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RESUMO

FERRO, Aline BarrozoComportamento dos precos de terras em regido dedima
agricola e em areas tradicionaig012. 107 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) —
Centro de Ciéncias e Tecnologias para SustentatididUniversidade Federal de Sao
Carlos, Sorocaba, 2012.

O presente estudo tem como objetivo analisar o ¢topde algumas variaveis
sobre o preco da terra agricola em trés regidéstdis fronteira agricola (localizada no
sul do Maranh&o, sul do Piaui, leste do Tocantineste da Bahia), &rea de transi¢céo
(com exploracao agricola relativamente recente, quasja representa um grande pélo
produtor de soja, como o Centro-Oeste) e desemal\areas agricolas mais
tradicionais, como o Sul do Pais). O periodo déisnfoi de 2002 a 2010, em virtude
da recente disponibilidade de precos de terrasmags. Tendo sido analisados diversos
trabalhos referentes ao mercado de terras, fordetieeadas algumas variaveis
relacionadas a renda da terra, ao nivel tecnolp@idafraestrutura, a necessidade de
crédito de subsidio, a disponibilidade de terras gxpanséo do cultivo e a um fator
relacionado as expectativas dos agentes. Foramashdis elasticidades em relacédo ao
preco da terra utilizando-se o modelo econométlealados em painel. Observou-se
que o preco da soja, que representa a renda datwre relacdo estreita e positiva com
o preco deste fator. Aléem disso, foi possivel vaif que nas regibes menos ocupadas,
um aumento da demanda por area pode impactar veagatite em seu preco, tendo em
vista a maior elasticidade da oferta de terraspessibilidade de conversao de terras
brutas e pastagens em areas agricolas. Isso ogorgeie a conversao de terras
possibilita um deslocamento da curva de oferta pataeita, 0 que pode proporcionar
um impacto negativo no prec¢o da terra. Ja na retp8envolvida, a relacdo é positiva,
ja que a oferta de terras é praticamente inelasficéator especulativo foi bastante
representativo na regido de fronteira agricolac@utrario do observado nas demais
regides, o que evidenciou o forte interesse popagunvestidores com interesse no

potencial de valorizagdo da terra nessa regideriogn analisado.

Palavras-chave:Mercado terra. Fronteira agricola. Dados em painel



ABSTRACT

This study aims to evaluate the impact of someofaabn prices of agricultural
land in three different regions: agricultural friemt(in the south of Maranhéo, south of
Piaui, eastern region of Tocantins and west of &alansition area (relatively recent
agricultural use of the land; however, it alreadpresents a major soybean producing
region, such as the Central-Western region in Brand developed (more traditional
agricultural areas, such as the South of Brazie period of the analysis is from 2002
to 2010, due to the recent availability of pricdsregional lands. Several studies
regarding the land market were analyzed; conselyyesime factors related to the
revenue obtained with land, to the technologicat¢lieto the infrastructure, to the need
of credit, to the availability of land to expandops and to one factor linked to
expectations of agents. The elasticity in relatiorthe land price was obtained, using
the econometric model of panel data. Soybean prigbkh represent the revenue of
land, had a positive relation with the price ofstifactor. Moreover, it was possible to
verify that, in less occupied regions, an increas¢he demand for area may bring
negative impacts on its prices, because of theehniglasticity of the land supply and the
possibility to convert raw lands and pastures incatfural areas. This occurs because
the land conversion shifts the supply curve tortgket, which might impact negatively
the land price. On the other hand, in the develaed, the relation is positive, since
the land supply is almost inelastic. The factospéculation was very important in the
agricultural frontier region, differently from whatas observed in other regions, which
has highlighted the sharp interest of investorsugsointerested in the potential of the

land valuation in that region in the period considie

Key Words: Land market. Agricultural frontier. Panel data
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1. INTRODUCAO

O mercado de terras tem sido estudado sob divezefmjues; uma das
correntes, analisando a terra como fator de prajudafende que seu preco é
determinado pela renda que pode ser obtida comraa @utros estudos a tratam como
um ativo, utilizado como reserva de valor, o qudida que fatores macroecondémicos
seriam os principais determinantes do preco da.t®e forma geral, os trabalhos
realizados analisam o mercado de forma mais gérsmtal e, na maioria dos casos,
considera a oferta de terras inelastica. No Brasiketanto, a maior disponibilidade de
terras agricultdveis em algumas regibes e a gratiterenca em termos de
desenvolvimento, ocupacéo, infraestrutura etcdesdia uma necessidade de ampliar
as analises sobre o comportamento deste mercadontg mais especifica, abrangendo

caracteristicas locais que possam influenciar terénacdo do preco da terra.

Este estudo aborda algumas diferengcas comportaeotprecos de terras em
regibes de fronteira agricola (neste estudo, reptada pelo MAPITOBA, sigla
utilizada para a regido que abrange o sul do Ma@@ndul do Piaui, leste do Tocantins e
oeste da Bahia), areas de transicdo (com exploratdtovamente recente, mas ja tém
grande papel no setor da sojicultura brasileinaregentada pelo Centro-Oeste) e areas

desenvolvidas (com uma agricultura mais tradiciomgdresentada pelo Sul do Pais).

O mercado de terras no Brasil tem se tornado kastinamico nos ultimos
anos devido ao crescimento do setor de agroneg@momaior interesse de investidores
brasileiros e estrangeiros. Conforme argumentadoZib (2010), a estabilizacédo
econdmica e o potencial de crescimento do Paisateafdo esse tipo de investimento,
especialmente num cenario de crescimento da dempodaalimentos, fibras e
combustiveis, dado o incremento populacional e atonala renda per capita
principalmente em paises em desenvolvimento. Aspion, apresentar uma grande
quantidade de areas disponiveis para expansaaoidaltaga, o Brasil acaba sendo um

dos principais paises com potencial para amploducao.

