quanto & incerteza caracleriza de forma marcante a posigio dos autores Pos-
Keynesianos, isto €, no capitalismo a incerteza € radical, nio sendo possivel quantificd-la. Para explicitar cssa
diferenga com os economistas da vertente das expectativas racionais, Davidson (1982/83, p. 185) mostra que
para a possibilidnde de associagdo de probabilidade a eventos do mundo real hé a necessidade de que este seja
estaciondrio. "A expectaliva média dos resultados futuros determinada em qualquer momento no lempo nio
serd persistentemente diferente da média temporal dos resullados apenas se 0 processo estocdstico for
erg6dico” (grifo no original). Na medida em que as situagdes econdmicas do mundo real ocorrem no tempo
histérico, este ¢ um mundo nio-ergddico, portanto nio passivel de previsoes baseadas em distribuigdes de
probabilidade. O conceito de Shackle (1955), de decisdes cruciais, acrescido da idéia de que as decisdes sdo
criativas ¢ auténomas, € condigio suficiente para afirmar que o mundo das decisdes econdmicas ¢ nio-
ergédico.



cdleulo acima indicado serd compativel com um alto grau de continuidade ¢
estabilidade em nossos negdcios, enquanto pudermos confiar na continuacio da
convengdo”. Apesar de normalmente explicitd-la apenas na forma acima, Keynes
(1936, p. 162) afirma "que a prosperidade econdmica ¢ excessivamente
dependente da atmosfera polftica e social”.

Na realidade, a conven¢do pode surgir através da criacio de instituigoes
ou espontancamente.® Em outras passagens (dos capftulos 12. 18, 19 ¢ 24 da
Teoria Geral, principalmente), Keynes procurou mostrar que o Estado pode
participar do estabelecimento desta convencdo, ao procurar interferir na
manutencao de um dado nivel de atividades, mas & essencial que a sociedade
valide as polfticas econOmicas.

Trabalha-se aqui com o pressuposto de que os agentes tém expectativas
condicionadas pelo passado, podendo assumir a forma convencional. Ao
tomarem  suas decisdes, observam o conjunto da economia, a moeda. as
instituicOes (lato sensu) envolvidas no seu mercado, os préprios sinais deste
mercado: e por fim, suas expectativas individuais, que podem se balizar na visio
de algum grupo.

Dow (1985, p. 156-57) ressalta este tiltimo ponto a0 dizer que se poderia
estudar as expectativas segundo grupos de pessoas, pelo fato de que ;

a) diferentes grupos tém diferentes hdbitos, influéncias, etc.: p. ex., us
consumidores sdo influenciados nas suas expectativas pela propaganda, enquanto

0s empresdrios produtivos por noticidrios de certos jornais e os empresdrios do

8 vale a pena enfatizar que uma das formas da expectativa individual tornar-se coletiva ou de um grupo,
convertendo-se numa convengio. foi ressaltada por Keynes (1933, p. 172) da seguinte forma; "Por saber que a
opinido individual carece de valor, procuramos voltar-nos para a opinido do resto do mundo, que talvez esteja
melhor informado (...). A psicologia de uma sociedade de individuos, cada um dos quais procurando copiar os
outros, leva o que podemos denominar rigorosamente de opinido convencional”. Em outra frase, Keynes
(1936, p. 203) mostra que alé mesmo a taxa de juros do dinheiro & fruto da convengao: "Pode ser mais exato
dizer que a laxa de juros & um fendmeno altamente convencional, do que dizer que ¢ altamente psicologico
Seu valor atal ¢ governado em maior medida pela visdo que predomina do que pelo seu valor esperado.
Qualquer nivel de juro que seja aceito com suficiente convicgdo de que poderd ser durivel serd durdivel (...)."
zrifo no original).




mercado financeiro por boatos e outros jornais;

b) o tipo de incerteza que afeta cada grupo ¢é diferente: 08 empresdrios do
mercado financeiro ~ s3o muito mais afetados por surpresas do que OS
consumidores, enquanto os empresdrios produtivos sdo profundamente afetados
pelas inovagoes tecnolégicas;

¢) as varidveis para as quais as expectativas sdo relevantes sdo diferentes
de acordo com o grupo: para os trabalhadores 0 nfvel geral de pregos € crucial,
enquanto para 0s empresarios prudutivos as varidveis mais relevantes sao as

vendas do concorrente, 0 custo do dinheiro, etc.

Na visio Pés-Keynesiana a moeda tem um papel tdo importante que as
vezes ela ¢ referida como uma teoria da economia monetdria. A partir da
incerteza vigente na economia, 0S agentes econdmicos encontram na moeda um
instrumento de preservagdo de riqueza flexivel, isto &, conversfvel em outros
bens sem qualquer perda (se 0S pregos estiverem estdveis), 0 que exprime sua
propriedade de liquidez.

Uma taxa de juros positiva surge quando 0s agentes comparam a perda
de liquidez derivada de abrirem mio do dinheiro em troca de um ativo qualquer,
desde bens de capital fixo até tftulos. Isto & feito ap6s a comparagio do
rendimento esperado do ativo com 0 prémio de liquidez. Este ¢ uma taxa de
juros virtual e subjetiva, portanto imagindria, e sem vinculo direto com a de
mercado, que cada agente econdmico estabelece como sendo a do retorno
implfcito de reter o dinheiro. Segundo Macedo e Silva (1990, p. 5) "¢é evidente
que a posse de dinheiro ndo origina qualquer fluxo monetdrio de receita. Ao
optar por conservar dinheiro em carteira, o agente estd perfeitamente ciente de
que, com esta aplicagdo, nao terd, ao fim do perfodo, mais do que a mesma
quantidade inicial de dinheiro. Desfrutard, porém, de uma flexibilidade que teria
perdido na hipétese de que houvesse trocado o dinheiro por outro ativo - sendo

que esta flexibilidade poderd permitir a ele realizar, ao longo do perfodo,



aplicagdes vantajosas que, de infcio. ndo eram conhecidas ou disponiveis”

Na visdo de Minsky (1975), em sua interpretagao de Keynes, a determi-
nagdo da preferéncia pela liquidez e, portanto, da demanda de moeda, ocorre de
forma conjunta 2 determinagdo da demanda por ativos (e de seus pregos) e da
taxa de juros. Mas hd necessidade de se estabelecer a seqiiéncia de determinagao
destas varidveis, pois existem sobredeterminagoes. Esta seqiiéncia légica de
determinagdo, de forma implicfta, foi estabelecida pelo proprio Keynes, citado
por Minsky (1975, p. 78): "Mudangas na propensao a entesourar, ou no estado
de preferéncia por liquidez, como eu a chamei, primeiramente afetam a taxa de
juros, ndo 0s pregos; qualquer efeito sobre os pregos serd produzido como
conseqiiéncia ultima de uma mudanga na taxa de juros”. Portanto, as mudangas
no estado de confian¢a da economia levam a uma maior preferéncia pela liquidez,
que por sua vez acarreta alteragoes na taxa de juros do dinheiro, ao que se
seguirdo efeitos sobre o prego dos ativos. Mas, a compreensdo das articulagoes
entre estas varidveis requer o exame do capftulo 17 da Teoria Geral de Keynes,
onde ele apresenta os principais atributos dos ativos, a partir do que pode-se

estabelecer mais claramente os determinantes dos pregos dos ativos.
1.2 O investimento em ativos e seus rendimentos

A partir da constatagdo de que 0s agentes devem decidir suas aplicagoes
de capital sob incerteza, que se reflete num dado estado de confianga, cabe
aprofundar como se dio as decisoes relativas aos investimentos dos agentes.

O capitalista normalmente tem um portfolio (carteira de ativos) composto
de ativos com distintas rentabilidades e graus de liquidez.® Tais ativos, desde os

instrumentais (por exemplo, mdquinas, edificios e a terra), passando pelos

%0 proprio conceito de liquidez lem gerado controvérsia. Para os nossos objetivos, accila-se que € um
conceito relativo, portanto passivel de gradagio, e pode ser definido como "a capacidade de sc realizar o ativo
a curto prazo sem perdas” [Hicks (1974, p. 591.

g



financeiros (tftulos, etc.), até o ativo mais lfquido (o dinheiro), sdo adquiridos
em fungdo da expectativa que seu comprador tem de obter um retorno por deté-
lo.

O porifolio de um agente econdmico, formado 20 longo do tempo, ¢
fruto de diferentes decisdes tomadas em diferentes momentos. Nas decisdes de
longo prazo, por definigdo, estabelece-se basicamente a divisio da riqueza do
agente entre ativos que viabilizam a maximizagio do rendimento lfquido espera-
do. Apds a decisio em relagdo ao conjunto do portfolio, do qual se espera
mdximo rendimento, deve-se decidir por seu uso no curto prazo, no qual se
determinam, por defini¢do, estabelecendo a produgdo, os precos e os rearranjos
nos ativos lfquidos.

Pode-se resumir o conjunto do portfolio de cada agente econdmico como
sendo composto por diversos ativos e débitos que geram fluxos de renda
(positivos e negativos). Cada agente estabelece racionalmente seu portfolio, com
0 objetivo de maximizar os rendimentos lfquidos esperados, com base nas
informagdes de que dispoe. Para Keynes, segundo Possas (1989a, p. 14), "a
decisdo racional implica manter os diferentes ativos em quantidades tais que se
igualem suas eficiéncias marginais, inclusive a do dinheiro (taxa prépria e
subjetiva de juros)".

De fato, no capitulo 17 da Teoria Geral, Keynes mostra que os agentes
decidem pelas suas aplicagoes com base em um conjunto de trés varidveis
expectacionais que se somam para determinar os rendimentos lfquidos totais
esperados com o ativo: q - fluxo de quase-rendas do ativo; ¢ - custo de
manutengdo (inclusive financeiro); e | - prémio de liquidez do ativo.