Neste sentido, as areas menos desenvolvidas desRatslas no bioma Cerrado,

com baixo preco da terra, baixo nivel de infrad¢gteue elevado potencial produtivo

12



acabam ganhando destaque nos investimentos. SeDiasjd/ieira e Amaral (2001), €
justamente investindo ou ocupando areas de frastantes dos investimentos em

infraestrutura e transporte que é possivel obter maior valorizacédo de terras.

Sicsu e Lima (2000) definem a fronteira agricolendmase na literatura como
“regides relativamente desocupadas e economicarpent® exploradas que oferecem
amplas possibilidades de ocupacao prodttiwais recentemente, o carater extensivo
da fronteira tem sido substituido por novas carestieas, devido principalmente a
dimenséo dos capitais envolvidos, ao ritmo elevaido urbanizagdo e intensa
participacdo do Estado por meio de investimentos. @tores mencionam 0s
investimentos governamentais através de incenfigoais, venda ou cessdo de terras
publicas ou devolutas e investimentos em infraggtiyuo que poderia denominar essas

areas como “frentes capitalistas” da fronteira.

De acordo com Sicsu e Lima (2000), a dindmica dspacdo nas areas de
fronteira agricolaido é ditada apenas pelo excedente de mao de obxistncia de
terras ociosas, mas também pela visdo empresaualsg torna o motor do ritmo da
ocupacad. Segundo estes autores, o potencial de valorizdgéaapital na fronteira, via
producdo efetiva ou via especulacdo, estd diret@mexiacionado & expansdo da
infraestrutura de transportes e comunicagfes, dnmcentivos fiscais e crediticios,

entre outros.

Para Sayad (1982), mesmo na auséncia de espeguiagaresso de ocupacao
de terras nas zonas de fronteira continuaria diresespeculacdo pode ser causadora
apenas de uma antecipacdo da ocupacao de teremsegam, de qualquer forma,

ocupadas mais tarde ou mais lentamente.

Na regido de fronteira agricola conhecida como MAP(que abrange o sul do
Maranh&o e do Piaui e o leste do Tocantins), algossfatores que impulsionaram o
desenvolvimento agricola foram os estimulos goveemdais, como oferta de crédito,
pesquisa e assisténcia técnica e, numa segundaafgsefissionalizacdo do processo
produtivo de grdos, com a instalacdo de empresasonas e internacionais.
(MIRANDA e GOMES, 2011).

A soja comecou a ser cultivada no MAPITO em &reaguenas, como

experimentos, tendo em vista que as cultivares éegadas do Rio Grande do Sul e

13



nao se adequavam ao Cerrado. Entretanto, nos @naosn@ parceria de produtores da
regido de Balsas (MA), através da Fundacdo de ApoResquisa do Corredor de
Exportacdo Norte (FAPCEN), com a Empresa BrasildeaPesquisa Agropecuaria
(EMBRAPA), possibilitou o desenvolvimento de cudties para o Cerrado e a
Amazobnia. O Governo Federal também favoreceu ocavan setor agricola com a
implementacdo do Programa Corredor de ExportacateNw inicio dos anos 90,

permitindo que a soja da regido de Balsas (MA)d@sgortada pelo Porto da Madeira,
em S&o Luis (MA), em direcdo a EurbglIRANDA e GOMES, 2011).

De acordo com Miranda e Gomes (2011), a FAPCEN éampossibilitou um
processo de colonizacdo (Programa de Colonizac@aisGae Balsas — PC-GEBAL),
com recursos de um Programa de Cooperacgéo Nipdddrapara o Desenvolvimento
dos Cerrados (PRODECERYm 1995. O programa previa o recebimento por [te
cada colono de um lote de 483 hectares e US$ 1lffAonpara investimento em
implementos agricolas, maquinas, benfeitorias, desmento e correcédo de solo, além
de financiar uma estrutura coletiva com escritGuiidade de secagem de gréos e um
silo. Em contrapartida, os governos municipal eadstl teriam que construir e
recuperar estradas e pontes e se responsabiliamref@trificacdo rural. Relatos de
produtores que foram beneficiados pelo projeto rapstque um dos fatores que
estimularam a migracdo para a regiao de Balsas ésicassez de terras no Sul do Pais
(MIRANDA e GOMES, 2011).

No ano 2000 a cooperativa foi liqguidada, porém,sapedo insucesso do
programa, foram os estimulos dos governos brassleissociados aos investimentos do
PRODECER que viabilizaram a instalacdo de alguraasyhioresradings mundiais e
de grandes empresas agricolas nacionais produteragdos na regido. A primeira
empresa do setor sojicultor se instalou no sul dgoawhdo em 1985 (MIRANDA e
GOMES, 2011). A regido também atraiu investimemel® baixo preco da terra; em
1988, a SLC Agricola vendeu uma fazenda de 2 notialnes no Rio Grande do Sul para
comprar 26 mil hectares na regido de Balsas (FERRXR.1).

1 A producéo escoa pelas ferrovias Norte-Sul atéraaPda Madeira, no complexo portuério de Itagui, 380 Luis
(MA).

2 O PRODECER é resultado de uma parceria entre o GoV@rasileiro e o japonés, firmado em 1974, para
estimular o desenvolvimento agricola do Cerrado @npver o aumento da oferta de alimentos no mundo
(MIRANDA e GOMES, 2011).
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Os investimentos em transporte (visando a expartdaeasoja, com o Corredor
de Exportacdo Norte) transformaram a atividade regné&gional, impulsionando a
produtividade e a producéo e favorecendo o investicmde novas empresas. Com esta
movimentacdo, houve conflitos entre sojicultoresnpiros e empresas produtoras de
graos em relacdo aos modelos de apropriacdo da t@rrresultado disso foi o
predominio de um modelo produtivo empresarial rpdee (MIRANDA e GOMES,
2011). Os grandes grupos de investimentos questd@dmnm nessas regides de fronteira
tém a capacidade de captar financiamentos a juais Ipaixos, o que permite planejar
no longo prazo e obter ganhos de escala, ressaltamdntagem competitiva frente aos
produtores (PIMENTA, 2008). Neste sentido, 0 modeado ocupacdo das areas do
MAPITOBA é semelhante ao verificado no Centro-Oasten periodo anterior.