Na medida em que as principais interpretacdes deste capftulo sdo bastante
divergentes, formula-se aqui uma que procura simultaneamente ser fiel a Keynes,

incorporar algumas contribuigoes recentes'© 2 sua compreensdo e facilitar

10 05 principais autores, além de Keynes, aqui utilizados, sio: Chick (1983), Minsky (1975), Davidsos
(1972), Licha (1989), Carvalho (1988) e Macedo ¢ Silva (1990).



posterior aplicagdo para o caso do ativo terra.
O prego de demanda de um ativo, abstraindo por enquanto os perfodos
de tempo envolvidos, ¢ dado pela seguinte equagio: !
Pd= g-c+l+a,

onde o termo a representa a apreciacdo (valorizagio) do ativo,
em termos monetdrios, no seu mercado spot.

Vejamos a seguir, brevemente, cada um destes atributos que proporcio-
nam rendimentos (positivos e negativos) dos ativos.

(1) q - quase-rendas

Séo os fluxos de rendas monetdrias, deduzidos os custos operacionais,
esperados pela posse de um ativo. Neste incluem-se as rendas produtivas, se for
um bem de capital, ou os juros e dividendos, se for um titulo, ou ainda os
dividendos de uma a¢30. A maior parte dos autores adiciona a valorizagio do
ativo, a, que também assume a forma de fluxo de renda monetdria, como parte
deste atributo do ativo. Pelas especificidades do ativo terra, vamos considerar
este atributo a, como sugerido na equagdo anterior, de forma separada.
Normalmente, os ativos de capital, tais como instalagoes e mdquinas,
praticamente geram apenas este tipo de retorno ¢, aproximadamente equivalente
a quase-renda Marshalliana.

As fontes de variagio de q ligam-se 3s mudangas nas expectativas do
valor monetério dos fluxos de renda que o ativo gera, durante a vigéncia do

11 Egia equagéo pressupde que os fluxos monetirios esperados (Q - C) sejam capitalizados, dando origem &
férmula abaixo. A taxa de capitalizagéo tem a seguinte férmula: C = u.Cl; onde Cl = taxa de capitalizagio
dos ativos financeiros; u € um fator de incerteza associado ao ativo de capital, com 0 < u < |, sendo que
quanto maior u, maior o estado de confianga em relagio ao futuro (menor a incerteza). Isto faz com que os
pregos dos alivos, além de serem determinados pelas expectativas de rendimentos dos seus atributos, sejam
impactados pela taxa de juros do mercado financeiro ¢ pelo grau de confianga no futuro.
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contrato de posse ou do perfodo de vida dtil do mesmo. Sdo inclufdos aqui todos
os tipos de fluxos de renda esperados pela posse do ativo previamente 2 sua
revenda, tais como beneffcios especiais concedidos pelo Estado, rendas indiretas,
etc. As varidveis que mais influenciam o valor deste atributo sao a expectativa
geral em relagdo a economia, a evolugdo esperada dos precos dos bens que este
ativo produz e as expectativas de ganhos indiretos que o ativo possa gerar. A
prépria seguranga de se obter estes ganhos também deve ser incorporada aqui,
isto €, um agente que nao tem muita seguranga das quase-rendas que obterd,
certamente, diminuird o valor presente dos rendimentos esperados ¢ de seu ativo,

10 diminuir sua taxa de capitaliza¢ao (como se verd adiante).

(2) ¢ - custo de manutengdo (carrying-cost)

Este é 0 custo monetdrio necessdrio para a manutengio e a posse de um
ativo no portfolio. Keynes formulou este atributo pensando no custo de manter
ativos reais, que sdo adquiridos com 0 objetivo de revenda e que podem ndo ter
quase-rendas associadas (como o trigo, por exemplo), mas que dispdem de
liquidez e tém custos associados 2 sua manutengao. No custo de manutengdo (¢)
devem ser inclufdos o custo de transagdo do ativo, 0s custos pard obter
informag0es para manter O ativo em carteira, a sua depreciagao e, se for
adquirido através de financiamento, os custos financeiros acrescidos de uma

provisdo para 0 risco de nio se conseguir saldé-lo [ver Minsky (1975, p. 92)I.

(3) 1 - prémio de liquidez

O prémio de liquidez ¢ um rendimento implicito dos ativos, nao

constituindo um fluxo monetdrio.!2 Como visto anteriormente, a liquidez de um

12 Nas palavras de Keynes, apud Minsky (1975, p. 82), o prémio de liquidez ¢ "um potencial de conveniéncia
ou seguranga, que nio é igual para alivos de difercntes tipos, apesar de que 0s ativos tém um mesmo valor

12



ativo ¢ determinada pela sua capacidade de se realizar no mercado spor, com
maior certeza, no Prazo mais curto, sem que 0 ato de vendé-lo acarrete perdas. E
importante observar que o prémio de liquidez proporcionado por um ativo reflete
tanto caracterfsticas proprias, inclusive conjunturais, - relacionadas 2 organizagdo
de seu mercado secunddrio, entre outros aspectos -, quanto as condigoes gerais
de incerteza e, portanto, de liquidez da economia, que pode levar A maior ou
menor valorizagdo dos atributos de liquidez dos ativos.

Mantém-se aqui esta formulagdo original de Keynes, em fun¢do da maior
clareza que este conceito de liquidez permite, particularmente a0 se associar as
variagdes na preferéncia pela liquidez, decorrentes de polfticas macroeconOmicas,

a elevagdo do prego do ativo terra agricola. 3
(4) a - apreciagio ou ganho patrimonial com a revenda do ativo

Ao estabelecer  sey preco de demanda para um ativo, além dos
componentes acima colocados, o agente computa também o possivel ganho que
obterd quando da sua revenda no mercado Spot.  Este  componente, que
normalmente ¢ incluido no 4, aqui se explicita e § chamado de ganho
patrimonial, a. Embora seu valor seja determinado ex-post, isto &, apds g
realizagdo do negécio, os agentes na realidade incluem uma expectativa deste
valor no pre¢o de demanda do ativo, em fungio do que se espera obter na suy

.revenda.

inicial (...) O montante (medido em termos do proprio valor) (...) que eles estio descjando pagar para a
conveniéncia ou seguranga, pelo poder de possui-lo (excluindo os fuxos de renda ou o custo de manutengio
do alivo), nés chamaremos de seu prémio de liquidez I’ -

Este ¢ um componente essencial para o mercado de terras, pois qualquer terra, numa economia yue tem o
mercado de terras estruturado, tem liquidez estrutural. Esta decorre dos seguintes atributos da propriedade da
lerra: do poder politico que gera, do poder econdmico que gera, do fato de polencialmente gerac rendas por
um prazo infinito (associado ao valor do 1): entre outros, hd 'and last bul not least', o desejo, as vezes
bucdlico, que as pessoas t2m de POssuir terra, uma fazenda, etc. Mas ha momentos nos quais todas as lerras
tm seus pregos elevados em fungao de um aumento geral da liquidez conjuntural do ative lerra,
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No caso de ativos instrumentais (produtivos) este atributo decorre da
necessidade de se atribuir um valor residual de revenda apGs o ativo j4 ter sido

totalmente depreciado, ou seja, apds a sua vida itil estimada, !4
2.3 A determinagiio dos pregos dos ativos

O preso de qualquer tipo de ativo, apesar de ser genericamente
determindvel, deve ser analisado, em termos mais concretos, em algum /ocus de
negdcios. E na concorréncia entre os agentes, ao estabelecerem seus pregos de
demanda e de oferta, que as expectativas se expressam.!S Para isso, faz-se
necessdrio agrupar!'S os ativos, analisando a formagio de seus pregos de acordo
com as caracterfsticas dos mercados nos quais sao produzidos e negociados.

Como se sabe, Hicks (1974, p. 23) propde considerar dois tipos bdsicos
de mercados nas economias capitalistas: os de pregos fixos ("fix") e os de pregos
flexfveis ("flex"). Os bens com pregos fixos, normalmente industrializados, tém
seus pregos definidos pelos produtores com base no custo total adicionado a um
'mark-up’. O tamanho deste ‘mark-up' ¢ determinado pelo poder que a empresa
tem de estabelecer pregos sem perder 0 seu mercado. Nos mercados destes bens
h4 manuten¢do de algum estoque, mas normalmente a manutengdo de estoques
nio € a forma bésica de obtengdo de lucros, ndo havendo muito espago para a

atuacio de intermedidrios na comercializagdo.

14 Um bom exemplo da necessidade desta distingdo ocorre com o ativo terra na detenminagio do prego de
demanda das terras de fronteira que, ceftamente, contam com um q - € relativamente baixo, num médio prazo,
mas que podem ler um prego de revenda bastante mais elevado do que as rendas capitalizadas.

Por ora, os pregos de oferta ¢ de demanda serio iratados da mesma forma, na medida em que ndo hi
distingdio analitica dos processos de sua formagio, pois ambos sio estabelecidos em fungdo das expectativas
dos agentes em relagiio aos ganhos futuros com o ativo. O que se estd tentando mostrar si0 05 Mecanismos que
levam &s mudangas nos pregos, que normalmente devem ocorrer lanto para os ofertantes quanto para 03
demandantes, uma vez que as mudangas nos pregos decorrem de mudangas nas expectativas lanto de
ofertantes quanto de demandantes. Apenas quando do tratamento de mercados especificos, na obscrvagio da
interagiio dos diferentes agentes na dinimica dos mercados, a distingdo serd necessiria.