Nos ultimos anos, a elevada demanda por terrasgiaor de fronteira agricola
proporcionou, segundo estimativas, crescimentadaania regional a taxa de 10% ao
ano. Investidores estrangeiros e empresas do agrconeforam responsaveis por 70%
das aquisi¢cOes de terras nessa regiao em 2008 eslmanano, a Agrinvest comprou 20
mil hectares e arrendou outros 43 mil hectares par@duzir graos na regiao de Balsas.
Segundo o diretor do fundo de investimentos quéraiana empresa, a remuneracao era
mais atrativa que no Centro-Oeste (STEFANO, 2009).

Entre os motivos para a atratividade na opinidoindestidores estdoa) a
disponibilidade de terras, cujo estoque para noutis/os seja de 3 milhdes de hectares
(metade da area ocupada pela cana-de-agucar nf);Byass precos da terra que séo,
em média, 40% inferiores aos das areas do Censte@ga obrigacdo da preservacéo
da Reserva Legal que é de 35% da area, enquanbm&parte do Mato Grosso é de
80%; d) a ferrovia que liga a regido de Balsas até o paetdtaqui (MA) — esta saida
consome seis dias a menos de navegacdo até a Eemopalacdo ao porto de
Paranagud, no Parana (STEFANO, 2009).

Outro exemplo de investimentos realizados a pakir2007 em fronteiras
agricolas € o das empresas Calyx Agro e Sollust&apnquanto a primeira comprou
terras para produzir, a Sollus adquiriu fazendasegeio com o intuito de arrendar. O
objetivo desses dois tipos de negoécios, aléem dearlea competitividade do
agronegocio, é de valorizar a terra em novas fi@ast¢dPIMENTA, 2008). Outro setor
de interesse na regido é o de celulose: a Suzaporiad35 mil hectares no Maranh&o

15



para plantio de eucalipto (STEFANO, 2009). A Bragib, empresa de capital aberto,
comprou 166 mil hectares até 2009 e, segundo todida empresa, o retorno chega a
trés vezes o valor investido (SALDANHA, 2009). Darnha geral, os investidores

apostam na elevacdo da demanda por alimentos,eqde & manter os precos das
commodities em alta, 0 que proporcionaria uma béabda para altas taxas de retorno.

Alguns fundos esperam taxas acima de 25% ao anNAZAA, 2009).

Neste sentido, evidencia-se o potencial de valgéizala terra no MAPITOBA
nos ultimos anos. Ha que se considerar, entretgoeooum parecer da Advocacia Geral
da Unido (AGU) naquele ano deu nova interpretacei &. 5.709, de 1971, limitando
as compras de terras por parte de estrangeir@zentio inseguranca aos investidores,

0s maiores demandantes de terra agricola da frames Ultimos anos.

As areas de fronteira agricola, por outro ladospes diversos problemas que
ja sdo menos limitantes em regides tradicionaiatividade agropecuaria. Dentre elas
pode-se citar: o0 menor nivel de infraestruturaadadnenor exploracdo econémica; a
presenca de areas brutas ndo exploradas (com matagmi-abertas, que necessitam
de maior investimento para preparo antes da progup@blemas com registros e
documentacéo, entre outros, que representam umacg investimentos nesses locais.
Algém disso, segundo Stefano (2009), ha falta de d obra especializada. Com
relacdo aos maiores investimentos para convers@oeds brutas em terra apta para o
cultivo, Rezende (2003) o considera crucial paraliawv a viabilidade de compra da

terra virgem ou de segunda.

1.1. Problema e importancia

O Brasil tem se mostrado como uma das princip&snativas para o0 aumento
da producédo de alimentos e energia e tem sidod®Evavestimentos estrangeiros para

aquisicao e arrendamento de terras com o intuitgrdduzir alimentos, para fins
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especulativos ou ambos. As novas areas de froragifeola no Brasil que tém sido o
principal foco dos investimentos localizam-se gpatnente no Norte e Nordeste do
Pais. Estas areas sdo ainda pouco exploradas ssqgo@mtemente, possuem elevado
potencial de valorizacdo na medida em que ha aemeet sua ocupacdo e
desenvolvimento da infraestrutura, podendo geraolaos investidores no longo prazo.
Desta forma, evidencia-se a seguinte questao: @gouns dos fatores que determinam
0 preco da terra impactam em &reas de fronteirdsodas e tradicionais?

Neste contexto, algumas caracteristicas do inieioexploracdo agricola do
Centro-Oeste podem facilitar o entendimento do ggsc de ocupacdo em fronteiras
agricolas e do comportamento do mercado de tegssas regides. Assim como na
atual fronteira agricola, a regido Centro-Oesteagaaterizada pelo predominio de
grandes produtores. Rezende (2001) observou gueéo tem vista a perspectiva de
crescimento do agronegoécio nas décadas de 19809€@ (ffuto de inovacdes
tecnoldgicas e da melhora do sistema de transpmrtes outros fatores), os produtores
da regido estruturaram suas bases independentemenpmlitica de crédito rural,
fazendo com que a expansao agricola fosse baseadaiinanciamento. Desta forma,
a regido do Cerrado acabou concentrando uma peesatgtivamente maior de

produtores capitalizados.

Rezende (2003) explica que o rigor climatico tomaagricultura familiar
inviavel, ja que nao é capaz de obter renda nogeseco do ano. Isso faz desaparecer
uma importante fonte de mao de obra para a agrieufiatronal, limitando o mercado
de trabalho e contribuindo para o alto grau de miezag&do. Assim, a producao em
grande escala no Cerrado torna-se mais competimam a possibilidade de
mecanizacao (dado o relevo plano e boas carastasisisicas do solo), que diminui 0s

custos de preparo da terra, e pelo preco mais baixerra na regido.

O rigor climatico também torna menos viavel o deekimento de outras
atividades além de graos e pecuaria. A predomiaatessas atividades se deve ao fato
de utilizarem intensivamente a terra, o fator rbaiito que a regido possui. A restricao
ao uso da terra em funcao do clima seco em algensdos do ano no Cerrado faz com
que o custo de oportunidade da terra usada nadamles de grdos e pecuéria seja
praticamente nulo, aumentando a competitividadesasesegidoes comparativamente a

outras. O menor custo da terra no Mato Grossoepemplo, faz com que a producéo

17



de soja seja mais competitiva em relacdo a prodwgéericana ou paranaense
(REZENDE, 2003).

Castro e Fonseca (1994) argumentam ainda querardigedos valores da terra
nas diversas regides é dada também pelo precodeqasio produtor. De acordo com
0s autores, na regido de fronteira esse precoeddervalor verificado nas demais
regides devido a distancia aos principais centrogsumidores, que impacta
principalmente no custo de transporte. Neste sentshbendo-se que o0s precos
recebidos pelos produtos refletem a renda obtitltpara, os valores mais baixos nas
fronteiras agricolas influenciardo também o vala trra Entretanto, algumas
empresas acreditam que a proximidade com a aredutpra traz vantagens
competitivas de localizacao, o que permite reduizstos de transporte de cargas entre a
planta industrial e a zona de cultivo, mesmo havepbblemas no transporte do

produto para o resto do pais.

A inovagéo tecnologica também foi um fator de efievamportancia neste
cenario, de acordo com Rezende (2003), visto guemor preco da terra também esta
associado ao continuo aumento do estoque de tertaoa qualidade, por meio da
conversao de terras agricultaveis de qualidadeianfe de terras virgens. A nova
tecnologia é importante ndo somente pela reducamusto de conversdo, mas também
pela possibilidade desta conversdo. Nota-se, rementque esse avanco valorizou as
terras virgens ou de baixa qualidade (pela reddeaaferta deste tipo de terra), mas nao

necessariamente as terras de boa qualidade (pekntmde seu estoque).

Segundo Rezende (2003), uma alta substancial o i@ terra nos anos 70
facilitou a compra de grandes quantidades de taga3entro-Oeste, além de maquinas
e outros bens, por meio da venda de terras no [3elkas relativamente elevados. Além
disso, a boa qualificacdo prévia desses agricsltbeea com que a agricultura no

Cerrado ja se iniciasse mais “moderna”.

A produtividade agricola foi apontada por Castieoaseca (1994) como fator
de extrema relevancia na valorizagcdo das areagomeifa, e uma das principais
atratividades dessas regides. Os autores sugerem gjgnificativa expansao da regiao
do Cerrado ocorre devido aos expressivos ganhogrddutividade, que estdo
relacionados ao potencial ainda ndo esgotado demmaedcao agricola da regidao, e nao

apenas a expansado horizontal, que é caracterizadaapmento da area de cultivo. O
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aumento da produtividade — que possibilita ganteosedtabilidade - atrai ndo somente
agricultores, como grandes industrias para a regpéGerrado. Assim, tanto o fato da
produtividade ser crescente nessas regides quartioegada de investimentos de

industrias levam a uma valorizacao da terra.

Neste contexto, conforme apontado por Castro edean§l994), tende a se
estabelecer na fronteira um perfil de agroindustugs investimentos acabam sendo
complementares entre si. Entre os setores maizese induzir investimentos do
setor agricola estdo o de Oleo vegetal em brutale abate de carnes (PRADO, s.d.,
citado por CASTRO e FONSECA, 1994). Os dois segosenprovocam um
encadeamento com a base produtiva agropecuariastirad de insumos e maquinas

agricolas, comercializacao e transporte.

A estratégia do deslocamento das agroindustri@s@@&errado iniciou-se com a
instalacdo de entrepostos de comercializacdo. Baddéde 80, o volume e retorno das
operacdes passaram a justificar investimentos detagem e infraestrutura de
armazenamento, atraindo as grandes empresas, @egaid investimentos em
esmagadoras de graos (CASTRO e FONSECA, 1994)mAasinedida que ha aumento
da oferta de grédos, hd uma atracdo (com certa adgfias reduzida de tempo) de
investidores nas areas de armazenagem, agroiradistdomercializacdo. Sicsu e Lima
(2000) ressaltam que este modelo representa umr rdaiamismo e carater mais
adensado, ao contrario do que ocorria em outra8aggcom a presenca de relacoes

familiares e subordinagéo ao capital comertial

Para ilustrar a diferenga no comportamento de prdaderra, buscou-se analisar
graficamente a evolucdo dos precos de terras mpSesede fronteira agricola, de
transicdo e desenvolvida. Conforme a Figura 1,rgbhsse que a média de precos das
areas desenvolvidas representou, em 2002, maisvdees o preco médio da terra de
fronteira, enquanto o preco da terra em fase deigf@o foi 2,6 vezes maior. No ano de
2010, essa relagao caiu para 3 no caso da teremvadgida e 1,5 para regido de
transicdo. Isso mostra que a evolucdo do preccema tle fronteira foi maior neste
periodo (entre 2002 e 2010) em relacdo as demgi8ese Enquanto o crescimento
médio anual do preco da terra foi de 6% nas areasngolvidas e em transicao (ja
considerando o efeito da inflagcdo), o acréscima#il3% a.a. na fronteira agricola, o
que evidencia o potencial de valorizacdo dest@oeqgi
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Figura 1. Evolucdo dos precos médios de venda de terra piorele fronteira
agricola, de transicédo e desenvolvida, em reaif@ctare. Dados deflacionados
pelo IGP-DI.

Fonte: Agrianual-AgraFNP / Elaborado pela autora.