6 por exemplo, veja-se Licha (1989), que analisou a formagio de pregos de basicamente trés tipos de ativos,
os de capital, os liquidos ¢ 0 dinheiro, utilizando-se da formulagio de Hicks (1974).
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Nos mercados de pregos flexfveis, ou "mercados especulativos” de bens
com alta liquidez, os estoques do bem sdo mantidos por intermedidrios com o
objetivo de especular sobre 0s seus pregos futuros. Portanto, nestes mercados 08
agentes planejam estoques, exatamente para atingir este objetivo.

Mas, como se determina o prego dos ativos? Minsky (1975, p. 89)
apresenta, no pardgrafo reproduzido abaixo, o vinculo existente entre o cardter
especulativo do capitalismo, a determinagdo do prego dos ativos e a participagao
dos financiamentos nesta interagao:

"A  especulagdo fundamental da sociedade
capitalista tem duas faces: a aquisi¢ao de ativos
de capital ¢ o pagamento, em dinheiro, dos
débitos contrafdos para o financiamento da
aquisi¢ao deste ativo de capital. Se a especulagao
¢ bem sucedida, os fluxos de caixa, incluindo a
apreciagdo dos pregos dos ativos de capital
resultante da aquisi¢do do ativo, sao mais que
suficientes para o pagamento das obrigagoes da
divida contrafda. Isto ird aumentar o valor do
principal da firma proprietdria; isto €. 0 valor de
mercado de ¢-c+1 ird aumentar mais do que o

custo do investimento.”

Tomando-se como reteréncia inicial que o preo de mercado de um ativo
situa-se entre o preo de demanda e o de oferta numa dada transagao, e que 0s
pregos de demanda e de oferta podem, em princfpio ¢ em geral, ser calculados de
forma semelhante.!? concentramos nossa atengdo sobre a determinagdo do preqo

de demanda. O prego de demanda dos ativos ¢ determinado, essencialmente, de

17 Para maiores detalhes, vide Licha (1989, p. 85).



forma subjetiva, a partir das expectativas dos agentes econ0micos sobre o valor
presente de seus rendimentos futuros, que pode até variar de forma drdstica em
prazos relativamente curtos. O elemento central desta formulagdo € que o
conjunto dos agentes, no mercado do ativo em questdo, sanciona, via prego de
mercado, estes pregos estabelecidos subjetivamente. Na determinagdo do prego
de demanda, como foi visto, os fatores bdsicos sao as quase-rendas lfquidas (g-
¢), a liquidez e v ganho patrimonial esperado. Mas se considerarmos que a vida
dtil do ativo abrange vdrios perfodos, ¢ necessdrio ter em conta ainda o fator de
capitalizacio dos rendimentos futuros dos ativos. As seguintes equagoes

reproduzem uma versao simplificada da visdo de Minsky (1975) aqui adotada:

Pd = CC(Q-C+L), onde Pd = prego de demanda do ativo;
CC = fator de capitalizagio do ativo de capital;

Q, C e L = fluxos de rendimentos esperados.

O fator de capitalizagio CC permite atualizar os rendimentos previstos
para os perfodos futuros em que se espera manter o ativo, razdo pela qual €
funcio inversa da taxa subjetiva de juros, ou de preferéncia intertemporal,
associada especificamente A posse deste ativo. Assim, a taxa de capitalizagdo ¢
positivamente influenciada pelo grau de confianga dos agentes nas estimativas das
receitas monetdrias futuras do ativo, assim como pelo estado de confianga geral
(baixa incerteza). Os diferentes ativos podem divergir quanto a este fator.

Minsky propde que a relagdo entre os fatores de capitalizagdo dos ativos
de capital (CC) e dos ativos financeiros (Cl) seja dada por um coeficiente u que
reflete especificamente o grau de incerteza atribufdo pelo agente as estimativas de

rendimentos futuros dos ativos de capital. Assim,
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CC = u.Cl, onde Cl = taxa de capitalizagdo dos ativos financeiros;
u = fator de incerteza associado ao ativo de capital,
com 0 < u < 1, sendo que, quanto maior u, maior 0

estado de confianga (menor a incerteza).

Desta equacido depreende-se que, & medida que a incerteza (sobre os
rendimentos esperados dos ativos de capital) decresce e u cresce, as taxas de
capitalizagdo dos ativos de capital se aproximam da taxa de capitalizagdo dos
titulos financeiros (Cl). Se ocorre uma redugdo nesse estado de incerteza,
aumentando a confianga nas expectativas de retornos dos ativos de mais longo
prazo de retorno e menor liquidez, como 08 ativos de capital, seus pregos de
demanda tenderfo a elevar-se, 0 mesmo ocorrendo com seus pregos de mercado.

A taxa de capitalizagdo, como mecanismo de atualizagio dos fluxos de
rendimento dos ativos de capital, ¢ um determinante crucial dos seus pregos de
demanda na perspectiva P6s-Keynesiana, na medida em que 0 integra com a taxa
de juro do dinheiro e com a incerteza diante do futuro. O préprio Keynes nao a
explicitou, apesar de ter sempre apresentado seu argumento utilizando as taxas
proprias de juros'® como forma de capitalizar 0s rendimentos. Mas, na
apresentagao de Minsky (1975), a taxa utilizada para a capitalizagdo dos fluxos
de rendimento é um indicador de como os agentes observam a instabilidade ¢ a
incerteza da economia e de como valorizam a liquidez na comparagao entre
ativos.!?

Para o objeto deste estudo, o principal a ressaltar € que 0 vinculo entre 4
taxa de juros da moeda, ou taxa bdsica de juros, € 0 prego de um ativo de capital

tem a mediacdo do grau de confianga/incerteza especffica associada aquele ativo.

I8 £ interessante notar que Keynes foi explicito ao afirmar (Teoria Geral, p. 241) que a terra nio lem um
prego futuro em termos de si mesma, mas que as laxas de juros sobre hipotecas podem ser uma proxy de sua
taxa de juros propria.

Faz-se necessirio ressaltar uma vez mais que Minsky (1975) estd analisando os vinculos existentes entre a
incerieza expressa na demanda por liquidez e os pregos de demanda de ativos de capital. Considera-sc que o
ativo de capital pode até ter alguma liquidez, mas nio €, cm geral, um alivo liguido.
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Assim, 0 prego de demanda de um ativo de capital, dados os rendimentos dele
esperados, tenderd a subir com um aumento de sua taxa de capitalizagio (CC); e
este, por sua vez, poderd ocorrer tanto por uma redugdo na taxa bdsica de juros,
devido 2 melhoria nas condigdes gerais da economia - 0 que eleva o fator de
capitalizacdo dos ativos financeiros (Cl) -, quanto por uma redugdo na incerteza
especifica associada as expectativas de rendimento do ativo considerado - 0 que
eleva o coeficiente.?’

Por outro lado, o prego de oferta de um ativo ¢ determinado pelas
expectativas dos agentes que detém o ativo em relagdo aos mesmos componentes
jé tratados, expressando 0 prego mfnimo 20 qual o ativo € negociado. Em
momentos de crescimento da demanda, se os ofertantes nao necessitam realizar
seus ativos, seu poder de barganha se eleva. E nos momentos em que hd ofertan-
tes necessitando realizar seus negdcios, mas a demanda se encontra restrita, 0
poder de estabelecer pregos baixos estard com os demandantes. O prego de
mercado é o resultado dessa interagdo: 0s negdcios se realizam se O agente
demandante tem expectativas mais elevadas para 0s mesmos componentes que 0
agente ofertante, isto €, se o seu prego de demanda iguala ou excede 0 de oferta
do ofertante potencial.

Até o presente foram abordados os determinantes dos pregos dos ativos,
principalmente 0s de capital, mas ndo se apresentou uma classificagdo especffica

para analisar a terra enquanto ativo. Antes de dar este passo final, cabe discutir

brevemente a no¢do de escassez, um pressuposto implfcito da andlise dos ativos
em geral. A importancia desta nogao estd em que € a partir dela que 0s ativos
podem gerar fluxos de rendimento positivos ¢ maiores que a taxa de juros do
dinheiro, e por isso a0 demandados. Mas, a0 mesmo tempo, esses rendimentos
sio decrescentes com a quantidade do ativo em questdo, igualando-os,
eventualmente, 2 taxa de juros do dinheiro.

20 Eya formulagio do fator de capitalizagio evila os problemas das formulagdes de Egler (1985) e de Rangel
(1979), que estabelecem um vinculo dircto entre a taxa de juro de mercado e o prego da terra.
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Nesta formulagdo estd-se pressupondo, portanto, que 0 rendimento
Ifquido total dos ativos, e conseqiientemente Seu preco, € decrescente com sua
quantidade (isto significa que todos os ativos tém eficiéncias marginais
decrescentes). Isto decorre do "princfpio da escassez", formulado por Keynes
(1936, p. 213) da seguinte forma: "a dnica razao pela qual um ativo oferece uma
expectativa de rendas ao longo de sua vida dtil, tendo um valor agregado maior
que seu prego de oferta inicial, € porque ¢ escasso; e € mantido escasso por causd
da competigio com a taxa de juros do dinheiro". Esta colocagdo de Keynes ¢
extremamente rica pelo fato de frisar que a escassez nao é absoluta, mas éproduto
das relagdes econOmicas e das decisoes dos agentes econémicos.

Essa questdo fica mais clara na defini¢do de escassez apresentada por
Possas (1989a, p. 15): "um ativo rende na medida em que é relativamente
escasso frente ao mercado relevante: se produtivo, na proporgao da escassez do
produto por ele produzido em seu respectivo mercado; se financeiro na
propor¢do de sua quantidade possufda relativa ao respectivo mercado spof ¢ em
ambos 0s casos sujeito a riscos crescentes.”