A regido de fronteira agricola considera os prelgoterras das regides de Balsas
(MA), Codod (MA), Araguaina (TO), Gurupi (TO), Palm&TO), Urucui (PI) e Oeste
Baiano (BA). A regidao desenvolvida aborda as regi@e Passo Fundo (RS),
Uruguaiana (RS), Cascavel (PR), Campo Mourado (PBjta Grossa (PR), Londrina
(PR) e Guarapuava (PR). A regido de transicao dersias regidoes de Sinop (MT),
Tangara da Serra (MT), Rondonépolis (MT), BarraGhrcas (MT), Rio Verde (GO),
Dourados (MS) e Rio Brilhante (MS). A metodologifllizada para escolha dessas

regides esta detalhada no item 2.3.

Analisando os precos na forma de indices, é pdssbgervar o comportamento

do mercado de terras como um todo, conforme a &@gur
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Figura 2. Evolucdo dos indices de precos médios de vendardefor regido de
fronteira agricola, de transicdo e desenvolvidadd3adeflacionados pelo IGP-
DIl. Base 100 = 2002.

Fonte: Agrianual-AgraFNP / Elaborado pela autora.

Observa-se um “descolamento” dos precos da arefmodteira agricola em
relacdo aos demais grupos a partir de 2005, quangdeda de precos foi menor na area
menos desenvolvida. Isto se torna mais expressme €007 e 2008, justamente
quando houve uma maior demanda por terra por pdoe novos grupos de
investimentos. Desta forma, o impulso nas cotag@piele periodo foi maior na
fronteira agricola frente as demais regides, evidenlo seu potencial de crescimento.

O presente trabalho procurou abordar o impactolglemas varidveis sobre o
preco da terra, analisando o comportamento desseadte dadas as diferencas
regionais entre as areas de fronteira agricoldrahsicdo e desenvolvidas. O periodo
analisado (2002 a 2010), embora seja relativanmmte em funcdo da disponibilidade
dos dados, abrange uma fase de grande destaqueernadm de terras na fronteira
agricola, pois capta a crescente valorizacéo desteum periodo em que ocorreu uma
elevada expansado da demanda por este fator per garinvestidores. Neste cenario,
torna-se necessaria uma analise comparativa erdigidm, que vem ganhando destaque

na producédo de soja no Brasil, com outros polos inadlicionais na producao de graos.
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1.2. Hipétese

Este estudo avalia as seguintes hipoteses:

Hipotese A: Variaveis relacionadas a renda da terrao crédito agricola

possuem relacéo positiva com o preco deste fator.

Hipotese B: Os precos de terras na regiao de frarftmam mais influenciados
pela expectativa dos agentes quanto ao seu pdteecitesenvolvimento e valorizacao

das terras em comparacgdo as demais regioes.

Hipotese C: Dada a menor oferta de terras agrieiténa regido desenvolvida,
a elevacao da demanda por este fator produtivooprmma maior impacto (e positivo)

sobre o preco da terra em relacdo as areas com etasticidade de oferta de terras.

Hipotese D: Variaveis relacionadas ao desenvolvimaregional, como a
infraestrutura, tém maior influéncia sobre o meoca®@ terras nas areas de menor

ocupacao.

1.3. Objetivos

O objetivo geral deste estudo foi identificar asngpais diferencas de
comportamento do mercado de terra nas regidesodéeiira agricola, de transicao e
desenvolvida por meio da andlise do impacto densdguvariaveis sobre o preco deste
fator. Com base na literatura, procurou-se obseaviafluéncia de alguns fatores que
pudessem diferenciar as trés regides, como o deséhfraestrutura, a necessidade de

crédito agricola, area agricola disponivel e orfaspeculativo. Além disso, foram
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analisadas variaveis relacionadas a renda obtida aderra, como preco de soja e

produtividade, tendo em vista a importancia dadsta item na teoria econémica.

Especificamente, os objetivos s&):. determinar as principais variaveis que
podem diferenciar os precos das terras de front@as precos das terras mais
exploradasp) analisar a evolucdo dessas variaveis ao longailfinsos anos e sua
relacdo com o preco da terra nessas regi€esinalisar comparativamente as trés
regibes distintas com relacdo as varidveis espaddis;d) estimar o impacto das

variaveis nos precos da terra nas diferentes regioe

1.4. Revisao de Literatura

Este capitulo apresenta inicialmente alguns dascipais estudos realizados
sobre o mercado de terras no Brasil, sob divensiog)ees.

Sayad (1977) é um dos autores pioneiros a estua@rcado de terras no Brasil.
Em seu trabalho, o autor considera que a terrausesmo um ativo de reserva de valor
entre 1967 e 1973, e ndo como um fator de prodig#ce os fatores que basearam este
argumento, esta a quase perfeita inelasticidaderatfucéo e substituicdo da terra, o
que faz com que o nivel da atividade econ6micaasiomo fator determinante de seu
preco. Um dos fatores responsaveis pela escolhterda como principal ativo de
reserva de valor no Brasil seria uma perspectisitica, pois havia pouco tempo que a
economia brasileira tinha perdido suas caracteasstbasicamente agricolas. Outro
ponto abordado por Sayad (1977) seriam as elevadas de crescimento populacional
(particularmente a expanséo da populagéo urbaas)inicaria que as terras rurais e
urbanas provavelmente se tornariam cada vez me#ssss. Portanto, o investimento

imobiliario seria altamente rentavel.

As organizacgOes dos sistemas judiciario, fiscahanteiro brasileiros também

influenciariam a preferéncia pela terra como reseéle valor na visao do autor. No caso
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da questdo judiciaria, a lentiddo do sistema e xacfio de penas, multas e
ressarcimentos em valores nominais, combinados el®vadas taxas de inflagéo,
poderiam tornar faléncias e concordatas lucratigksn de tornar arriscados os ativos

financeiros.