Depreende-se pois, que 08 ativos terdo seus pregos de demanda (dado que
estes sio  a atualizagdo dos ganhos prospectivos q-c+1+a) mais elevados 2
medida que sejam mais escassos.?! Nunca & demais frisar que o conceito de
escassez relaciona-se 2 utilizagdo do ativo,?? isto €, um ativo € escasso 3 medida
que gera rendimentos esperados menores em funcdo dos aumentos da quantidade
do ativo. Este conceito refere-se tanto a existéncia de ativos no conjunto do
mercado quanto ao portfolio de cada agente, isto €, quanto mMenos escasso um
ativo mais baixo seu prego, tanto na economia quanto na expectativa dos agentes
ao definirem seu portfolio.

A escassez, como proposta por Keynes, deve ser interpretada a partir das

2l o principio de escassez foi detalhadamente analisado por Licha (1989) em sua dissertagdo de mestrado.

22 P

22 |nclusive, a tnica alusio de Minsky (1975, p. 96) & escassez refere-se ao fato de que "Os Q's sio o
resultado da escassez do capital:”.
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condigoes de demanda e de valorizagdo, tais como percebidas pelos agentes
econ0micos, ndo sendo, portanto, decorrente das condigdes ffsicas da produgio,
que levam a teorias de rendimentos decrescentes do tipo neocldssico. Em
primeiro lugar, pelo seu cardter expectacional, isto €, um ativo € escasso porque
se espera uma grande demanda em relagdo ao seu estoque existente e sua
produgao - em suma, em relagdo 2 sua oferta esperada - 0 que se aplica 2 terra
enquanto ativo lfquido. Este princfpio é de suma importincia para o caso da
terra, como mostraremos mais A frente, porque em princfpio hd terra em
abundancia, mas a institui¢do da propriedade privada da terra (legislagdo) a torna
escassa. Em segundo lugar, a escassez de um ativo de capital, como € o caso da
terra, decorre também da escassez relativa do produto por ela gerado, expresso
em suas condi¢des de mercado previstas e, portanto, nos rendimentos esperados
associados 2 utiliza¢@o produtiva da terra. Todas estas condigdes variam ao longo
do tempo. Além disso, as inovagdes tecnolGgicas também exercem um papel
preponderante nessa questdo, podendo transformar um ativo escasso em

abundante ou vice-versa.?3

2 Um bom exemplo do impaclo da combinagio da inovagao tecnolGgica com as mudangas nos investimentos,
na abundéncia relativa do ativo terra, pode ser observado na regido de Aragatuba, em Sao Paulo, no inicio dos
anos setenta. A decadéncia da cotonicultura, fruto do desenvolvimento de tecidos & base de fibras sintéticas,
fez com que os pregos da lerra nesta regido, dada a sua abundincia, se reduzissem a valores irrisérios.
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3. UM ESTUDO ECONOMETRICO PARA A DETERMINACAO
DO PRECO DA TERRA AGRICOLA 2¢

O objetivo deste item ¢ avaliar a formulagio tedrica proposta acima, que
consiste em um resumo de Reydon (1992) e Reydon et al. (1993), para a
determinagdo do prego da terra. Pretende-se compreender a dindmica do mercado
de terras agricolas dentro da légica dos ativos em geral, isto €, a terra como um
ativo de capital € a0 mesmo tempo como um ativo lfquido, a qual énegociada
pelos agentes econOmicos em fungdo de suas expectativas produtivas e
especulativas. Essas expectativas, que os agentes econdmicos tém do ativo terra,
que se realizam no mercado, aparecem juntas na consciéncia dos agentes
tomadores de decisdes. Nio hd como separd-las no momento da decisdo. Neste
trabalho, apenas para clareza analftica, estas expectativas serdo separadas nos
modelos que apresentamos abaixo.

Como mostramos, os agentes econdmicos que atuam no mundo
capitalista tomam decisdes sob incerteza que, a0 ser quantificada para
prognéstico, deve ser analisada com cuidado.” Além do mais, para uma mesma
decisdo, dois agentes econdmicos ndo necessariamente tém as mesmas expectati-
vas. Do ponto de vista econométrico, esse fato diticulta a obten¢ao de
estimativas, dado que os métodos de estimagdo pressupOem, entre outras coisas,
que 0s agentes econdmicos tém as mesmas expectativas perante a mesma decisdo

(variancia dos erros da regressdo constante). Em sintese, estabelecer modelos

2 Eon parte contou com a orientagio do Prof. Pedro Valls Percira, tendo sido executada com a padicipagao
do doutorando Ludwig Aguro Plata.

2 Reydon (1992) mostra que todas as decisdes ccondmicas sdo cruciais, o que faz com que as tentativas de
modelar procurando a quantificagio das determinagdes dos pregos de qualquer ativo sejam problemdticas. Em
fungio destas observagdes os resultados dos estudos econométricos aqui desenvolvidos devem ser analisados
com muito cuidado. Estes procuram, alravés das varidveis proxys dos determinantes das expectativas ¢ dos
resultados econdmicos das decisdes tomadas pelos agentes, verificar se os determinantes teéricos do prego da
terra, apresentados no item 3, cfetivamente & explicam. Os resultados, ao indicarem que as varidveis sdo
efetivamente explicativas, permitem concluir que se os agentes, no momento de formar sua carteira de ativos,
levam principalmente ¢m conta as expeclalivas que tem destas varifveis e se conlinuarem a agir
convencionalmente, no futuro os resultados serio semelhantes.




econométricos de previsio para um mercado sé € adequado se o mercado
dpresenta-se  estivel. Mas, elaborar modelos economeétricos, que procuram
verificar as relagdes causais entre as varidveis que determinam as decisdes e os
resultados econdmicos das decises e a evolugdo do prego da terra, ajuda a
compreender a dindmica deste mercado de ativos.

A partir desta perspectiva de andlise, pode-se compreender de forma
mais articulada os impactos das polfticas econdmicas ¢ agricolas no mercado de
terras. Isto, além de viabilizar uma interpretagdo mais adequada dos movimentos
do prego da terra, também serve de suporte na decisdo de futuras polfticas
agricolas que tenham alguma relagdo com o mercado de terras.

A partir do exposto, o prego de demanda da terra (Pd) € o resultado da
somatdria de quatro varidveis expectacionais que dizem respeito As expectativas
produtivas (q), especulativas (I, a) e de custo de manutengao do  ativo (c), que

tém os agentes econdmicos em suas decisdes a0 atuar no mercado de terras.
Pd=qg-c+1+a (E.1)
A partir da relagdo (E.1) serdo feitos os estudos econométricos cujas

estruturas matemdticas e varigveis proxys, assim como a metodologia, serdo

apresentadas no préximo item.

3.1 Metodologia

Com o objetivo de testar a influéncia de algumas varidveis explicativas
sobre a determinagio do preco da terra no Brasil, apresentamos a relacdo

funcional implicita seguinte:

PTV = f(PTA, PIB, CDT. REC, TRT. FER, BOI, ORT, IBO, DOL, GPI,
URB, AQS, FIN) (E 2



Varidvel dependente:
PTV: preco real de venda de um ha. de terra de lavoura. Esta varidvel
foi obtida a partir das médias dos precos de venda correntes semestrais,
coletados pelo CEA/FGV, deflacionados pelo fndice IGP-DI (col.2
FGV), com base em junho de 1991.

Varidveis explicativas

Produtivas: associadas a expectativas de obten¢do de quase-rendas q.

PTA: prego real de arrendamento de um ha. de terra de lavoura. Esta
varidvel foi obtida a partir das médias dos pregos de arrendamento
correntes semestrais, coletados pelo CEA/FGV, dividida pelo fndice
[GP-DI, com base em junho de 1991. Foi utilizada por ter a mesmd
pcriodicidade do prego da terra (semestral) e ter uma séria longa, apesar
de ndo ser a melhor varidvel proxy dos ganhos produtivos esperados da
terra. o

PIB: indice do Produto Interno Bruto Real, com base em 1991. Fonte:
IBGE. O movimento desta varidvel exprime a perspectiva econdmica
mais geral, sendo importante no estabelecimento das expectativas gerais
em relagdo aos ganhos de utilizagao da terra enquanto ativo de capital.
CDT: crédito total para custeio, investimento e comercializagdo
agropecudria em termos reis. Obtido do Anudrio Estatistico do Crédito
Rural do Banco Central. Deflacionado pelo fndice IGP-DI, com base em
1991. Como indicado na parte tedrica, 0 crédito agricola participa de ¢
por gerar uma quase-renda associada a produgdo agrfcola.

REC: fndice de pregos recebidos pelos agricultores em termos reais ¢

2 . . . . . .
26 como mostrou Pinheiro (1980), o arrendamento, além de pouco eXpressivo quantitaivamente no Brasil,
ocorre apenas em algumas regides e com culturas especificas.




deflacionado pelo IGP-DI com base em 1991. Fonte: Conjuntura
Econémica FGV. A varidvel melhor seria o Indice de Paridade
Agricultura/Indistria (pregos recebidos/precos pagos pela agricultura).
Mas a inexisténcia desta série para o conjunto do perfodo fez com que se
utilizasse apenas os preqos recebidos, que sdo um bom indicador dos
ganhos obtidos na agricultura,

AQS: Aquisi¢io do Governo Federal (AGF). Total de aquisi¢oes do
Banco Central e/ou Banco do Brasil. Saldos em dezembro de cada ano,
valores correntes transformados em constantes pelo IGP-DI, com base
em junho de 1991. Fonte: Banco Central do Brasil, boletins mensais,
FIN: empréstimos do governo federal para a comercializagdo agricultura
€ pecudria (EGF). Saldos em dezembro de cada ang. Valores correntes
transformados em valores constantes pelo IGP-DI, com base em Jjunho de

1991. Fonte: Banco Central do Brasil, boletins mensais_ 27

Especulativas: associadas a expectativas de obtencdo de l e a.