A partir de 1964, com o crescimento das cidades mfarma fiscal, os
municipios realizaram importantes investimentosands, o que atraiu, desta forma,
investimentos privados. Apos esse periodo tambémeac uma série de alteracbes no
sistema financeiro, o que indica que néo seriarsegontar com ativos financeiros no
longo prazo. Assim, segundo o autor, a riqueza elorsprivado deveria estar

concentrada em ativos ndo financeiros.

A elevacédo do preco da terra no periodo analishfl67(a 1973) estava ligada
ndo somente a melhoria dos termos de troca (rekagéie o preco pago por produtos
agricolas e precos industriais) em favor da adticale a derrocada no mercado de
acoes, mas também aos direitos de crédito subsiddadundo Sayad (1977).

Para Pinheiro (1980), entretanto, a utilizacdoedésdice de termos de troca é
mais adequada a andlise que exprime o0s produt@skagr como custo para 0 setor
industrial, e ndo o contrario. Isso porque apenas pequena parte dos produtos
industriais era utilizada na agricultura; jA osdutos agricolas eram utilizados tanto de
forma direta quanto indireta na formacdo dos custdsstriais. Uma andlise mais
adequada seria a da relacéo entre precos pagoshedas pelos produtores, que reflete

a rentabilidade da agricultura.

O crédito subsidiado, segundo Sayad (1977), seon@ garantias “reais”, ou
nao financeiras, para dar seguranca as operacOesistiona financeiro. O autor
observou ainda que uma reducgé&o no ritmo de creatong@ economia representaria um
aumento da demanda por terras, para amortecer uwsaivpl diminuicdo da

rentabilidade do capital produtivo.

Oliveira e Costa (1977) analisaram empiricamenitapacto do preco recebido
e pago pelo produtor e da infraestrutura sobreeggoda terra e, paralelamente, a
influéncia das variaveis de area agricultavel tetam indice tecnoldgico. No primeiro
estagio, os autores observaram os resultados sebpida os precos recebidos pelos

produtores; como ja esperavam, mostraram impaacsisiyips e significativos sobre o
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preco da terra na maioria dos dezesseis estadgsigm$os no periodo de 1966 a 1973.
J& os impactos da variavel preco pago pelos insudeosim modo geral, ndo foram

significativos estatisticamente.

De acordo com esses autores, o nivel de infragstrat medido pela densidade
viaria - tem um ponto de saturacdo que, quandayidtn torna-se redundante no
mercado de terras, nédo influenciando o preco dasmae Em alguns estados mais
tradicionais no setor agropecuario (como Rio deidanEspirito Santo, Parana, Santa
Catarina e Rio Grande do Sul, por exemplo), essawa parece ter atingido o ponto
de saturacdo. Por outro lado, no Mato Grosso e Mam regides de ocupacao
relativamente baixa, a rapida taxa de expansaedka viaria foi acompanhada de um
aumento expressivo da demanda por terra — o queahoente eleva o preco desse
ativo. Em outros casos, os autores observaram gaen@iacdo da infraestrutura
resultou em reducdo de precos da terra, provavédnan virtude da rede viaria ter
expandido progressivamente a oferta de terra, semmcasionado aumento substancial

na demanda regional por este fator.

Em relacdo a area agricultavel total, os coefieenbbtidos ndo foram
significativos estatisticamente, enquanto o niesnolégico se mostrou positivo e
estatisticamente significativo, indicando a impocia desta variavel para explicar o
preco da terra. Os autores ressaltam que, na geesienuma quase inelasticidade do
fator terra, espera-se que politicas que elevemlar \Wa produtividade marginal da
terra determinem um aumento no valor de aluguet gethda da terra (OLIVEIRA e
COSTA, 1977).

Pinheiro (1980) observou que as teorias de rerdia greco da terra até entdo
elaboradas eram insuficientes para analisar o wenseasileiro. Analisando o periodo
de 1966 a 1978, o autor notou que 0 crescimenfrelm da terra agricola foi superior
ao verificado no preco do arrendamento. Pinhei@8@)L também verificou que havia
uma diferenca do comportamento de precos da tatra eegides ou estados: as taxas
de crescimento de precos de terras para determaiastdade estavam correlacionadas
com taxas de outras atividades dentro de uma mesgiao/estado. Com isso, fatores

externos a atividade agricola estariam influen@amstalorizacdo das terras.

Analisando o crédito agricola, o autor observou, giaglo o fato de que esse

subsidio esta relacionado a posse da terra, painogmte das grandes propriedades, 0s
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que mais se beneficiam desse subsidio sdo os grgmddutores, e ndo 0s reais
produtores agricolas ou pequenos proprietarios HEIRO, 1980). No caso da

inflacdo, foram observadas as mais baixas taxggeriodo em que 0s precos de terra
mais aumentaram, enquanto em periodos anteriopassteriores encontraram-se as
taxas mais baixas (quando os precos da terra rivestagnacao). Assim, Pinheiro
(1980) conclui que o processo inflacionario nda sesponsavel pela utilizagdo das

terras para outros fins, como reserva de valorspe@ilagao.

O autor conclui ainda que o crescimento real degqy da terra entre 1971-
1975 foi resultante das proprias caracteristicaspdmesso de desenvolvimento
econdmico brasileiro, principalmente do chamadoldgne brasileiro”, que, devido a
sua grande expanséao, principalmente no setor maysgferou e acentuou a existéncia

de um processo especulativo.

Pinheiro (1980) mostra que a principal fonte delee@ riqueza no setor agricola
ndo provém da atividade produtiva, do trabalho auaglicacdo de capital com
finalidade produtiva, e sim da propriedade privedderra para utiliza-la como reserva
de valor e fins especulativos. Isso explicariaande propor¢cédo de terras agricultaveis
deixadas em “repouso” ou subutilizadas e o porgeépdliticas econdmicas que

objetivam ampliar a producao nao tenham grandeénttia na atividade.

Sayad (1982) observou que a terra é também um @tddutivo que gera lucro
na producdo agricola. Desta forma, a determinagdeed preco incorpora, além da
expectativa de valorizacdo, os lucros que a atlMdagricola pode gerar. Assim, a
negociacdo depende da comparacdo da expectativalolezacdo mais a taxa de
retorno da atividade (porcentagem do preco da)tema o0 ganho esperado com um
ativo alternativo. O vendedor, ao contrario, espgi&o rendimento do ativo alternativo
seja maior que o ganho com o crescimento de preégo®rra somado ao lucro da
atividade agricola. Segundo Sayad (1982), o crédgdcola, calculado como o
diferencial entre a taxa de juros e a taxa degafla multiplicado pelo montante de
saldo distribuido, foi um fator que contribuiu sfgrativamente para o processo de

valorizacéo da terra.

O autor estudou ainda o impacto da mudanca do tmdasritorial Rural (ITR)
sobre a formacao de precos dos imoveis e decisbes a producédo agricola. O decreto
n. 84.685 de maio de 1980, que regulamenta a L&i’d6, de 10 de dezembro de 1979,
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tinha como objetivo incentivar o cultivo de tercasosas. Neste sentido, as aliquotas de
ITR variavam de 2% (para terras cultivadas ao méxdefinido pela lei) até 16% (para
terras nao cultivadas por mais de quatro anosjcaalals sobre o valor do imovel,
definido pelo Instituto Nacional de Colonizacéo efdma Agraria (INCRA). O autor
concluiu que as alteragcdes do ITR sO teriam efsitbre o aumento da producéo

agricola se fosse mais vantajoso cultivar a tesrqui pagar o imposto.

Rezende (1981) analisou a politica de crédito risdu impacto no mercado de
terras. Para ele, a politica representa uma corap@nsao setor agricola frente aos
demais, na forma de uma oferta de capital finaocaitaxa de juros e de reembolso
mais vantajosas que as vigentes no mercado. Assinama diminuicdo no custo de
capital necessario para a producdo agricola, iivegrto o investimento na atividade.
Entretanto, o autor observou que o efeito altistarédito rural sobre o preco da terra
nao teria conexdo com a funcao produtiva da t&eaa, ao contrario, uma evidéncia

empirica de ineficacia dessa politica.

Uma vez que o crédito adquire carater especial geoado as taxas do
mercado), sua obtencdo passa a ser disputada n@on@ao como um todo,
estabelecendo uma concorréncia pela condicdo dadtmmde crédito agricola. Para
satisfazer esta condigdo, entretanto, 0 agentaspriec provar ser um agricultor e
possuir o dominio sobre a terra agricola. Sendfedaode terra agricola limitada, a
concorréncia por esta condicdo basica de tomadocré@ito rural provocou um
aumento no preco da terra além do que correspendgtiele que a renda da terra
justificaria por si s6 (REZENDE, 1981).

Tendo em vista a imobilizagdo do capital do age@eadquirir a terra para
atender a condicdo basica de tomador do crédital, reurge um custo implicito
adicional, representado pelo juro que se deixa uferia sobre o capital adicional
investido na terra, além do custo explicito do jesubsidiado. Estabelece-se, desta
forma, uma tendéncia de equalizagcdo da taxa de darenercado como um todo
(REZENDE, 1981).

No caso dos arrendatarios, o autor verificou queelaqque se beneficia do
crédito rural, mas ndo arca com o custo de opatadgi@ da terra (capital imobilizado
com a aquisicdo do imovel rural), tem vantagem elacéo aquele que nao utiliza o

crédito. A Unica maneira aparente de reducdo délsew empresario” seria através do
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aumento do arrendamento da terra, o que deixanmoprietario indiferente entre
produzir (obtendo o crédito rural) ou arrendaro Igaplica huma elevacdo geral do
valor do arrendamento independente do uso do orédiial. Neste sentido, Rezende
(1981) conclui que é uma elevacdo do preco da muwe causa um aumento do

arrendamento, tornando-o superior a renda da terra.

Segundo Rezende (1981), a agricultura torna-sep@zcae competir com 0s
demais setores pelo capital préprio e do mercawgnéeiro livre, estabelecendo uma
situacdo de dependéncia do subsidio do Governo.utdr @onclui também que
pequenos proprietarios que nao utilizam o créditoalr tendem a vender sua
propriedade, visto que possuem um ativo de valom@ecado superior ao valor
capitalizado de seus rendimentos correntes e ®jt@a transferirem-se para regides
com menor preco de terra. Os arrendatarios naaiasuwdo crédito rural também néo

teriam condi¢des de pagar o valor do arrendameméseido do subsidio.

Em um trabalho posterior, Rezende (1985) afirmoe gun aumento da
capacidade financeira de agricultores estimulaefoginte a aplicacdo de capital na
agricultura. O autor explica que, tendo em vista@sdes de investir o capital numa
aplicacao pouco arriscada e de baixo retorno (cpmupanca) e aplicar na agricultura,
gue pode render uma taxa de retorno mais altasupsior risco, o financiamento do
crédito rural restringiria esse risco, e o resulthdal seria a preferéncia pela aplicacao
do capital na agricultura. Neste sentido, a redwghdsco da agricultura, causada pela
politica de crédito rural subsidiado, proporcionou crescimento rapido no preco da
terra, observada especialmente no final dos anos B@ados dos anos 70. O autor
observou que, neste periodo, os precos de venderrdacresceram a uma taxa duas

vezes superior a taxa de crescimento dos valorasrélodamento.