ORT: varidvel que consolida os titulos do governo ORTN (Obrigagoes
Reajustdveis do Tesouro Nacional), OTN (Obrigagoes do Tesouro
Nacional) e BTN (Bonus do Tesouro Nacional). A série original, obtida
da "Andlise Banco de Dados”, estd em valores correntes e termina em
fevereiro de 1991, Esta série original foi completada até junho de 199]
pela TR (Taxa Referencial de Juros) e deflacionada pelo IGP-DI com
base em junho de 199]. Apurou-se a média entre os valores de junho ¢

dezembro para obtengado dos dados anuais,

27 Estes empréstimos referem-se apenas aos concedidos alravés da Politica de Garantia de Pregos Minimos da

CFP.

24



DOL: taxa média anual de venda do délar paralelo em termos reais,
deflacionada pelo IGP-DI com base em 1991. Fonte: Andlise do Banco
de Dados.

IBO: indice de Lucratividade Real da Bolsa de Valores de Sdo Paulo,
com base em 1991, deflacionado pelo IGP-DI com base em 1991. Fonte:

Banco Central do Brasil, boletins mensais.

H4 indmeros outros ativos lfquidos alternativos 2 terra, inclusive no
mercado financeiro, tais como overnight, letras de cambio, CDBs, ouro, etc. O
problema destes indicadores €éque ndo apresentam séries contfnuas para o perfodo

como um todo.
Qutras varidveis:

URB: participagdo da populagdo urbana na populagdo total. Fonte:
Anudrio Estatfstico para a América Latina e 0 Caribe, CEPAL. Esta
varidvel se associa de forma indireta A obtengdo de quase-rendas (g), pois
o crescimento da populagdo urbana indica a maior urbanizagdo, que
implica a utilizagao de mais terras agricolas para este tim. Este
crescimento deveria elevar os precos de terras agrfcolas proximas de
nicleos urbanos.

IGP: indice Geral de Pregos Disponibilidade Interna, com base em 1991.
Conjuntura Economica, FGV. O nfvel de inflagdo tem dois tipos de
relacio com o prego da terra: a) certamente 0s ganhos produtivos tém
uma relagio negativa com a inflagdo, pois esta acarreta umd maior
incerteza diante das expectativas estabelecidas para os ganhos produtivos;
b) a maior incerteza advinda da inflagao também faz com que 0s agentes
ccondmicos tenham maior preferéncia por liquidez e assim desejem

moeda e ativos lfquidos. Como a moeda no Brasil se desvaloriza muito




(dada a elevada inflagdo), a terra seria um bom ativo Ifquido substituto.
Portanto, a partir da primeira razao a inflagdo deveria ter uma relagao
negativa com o prego da terra. J4 a segunda razdo levaria a inflagdo a ter
uma relagdo positiva com o prego da terra.

BOI: prego real da arroba do boi gordo para Sdo Paulo a pregos de
1991. Conjuntura Econdmica, FGV. O prego do boi deveria interferir no
nivel do prego da terra de duas formas antagonicas, advindo de sua dupla
caracterfstica: ser um resultado da utilizagdo produtiva da terra e ser um
ativo lfquido no mercado. Enquanto rendimento produtivo, advindo da
terra, deveria ter uma relagdo positiva com o prego da terra e, enquanto
ativo lfquido, deveria ter uma relagdo negativa com O prego da terra.
TRT: produgio de tratores (quantidade de tratores produzidos). Fonte:
APEC (Associagdo Produtora dos Estudos da Economia), Associagdo
Nacional dos Fabricantes de Vefculos. O montante de tratores
demandados pelos agricultores brasileiros € um indicador do nfvel
técnico da agricultura brasileira. E a elevagdo do nivel técnico da
agricultura aumenta as rendas esperadas, aumentando simultaneamente o
preco da terra.

FER: Consumo aparente de fertilizantes. Fonte: APEC, IBGE. 0
consumo aparente de fertilizantes pelos agricultores brasileiros € um
indicador do nivel técnico da agricultura brasileira. A elevagdo do nivel
técnico da agricultura, através de um maior rendimento ffsico da
agricultura, aumenta as rendas esperadas, aumentando simultaneamente 0

preco da terra.

A série a ser utilizada € composta por 22 observagdes anuais para o
perfodo 1970-1991.
A explicitagio da fungdo (E.2) € feita através de dois modelos

matematicos, um modelo em nivel de longo prazo e outro dinimico de curto



prazo. Os dois tipos de modelos sdo apresentados em forma linear e
multiplicativa, sendo esta tltima forma matemdtica obtida através da aplicagdo de

uma dupla transformagao logarftmica ao modelo linear.
Modelo em nivel de longo prazo:
Modelo linear
PTVt = a0 + al xIt + ... + ak xkt + et (E.3)
xit : varidvel explicativai = 1, 2, ... k
t= 1,0 22
Modelo logaritmico

LNPTVt = bo + bILNxit + ... + bkLNxkt + ut (E.4)

Lnxi : varidvel explicativa i 1= 1,200k

t =1, e 22
Modelos dinimicos de curto prazo:
Modelo linear
APTVt = co + clAxIt + ... + ckAxkt + vt (E.5)

Axit : primeira diferenga da varidvel explicativa i
=120k

t=1,.. 2]




Modelo logaritmico

ALNPTVt = do + dlALNxIt + ... + dkALNxkt + wt (E.6)
ALNx : primeira diferenga da varidvel explicativa i

i = 1,20k

t=1,..21

As hipé6teses bdsicas que procuramos testar, utilizando os modelos acima
apresentados, s3o: a) existe relagdo entre 0 prego da terra (PTV) e as varidvéis
proxy que captam as expectativas produtivas e especulativas; e b) estas varidveis
explicam as variagoes do prego da terra. Espera-se que o preco da terra se
relacione positivamente com as varidveis proxy que se referem as expectativas
produtivas no mercado de terras (PTA, PIB, CDT, TRT, FER, REC, URB,
AQS. FIN). A varidvel que melhor expressa 0s ganhos produtivos da terra sa0 0s
precos recebidos pelos agricultores. A medida que se elevam 0s pregos recebidos
pelos agricultores, 0 que certamente eleva os ganhos dos produtores, 0 prego da
terra também se eleva. O prego de arrendamento € um indicador mais indireto
dos possfveis ganhos produtivos com a terra, pois a elevagdo destes pode elevar
os nfveis de arrendamento, 0 que pode ser expresso no preqo da terra também.

As demais varidveis tém, teoricamente, um impacto menos direto sobre o
prego da terra. Em Reydon (1992) mostramos que as mudangas nos movimentos
do conjunto da economia, expressas no seu PIB, espelham-s¢ em alteragoes no
prego da terra. Espera-se, também, que os volumes de recursos colocados i
disposi¢ao da agricultura nas formas de Crédito (CDT), Aquisi¢oes do Governo
(AQS) e Empréstimos do Governo Federal (FIN) interfiram no prego da terra
através das expectativas produtivas. Por ltimo as regressOes procurardo captar
os efeitos da elevagdo da utilizagdo de tecnologia sobre os pregos da terra. Deve-
se deixar claro, desde jd, que muitas destas varidveis tém alta correlagdo entre si,

0 que faz com que em algumas das regressoes haja varidveis que explicam



melhor do que outras, 0 que nao necessariamente significa que apenas a mais
significativa estatisticamente tenha determinagdo sobre o prego da terra. Portanto,
como resultado da regressdo espera-se que os coeficientes (ai, bi, ci e di) das
varidveis, assim ditas produtivas, sejam maior que zero.

Por outro lado, espera-se que as varidveis relacionadas com as
expectativas especulativas (DOL, IBO, ORT, IGP, BOI) tenham uma relacao
negativa com o prego da terra, vale dizer, os coeficientes (ai, bi, ci e di) destas
varidveis devem ser menores que zero. Espera-se esse resultado porque na
medida em que a terra é também um ativo lfquido, os pregos dos demais ativos
lfquidos interferem negativamente sobre o prego da terra. Isto €, quando alguma
ou todas as cotagdes do délar (DOL), o valor da ORTN/OTN/BTN?8 (ORT) ¢ a
média dos pregos das agdes (fndice Bovespa - IBO) se alteram, a tendéncia € o
prego da terra se alterar na diregdo oposta. A partir do exposto, € de se esperar
que o nivel de intlagdo (IGP) tenha uma relagdo negativa com o prego da terra
enquanto ativo de capital e positiva enquanto ativo lfquido. Mas, por outro lado,
a partir de um certo nfvel, quando a inflagdo se eleva num patamar préximo da
hiperinflagdo, ¢ de se esperar que os agentes econdmicos ndo desejem terras
devido 2 sua relativa baixa liquidez.?®

Em relagdo A outra varidvel explicativa (BOI), ndo hd determinagoes
claramente estabelecidas, uma vez que o boi gordo pode ser encarado como um
ativo lfquido alternativo e, assim, ter um impacto negativo sobre o prego da
terra, ou ser considerado como ganho produtivo advindo da terra, nesse caso
apresentando uma relagdo positiva com o prego da terra.

O seguinte quadro sintetiza o sentido da relagdo que teoricamente se

espera que 0 prego da terra tenha com as varidveis explicativas:

28 5 variagio do valor da ORTN/BTN/OTN ¢ a taxa de juro da caderncta de poupanga.

=7 Esta é uma matéria que requer maiores estudos, pois, para o caso brasileiro, ¢ dito que a terra representa
uma boa allernativa de reserva de valor. Mas, se¢ a inflagio for muito elevada, a dificuldade de converter a
terra em algum ativo totalmente liguido como o dinheiro (mas com valor) fard com que a sua demanda
diminua.




RESULTADOS ESPERADOS DO SINAL DOS COEFICIENTES DOS
MODELOS

VAR.IND.: PTA PIB CDT TRT FER REC URB AQS FIN IBO ORT DOL IGP BOI

PTA:+++++++++-—-—?

As estimagoes dos dois modelos serdo feitas pelo método dos Minimos
Quadrados Ordindrios, tendo como suporte econométrico de cdlculo 0 programa
STATGRAF versio 2.6 de 1987.

3.2 Resultados das estimacies

Antes de apresentar os resultados das estimagoes dos modelos propostos,
analisaremos a matriz de correlagdo simples entre as varidveis em estudo, com o
propdsito de observar-lhes o grau de associagio.

Todas as varidveis que foram assinaladas como proxys das expectativas
produtivas na determinagio do prego da terra, apresentam um coeficiente de
correlagdo simples positivo em relagdo ao preco da terra. Nesse grupo de
varidveis, as que apresentam correlagdes simples positivas e altas com o prego da
terra sdo: o prego de arrendamento da terra (PTA) (r = 0,82), os pregos
recebidos pelos agricultores (REC) (r = 0,70); e, seguindo-os em importincia, o
produto interno bruto (PIB) (r = 0,57), o crédito rural (CDT) (r = 0,55) e as
aquisi¢oes dos produtos agrfcolas do governo federal (AQS) (r = 0,46). Todos
estes coeficientes de correlagdo simples sdo significativos a um nfvel muito
inferior a 0,1%. As correlagdes simples entre as varidveis relacionadas com as
expectativas produtivas, como PTA com CDT e PTA com REC estio a0 redor de
um r = 0,50 e sdo significativas a 2% . No entanto, as correlagdes simples entre
CDT com REC e CDT com AQS estdo ao redor de r = 0,37 e sao significativas
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a9%.

O grau de associagdo do prego da terra com as varidveis que visam as
expectativas especulativas na determinagdo do prego da terra é negativo e baixo.
Isto €, a correlagdo simples do prego da terra (PTV) com os titulos do 2OVerno
(ORT), com o fndice de lucratividade da Bolsa de Valores de Sao Paulo (IBO) e
com o délar paralelo (DOL) € de -0,40, -0,37 e -0,37, respectivamente, além de
serem significativos aos niveis inferiores a 8%. As correlagdes simples de IBO
com ORT, IBO com DOL e ORT com DOL sio positivas e altas, estdo ao redor
der = 0,75 e sdo significativas a nfveis menores de 0,1%.

A alta e significativa correlagdo simples que existe tanto nas varidveis
que visam as expectativas produtivas, como nas especulativas, alerta sobre
possiveis problemas de multicolinearidade na etapa de especifica¢ao dos modelos.
Isto €, na especificagdo do modelo ndo podem entrar como varidveis explicativas
todo o conjunto de varidveis que dizem respeito 2s expectativas produtivas e
especulativas, sendo apenas algumas delas.

Em sfntese, as correlagdes simples das varidveis que dizem respeito as
expectativas produtivas e especulativas sobre o prego da terra sdo as que
teoricamente se esperam, além de serem altamente significativas. Embora os
coeficientes de correlagdo simples sejam significativos e expressem a relagao
esperada, ndo dizem respeito ao sentido de causalidade de uma varidvel sobre a
outra. No entanto, serdo de grande ajuda para selecionar as varidveis explicativas
que entram nos modelos que acima foram apresentados.

As Tabelas 2.1 e 2.2 apresentam os resultados das regressdes estimadas
pelo método dos Minimos Quadrados Ordindrios, com séries em nfvel. que tém
por objetivo explicar as variagdes dos pregos da terra no Brasil no periodo 1970-
1991. As regressoes da Tabela 2.1 baseiam-se na estrutura matemdtica (E.3),
enquanto as da Tabela 2.2 utilizam a estrutura (E.4).

A especificagdo dos modelos que explicam as variagoes do prego da
terra, apresentados nas tabelas 2.1 e 2.2, foi feita com a ajuda do Método Step-
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wise. Da aplicagio deste método resultou que as varidveis explicativas de melhor
ajuste, associadas as expectativas produtivas, foram: o prego de arrendamento
(PTA), o crédito rural (CDT) e os pregos recebidos pelos agricultores (REC).
Enquanto as varidveis explicativas de melhor ajuste relativas as expectativas
especulativas foram: a varidvel que consolida os tftulos de governo (ORT), o
(ndice de lucratividade da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (IBO), a varidvel
DEMT (varidvel que sintetiza as varidveis dolar paralelo [DOL, ORT e IBOJ)* e
o {ndice de lucratividade da Bolsa de Valores de Sao Paulo do qual se extraiu sua
tendéncia (IBOT).3!

Nos modelos estimados (modelo 1 ao 13), podemos observar que os
sinais dos parimetros das varidveis explicativas - relacionadas com as
expectativas produtivas e especulativas que 0s agentes econOmicos tém do
mercado de terras -, s30 0s que teoricamente se esperava. Isto €, as varidveis que
indicam as expectativas produtivas (CDT, PTA, REC) apresentaram sinal
positivo; e sinal negativo para as varidveis explicativas relacionadas com as
expectativas especulativas (IBO, ORT, IGP).

Em relacdo As varidveis associadas a produgido (CDT, PTA, REC), pode-
se perceber que os ganhos produtivos da terra tém uma participa¢do grande na
determinacio de seu prego. Tanto o prego de arrendamento, que € uma proxy dos
ganhos produtivos da terra, quanto os pregos reais recebidos pelos agricultores,
tém uma relagio positiva com o prego da terra. O crédito agricola, como
mostrado anteriormente, participa na determinagdo do prego da terra por dois
caminhos: a) através da garantia de capital de giro para a produgdo agricola que
valoriza a terra; e b) a nao fiscalizagio da utilizagdo do crédito faz com que

muitos aproveitem a elevada liquidez para adquirir terras, 0 que também eleva

30 pedro Valls Percira calculou as varidveis com base na scguinte argumentagao presente em King, Plosser,
Stock ¢ Watson (1991): se as varidveis sio nao-estaciondrias, podem existir combinagdes lineares que as
lornam estaciondrias. E estas combinagdes lineares identificam os ciclos comuns. Dados estes ciclos comuns &
possivel recuperar as lendéncias comuns. Portanto, pode-se escrever as varidveis como uma soma de¢ dois
componenles, um permanente, que sdo as tendéncias comuns, ¢ oulro transitério, que sdo os ciclos comuns.

31 Vide nota anterior onde se explica o processo de oblengio da varidvel.
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seu prego.

Por outro lado, o aumento da taxa de lucratividade dos ativos financei-
ros, dos titulos do governo ou das agoes faz com que OS agentes econdmicos
recomponham Seu portfolio de ativos, passando a demandar mais ativos finan-
ceiros e menos terra. Esta menor procura de terras no mercado faz com que Seus
pregos diminuam.

Todos os modelos de 1 a 13 apresentam um coeficiente de determinagao
ajustado pelo grau de liberdade (R2) bastante alto, quase todos acima de 95%.
Dado que as séries utilizadas para calcular estas regressoes $a0 ndo-estaciondrias,
o valor calculado para 0 R2 & viesado e tende para 1. Neste caso, o elevado valor
do R2 estard refletindo a tendéncia das séries e ndo o0 poder explicativo das
varidveis independentes sobre a varifncia da varidvel dependente, isto ¢, uma
correlagio espuria entre as varigveis.

O teste Durbin & Watson (D-W) a nfvel 1%, aplicado aos modelos em
nfvel, mostra que 2 autocorrelagio de resfduos est4 ausente nos modelos 1,2e6.
Para os demais modelos o teste ndo & conclusivo.

A bondade estatfstica dos parametros € as estatfsticas calculadas nos
modelos de 1 a 13 necessitam que as séries de dados utilizadas em sua estimagao
sejam nﬁo-estacionérias.n Para que uma série seja estaciondria deve-se ter pelo
menos média e varidncia, nio-condicional, constante ao longo do tempo.?

As séries de tempo formadas por dados econdmicos em nfvel tém,
geralmente, sud média e variancia dependentes do tempo. Isto €, sd0 Nao-
estaciondrias.>* Esse € 0 ¢aso das séries de tempo em que S€ baseia nosso estudo
do mercado de terras. Por exemplo, no caso da série do (ndice de pregos

recebidos pelos agricultores (REC) ndo € razodvel assumir que 2 média da série

32 s trabalhos de Bacha (1989) ¢ de Branddo ¢ Rezende (1988), que estimam regressocs para explicar as
variagdes dos pregos da terra, t¢m implicito (apesar destes autores nio fazerem referéncia) o pressuposto de
ggc as séries utilizadas sio estaciondrias.

Para uma maior informagdo, ver PEREIRA, P. (1988). Co-integragio: uma resenha com aplicagdes a
séries brasileiras. ln: Revista de Econometria. Rio de Janeiro, v. 8, n.2, p. 7-29, jul./dez. 1988.

kewisia e o ———

34 pEREIRA, P., op. cit., p- 9-
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seja independente do tempo. E, muito menos, que a varidncia nao dependa do
nfvel da série, dado que, quanto maior o nfvel desta série, mais volatilidade,
maior varidncia ter4 esta série (PEREIRA, P., 1988).

Considerando que as séries utilizadas na estimagdo dos modelos em nfvel
1 a 13 sdo ndo-estaciondrias, os resultados que delas obtemos devem ser
interpretados com cuidado. Estes modelos em nivel e também estdticos dizem
respeito 2 evolugdo dos pregos da terra no longo prazo. Nestes modelos, apesar
das séries serem ndo-estaciondrias, existem fatores econdmicos ao longo do
tempo que fazem com que essas séries evoluam aleatoriamente juntas e seus
desvios com respeito 2 tendéncia de longo prazo sejam limitados.

Nos modelos de longo prazo, obtidos da combinagio de varidveis nio-
estaciondrias, o termo aleatdrio dos resfduos (er), que diz respeito aos desvios em
relacdo 2 tendéncia de longo prazo dos precos da terra, serd uma varidvel
estaciondria, com média zero e variincia constante, 3 medida que o teste esta-
tfstico Durbin & Watson confirme a nio-presenca de autocorrelagdo dos resfduos
do modelo. Assim mesmo, a série dos resfduos de uma regressdao em nfvel pode
ser interpretada como uma varidvel-sintese do efeito ciclico das varidveis que
aparecem no modelo.

Para induzir estacionalidade nas séries que sdo base de nossas
estimagoes, calculamos suas primeiras diferencas, chegando desta forma as
estruturas matemdticas E.5 e E.6. Com essa transformagdo as séries passam a ser
estaciondrias com média e varidncia ndo-dependentes do tempo, permitindo que
cada observacdo seja vista como um desvio cfclico em torno de um valor médio
constante. Portanto, as séries espelham o movimento cfclico de curto prazo das
varidveis, ou seja, os modelos estimados a partir de E.5 e E.6 passam a
descrever somente a dinamica de curto prazo de determinagio do prego da terra,

mas ndo apresentam nenhuma ligagdo com os modelos em nivel que descrevem a

35 PEREIRA, P., op. cit., p. 17-18.
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tendéncia de longo prazo do prego da terra.

Para integrar os efeitos de longo prazo com os de curto prazo, isto é, a
influéncia das varidveis em nfvel nas estruturas matemdticas E.5 e E.6 que
aparecem com as séries em diferengas, inclufmos dentro das varidveis
explicativas a série dos resfduos que resulta das regressoes em nfvel.36 Esta série
tem a propriedade de ser estaciondria. Desta maneira, sio especificados modelos
que, além de terem as varidveis estaciondrias, tém a vantagem de reter informa-
¢Oes sobre o nfvel das séries, de modo que as relagdes de longo prazo entre as
varidveis do modelo permanegam presentes. Assim, o fato de se utilizar séries
estaciondrias no cdlculo de regressdo através dos Mfnimos Quadrados Ordindrios
garantird que os pardmetros obtidos sejam consistentes e eficientes, e que as
estatfsticas calculadas ndo sejam viesadas.

Mediante esse processo de inclusdo dos resfduos, as estruturas matemdti-

cas E.5 e E.6 ficam redefinidas da forma seguinte:
Modelos diniimicos de curto prazo:

Modelo linear
APTVt = co + clAxIt + ... + ckAxkt + ck+ IRest-1 + st (E.5a)

Axit : primeira diferenga da varidvel explicativa i
12 02, ok
t=1 21

Rest-1: resfduos da regressdo em nfvel com as mesmas varidveis explicativas que

y ses

aparecem neste modelo.

36 Essa solugdo de incorporar os residuos da regressdo em nivel no modelo em diferengas ¢ conhecida como
"Mecanismo de Corregéio de Erros” (MCE) e foi sugerida por Sargan (1964). Cilado por PEREIRA, P., op.
cit., p. 16.
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Modelo logaritmico
ALNPTVt = do + dlALNxIt + .. + dkALNxkt + dk+1Rest-1 + rt (E.6a)
ALNXx : primeira diferenga da varidvel explicativa i
i=12 ..k
t=1,... 21
Rest-1: resfduos da regressdao em nfvel com as mesmas varidveis explicativas que

aparecem neste modelo.

Utilizando os minimos quadrados ordindrios na base das estruturas
matemdticas (E.5a) e (E.6a) estimar-se-do os modelos la a 13a através dos passos
seguintes:

a) pelo método step-wise e utilizando as estruturas matemdticas (E.5) e

(E.6) selecionamos as varidveis que melhor explicam as variagoes do

prego da terra;

b) com as varidveis explicativas selecionadas no passo anterior, estima-

mos a regressao em nfvel com o propdsito de obter a série dos resfduos.

nEn
1

Série que denotamos por MODi, onde ¢ o nimero da regressdo em
nivel;

¢) uma vez obtida a série dos residuos de cada um dos modelos
selecionados, utilizamos o total de resfduos menos um para estimar as

regressoes baseadas nas estruturas (E.5a) e (E.6a).

Os resultados dos modelos la a 13a, que procuram explicar as variagdes
dos pregos da terra no curto prazo, sdo apresentados nas tabelas 2.3 e 2.4, sendo
que os primeiros ¢inco modelos sdo calculados com séries em diferengas a partir
dos dados em nfvel (E.5a), e no restante dos modelos as séries em diferengas sav
calculadas a partir dos dados em nfvel expressados em logaritmos (E.6a).

Da andlise dos modelos la a 13a, que dizem respeito 3 dindmica da

determinagdo dos pregos no curto prazo, podemos concluir:
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a) as varidveis que melhor explicam as variacGes do prego da terra, pelo
lado das expectativas produtivas, sdo: o crédito rural (CDT), o prego de
arrendamento da terra (PTA) e os precos recebidos pelos agricultores
(REC);

b) as varidveis que indicam expectativas especulativas sio os tftulos do
governo (ORT), o fndice de lucratividade da bolsa de valores (IBO) e a
taxa de inflagdo (IGP). Todas estas varidveis tém o sinal que teorica-
mente se espera, além de serem estatisticamente significativas, a nfveis

de significagdo muito baixos.

A alta significagdo estatfstica da série dos resfduos (MODI) obtida das
regressoes em nfvel, que foi inclufda nos modelos em diferencas, confirma que a
influéneia das relagoes de longo prazo estdo presentes nas decisges de curto
prazo no mercado de terra. Isto significa que Os agentes ao tomarem suas
decisdes de curto prazo, cujos resultados serdo mostrados a seguir, sofrem a
influéneia das varigveis que explicam o longo prazo.

As varidveis que refletem as expectativas produtivas: crédito rural -
CDT, prego de arrendamento da terra - PTA e pregos recebidos pelos
agricultores - REC influem em maior proporgdo na determinagio do prego da
terra no curto prazo que as varigveis que indicam as expectativas especulativas
(ORT, IBO, IGP). Sendo, em média, as primeiras varidveis significativas a
niveis inferiores a 0,1% e, as segundas, a niveis inferiores a2 9%.

No perfodo estudado 1970-1991, a varidvel mais relevante para explicar
as variagoes do preco da terra agrfcola € o crédito rural, seguido em importancia
pelo preco de arrendamento e pelos pregos recebidos pelos agricultores. Cabe
ressaltar que a Polftica de Pregos Minimos (varidveis AQS e FIN) nio teve
impacto sobre o prego da terra no perfodo estudado, o que a indica como uma
polftica mais adequada por ndo causar grandes altera¢des no mercado de terras,
ao contrdrio da polftica de crédito.
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Entre as varidveis que dizem respeito as expectativas especulativas no
mercado de terras, a de melhor ajuste para explicar as varia¢des do preco da
terra € o fndice de lucratividade da Bolsa de Valores de Sio Paulo (IBO), seguido
em importancia pelos tftulos do governo (ORT). O délar paralelo foi descartado
em nossa andlise por aparecer sempre nao-significativo em todas as regressoes.
Certamente, se existissem séries mais homogéneas de taxas de juros de overnight
estas teriam um impacto bastante elevado sobre o mercado de terras. Mas, o
importante ¢ perceber que as varidveis do mercado financeiro tém um impacto
negativo e significativo estatisticamente sobre o mercado de terras.

Apesar da taxa de inflagio (IGP) ser uma varidvel ndo-significativa nos
modelos em nfvel (de longo prazo), torna-se altamente significativa nos modelos
de curto prazo, inclusive mais importante na explicagio da variagdo do prego da
terra que a IBO e a ORT. Isso indica que o prego da terra sofre de forma
negativa no curto prazo os impactos da inflagdo. Trés devem ser as fontes desse
tipo de resultado: a) a inflagdo ao atingir patamares préximos da hiperinflagao
reduz a demanda por terras, por ser um ativo dos menos Ifquidos entre os ativos
liquidos; b) o elevado nfvel de indexagdo das demais aplicagbes no mercado
financeiro, 0 que "garante” a reposi¢ao da inflagdo, além de sua maior liquidez; e
) 0s pregos da terra ndo acompanham as elevadas taxas de inflagdo que a
economia brasileira vem apresentando.

Em relagio ao item ¢) também cabe alertar para o fato de, no curto
prazo, nem os produtos da terra terem seus precos acompanhando a inflagdo,
tazendo com que a incerteza com a utilizagio produtiva da terra se eleve.

Em suma, o melhor modelo estimado para explicar as variagdes do prego
da terra no curto prazo no Brasil, no perfodo de andlise, € o modelo 8a, que tem
como varidveis explicativas o crédito rural (CDT), o prego de arrendamento da
terra (PTA), os titulos do governo (ORT) e a taxa de inflagdo (IGP). Todos os
parametros destas varidveis sdo significativos a niveis inferiores a 0.1%, exceto o

(PTA) que ¢ significativo s6 a 14.2%, levando-nos 2 conclusdo de que esta
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tltima varidvel ndo afeta o prego da terra no curto prazo, e que esta dindmica do
preco da terra estaria basicamente determinada pelos (CDT), (ORT) e (IGP).
Assim mesmo, o modelo 8a apresenta 0 mais alto coeficiente de determinagao
(R2 = 81.8%) em relagdo aos outros modelos estimados, e seu D-W confirma a
nio existéncia de autocorrelagdo de resfduos.

Tal resultado confirma as principais idéias presentes na teoria
previamente apresentada de que a determinagdo do prego da terra €
eminentemente expectacional. O conjunto do estudo estatfstico ao ter o crédito
disponfvel, e ndo os pregos recebidos ou o arrendamento, como a melhor
varidvel produtiva para explicar o prego da terra, refor¢a o cardter expectacional
que este prego tem no curto prazo. A significincia estatfstica da (ORT) indica
que os aplicadores em terras tem no retorno (correcdo monetdria mais juro) da
caderneta de poupanga a aplicagdo alternativa a terra no curto prazo.

Mas, deve-se salientar que os movimentos ¢ mesmo as varidveis que
explicam a determinacdo do prego da terra no longo prazo influenciam as de
curto prazo. Como visto, os modelos 1, 2 e 6, que ndo apresentam
autocorrelagao dos resfduos, sdo as melhores regressdes para explicar a
determinagdo dos pregos da terra no longo prazo. As varidveis que participam
destas sdo: o crédito agrfcola (CDT), os pregos recebidos (REC), o arrendamento
(PTA) e a ORTN (ORT). Portanto, uma vez que o prego da terra é determinado,
no longo prazo, por essas quatro varidveis e que apenas o arrendamento ndo o
determina no curto prazo, pode-se tirar conclusdes bastante frutfferas. Nas
consideragdes iniciais apontou-se para o fato de que o arrendamento € uma
varidvel de resultado e que, portanto, ndo interfere no prego da terra de forma
imediata, no curto prazo. Em suma, 0s que vdo adquirir terras ndo se guiam, no
curto prazo, pelas variagdes no preco de arrendamento para estabelecer seus
precos de oferta ou demanda.
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Uma vez que o nivel da inflagdo, através do IGP, apenas interfere na
determinagdo dos pregos da terra no curto prazo, indica que a inflagdo cronica e
0 mercado financeiro relativamente incipiente, no longo prazo (nos 20 ltimos
anos), como € o caso brasileiro, apenas interferem fortalecendo a caracteristica
de ativo lfquido.
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TABELA 2.1

RESULTADOS DAS REGRESSOES
MODELO LINEAR EM NIVEL (E.3)
VARIAVEL DEPENDENTE PTV

VAR. EXF, cot PTA REC ORT 180 1807 DEMT R2ZADJ o
HModelo 1: 0,948 1,63%
Coef.Reg. 1,%e-08 3, 6e+11 -17,584
L L0 2,010 5,273 -2,976
n.s 0,050 0,000 a,007
Modelo 2: 0,958 1,515
oef . Re 1,9e-08 13,402 -15,408
e 2,547 6,294 -2,967
n.s 0,020 0,000 0,008
Hodelo 3: 0,950 1,298
Coef.Reg. 1,3e-08 13,375 8,7e+05
e 1,706 5,674 -2,154
n.s 0,104 0,000 0,044
Modelo 4: 0,951 1,148
Coef.Reg. 2,1e-08 13,171 ~2,0e+04
Atp s . 5,686 -2,223
n.s 0,025 0,000 0,039
Modelo §: 0,957 1,251
Coef.Reg. 1,3e-08 8,818 2, 4ev04
ugw 1,874 6,013 -2,933
n.s 0,076 0,000 0,009
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TABELR 2.2 : REBULTADO DAB REGRESSOES 3
HODELO LOGARITMICO EM NIVEL (E.4), VARIAVEL DEPENDENTE LMPTV

VAR EXP. . LRIDT LWPTA LMREC iLmoa? LuIBS LNIBOT LNIG l‘-' Adus =W 5-F
Meoeio ©- 1,852 Q, 185
Coet Reg. 0,450 1,12« g2
s 3,547 3,643 -2,832
f 0,007 0,001 0.0t
mooele 7 2,095 1,671 0,187
Coet . heg. 0,547 0, 8o -L.32-
Hew 3,87 2,517 B3
s 0,00 0,022 0,00
moceia 8 0,872 1,817 0,158
Coet.Reg. 0,55% 0,941 -0,481
b 5 &, 122 3,041 2,857
.t 0,00 0,007 0,010
Mooeio ¥ gt =i 1.30- 0,182
Coet.Reg 0,382 1,630 -0,02%
i 2,602 &, B51 +1,81C
L G 0,000 9,083
wogelo 10 i T.21% 0,22«
Loet, Reg 0, abt 1,182 “0,062 L.Lat
-l 2.85% 3. g2z -1, 848 0,-3"
L 0,010 0,028 o,pal ¢.67¢
moge.r *° * Ses 1t 0,218
Loet, keg. 0,688 %.2:F 0,07
> 2,938 3,258 3,312
r o.00% 0,00~ 0,00~
MogE.: o & 2, 1% 0,193
CLoe* Hes 0,898 0,7 -0,013 i
et 8,75% +3,78° 0,31 -2,38E
Ay 0,000 0,00 0, 7T5E o,o2k
mogeio 13 3, Bem 1,289 0,160
Cort. Reg. 0,43% 0.7 *0, 88 -0, 15%
L 1] &, 959 2,54¢ -4,52° <Z,aTS
n.t 0,000 0,02 0,000 0,02

42



TABELA 2.3

RESULTADO DAS REGREBBOES
MODELO LINEAR DINAMICO (E.5.a}
VARIAVEL DEPENDENTE DFPTV

VAR, EXP DFCDT DFPTA DFREC DFORY DFIBD DFIBOT DFDEMT MO0 R2 O-w
Modelo la: 0,673 2,05
Coef . keg, &, ke-08 3, 0" -3, 7B -0,83%
W 3,80 2,23« -0,12- -3,851
n.s 0,001 0,03% 0,503 0,001
Modelo Za: 0,7 1,548
Coef. Reg. 3, %e-08 14,284 =10, 405 -0, 745
el b 3,395 2,59 -0,37% -2,588
s 0,003 o,0m% 0,70 0,008
Modelo 3a: 0,71 1,573
Coet, Reg 3, le-08 15,280 -1, 0e+06 -0,607
Ll 45, 2,65 2,801 -1,817 -2,&20
n.s 0,015 o,me 0,078 q,0e7
Mudelo wa 0, 7a2 13T
Coef. Reg. 3,8e-08 16,484 -3, 2e+04 0,477
wew 3,408 3,063 -2,362 22,148
n.s 0,003 0,007 0,030 0,047
Muaele 53 0, 7aE 1,77
Coef. Reg 2,be-0E 15,780 “1E=D&s -0, 881
il 2, L2k 2,838 -0,95¢ -2, %87
. 0,027 g,01 0,35 0,008
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TABELA 2.4 :

HODELO LOGARITMICO DINAMICO
VARIAVEL DEPENDENTE DFLNPTV

RESULTADO DAS REGRESEOES

(E.6.a)

VAR, ExFP

DFLmCOT OFLNPTA DFLNREC OFLNCRT DFLMIBD  DFLNIGODT DFLNICP oo B2 Gew S-F
Hooelo sa: 0.77%  v.m7  p, 15t
Tet oae 0. ate 0.73¢ ‘0, 2an -0, 882
e &, 145 2.9 -1,15% -3, 72s
L] 0, 000 0,008 0,266 0,002
Nooeio Ta: G.e%e 1 81 g
Coct. Reg 0,768 0, bt 0,33" -0,80&
845 2,197 <1,357 ILne
ns 0,000 0,062 o, 1% 0,004
modelo Ba: $ 0.818 1,812 0,138
Loef. Reg. 0,450 0,355 -0,58% 0. 18% 0,788
L L &, B8 1,544 -5,087 -3, 0% -3,45¢
n.s 0,000 0,142 0,007 0.007 0,003
moaeio Fa: Q,757 1,608 0,158
loet. Reg. 0,445 0, %44 U,C2e -0, 5
Lol 3,251 3,832 LalE 3.3
LI 0,008 0,001 g,127 0,00«
weae o 10a S,P8T 0 3ms
loet, mes 3,522 9.52% g." ™ -
Nl 3,85 1,938 2,83 2,383
LY G,00t v,a70 0,01z o,o2%
wooelc 1la 1,0 174 <. 18
Coet, Res 0,608 0,77 R 0, 5BC
3,848 2,454 L - T 2,778
721 0,001 3,025 g, 07 9,013
0,761 1391 718,
0,Bia -0,55° 0,053 -0, 208 -0, 382
5,580 +2,356 1,953 -3,885 1,175
Y 0,00 0,037 0.0af 3,000 0,092
wooelo 13a EPEL B ST . IR L $3
Coet. Reg 0,7 0,43% -0,68% -0, 180 ‘0,023
o 5,024 1,820 3,3 <3185 2,603
RN 0,00C 3,123 0,00« 0,005 2,01¢
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Abstract

The main aim of this article is to analyze the determinants of agricultural
land prices in Brazil, using a Post-Keynesian theoretical approach. This approach
seemed to be most appropriate to this subject because it deals with determinants
of asset prices under conditions of uncertainty in capitalist economies. With this
theory it was possible to understand that land speculation is due to its condition
of being at same time a capital asset and a liquid asset. It made possible to
propose a tendency of land prices during the instability of the capitalist
economies. - )

To fulfill the article an econometric study was made, with data on recent
Brazilian land and other assets prices, to analyze the role of productive variables
and the speculative ones on land prices. As the regressions showed, brazilian
land prices have been positively influenced by expected gains of the agriculture
as well as negatively influenced by the performance of other liquid assets. Thus
it was possible to conclude that land prices, are determined by its productive use,
as a capital asset, and by its speculative use, as a liquid asset.

Key words: land price determination, land speculation, land markets, assets prices.
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