Rezende (1985) argumenta que a renda da terraeapaesm retorno do tipo
variavel (como o lucro), e sua capitalizacdo (dal gesulta o preco da terra) leva em
conta essa variabilidade, ou risco desse retoresteNcontexto, o autor conclui que o
grande aumento no preco da terra coincidiu comparesédo do Sistema Nacional de
Crédito Rural (SNCR), especialmente a partir de319&ndo em vista que o crédito
rural reduzia o risco da agricultura, tornando @mateima opcdo mais “segura”’ para

investimento. Para o autor, o atrativo da possema teria aumentado e o crédito rural
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teria elevado o preco da terra ndo porque a teria que servir de garantia para esse

financiamento, e simpor ter reduzido o cumprimento desse papel

Egler (1985) estudou a forma como a taxa de jueds $im fator fundamental
que liga o mercado fundiario a acumulacdo finaacedr como o preco da terra se
comporta em distintos estagios de desenvolvimeatdantermediacédo financeira. O
autor observa que apés a lei de usura que limia\aros ao teto de 12% &.&ente a
taxas de inflagdo que chegaram, em alguns momentos,patamar que era o dobro do
juro, esvaziavam-se 0s bancos comerciais de depoaitprazo e o0s raros titulos
financeiros restringiam-se as apodlices da dividacées. Desta forma, a simples
presenca da taxa de juros negativa ja explicavel@izacao da terra, pois bastaria que
a terra tivesse uma renda positiva para que S€o pstivesse em constante aceleracao.
Além disso, o0 preco da terra tenderia a aumentés, pob as expectativas inflacionarias
e na auséncia de qualquer titulo financeiro deab#iidade positiva, esperava-se que 0s

agentes buscassem a terra como reserva de valor.

O autor conclui que, a partir do desenvolvimentaialesistema financeiro capaz
de valorizar de modo ficticio as massas do capitabreco da terra agricola teria
comportamento inverso em relagdo ao da taxa ds,jpesmitindo que se especule tanto

no mercado de titulos imobiliarios quanto no mesdaehdiario.

Brandao (1988) avaliou o comportamento da rentddl da terra em relacao a
outros ativos financeiros, destacando fatores comdito rural subsidiado, nivel da
atividade econdmica, fatores relacionados a legisldundiaria e regulamentacédo do
mercado de aluguéis e o comportamento do setoradgriAnalisando a evolugédo do
preco da terra de lavoura e de pecuaria no peded®66 a 1984, o autor observou que
0 preco real de terra para lavoura esteve sempraaio preco de terra para pecuaria,
sendo que a taxa de crescimento desse primeiroétanfiti maior. Isso indicaria, na
visdo do autor, que além de elementos comuns dgeideirem no preco da terra, outros
fatores especificos que atuam dentro de cada usesiegtores poderiam ocasionar a

diferenciacéo dos precos das terras.

3 Decreto nimero 22.626, de 7 de abrii de 1933 - Leéa Usura. Disponivel em:
<http://www.dji.com.br/decretos/1933-022626-lu_j2626-33-lujc.htrm.
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O autor analisou a rentabilidade das terras deutave de pecuaria, decompondo
esta variavel em duas partes: ganho de capitalréuesenta a valorizacdo da terra) e o
rendimento da propriedade (equivalente ao valcaldguel deflacionado pelo preco da
terra no periodo anterior). A rentabilidade segaal a um mais o ganho real por
cruzeiro investido em terras. No periodo de 196884, somente em alguns anos o
ganho de capital superou o rendimento da terraarabilidade do rendimento foi
muito menor se comparada ao ganho de capital emédia, seu valor foi muito
superior ao valor do ganho de capital. Além dig&andao (1988) notou que o ganho
de capital da terra foi pouco atrativo, principattee por seu elevado risco. Neste
sentido, seria pouco provavel que proprietariotedas estivessem buscando apenas 0s
ganhos de capital.

Nesse trabalho foi analisada também a taxa médiardabilidade total da terra
em comparacdo a outros ativos, como caderneta dpapga, dolar nos mercados
oficial e paralelo, letra de cambio, indice da Bale Valores do Rio de Janeiro e indice
da Bolsa de Valores de S&o Paulo entre 1966 e (5@88lo que este ultimo indice foi
utilizado a partir de 1971 e a terra até 1984).nBéa (1988) observou que, com
excecdo do dolar oficial e do mercado negro, umomaatorno associa-se com um
maior risco (dado pelo coeficiente de variacdo)tefra apresentou uma taxa de
rentabilidade intermediaria, sendo as maiores tasasciadas as Bolsas de Valores
(especialmente de 1969 a 1971). Entre 1972 e 18%6rva-se a predominancia da
rentabilidade da terra frente aos demais ativoparta de 1980 voltam a se destacar os
indices das Bolsas de Valores, permanecendo ae@risegundo lugar. Isso mostra, na
visdo de Brandao (1988), que a terra tem condigéesompetir com outros ativos no
mercado financeiro. Observou-se ainda que o indic&olsa de Valores do Rio de

Janeiro e o ddlar apresentaram correlacées negativa o preco da terra.

Avaliando empiricamente os efeitos sobre o precaedes, Branddo (1988)
avaliou que a variavel crédito rural mostrou-seitp@se significativa estatisticamente
em todos os estados, conforme esperado. Aléem dissgdito defasado (do periodo
anterior) indicou que uma maior liquidez em ano<idglito abundante proporcionou
aplicacdes em terra no periodo seguinte. Outre tate Brand&o (1988) considerou foi
gue as maiores elasticidades foram observadasstaxos onde ha mais tecnologia. Ja
os resultados para a relacéo de precos pagosaspeagbidos pelo produtor e hiato do

produto nao foram significativos.

30



Bacha (1989) utilizou a concepcéao de que os prég@srendamento e de venda
da terra sdo determinados pelo cruzamento dasscdevaferta e de demanda. O autor
distingue os proprietarios agricultores dos espelmres, sendo que os primeiros atuam
em funcéo da lucratividade com a producado agrieoltas especuladores em funcédo da
valorizacdo da terra, rentabilidade de aplicac@eanteiras e da incerteza sobre a

estabilidade inflacionaria.

Segundo o modelo analisado por Bacha (1989), daotlr terra para venda
depende da disponibilidade de area agricultavetaxia de juros de ativos financeiros,
da taxa de juros do crédito rural, dos precos ddytos agricolas em relacdo aos precos
dos insumos e do preco da terra. No caso dos dafdeoes, as baixas taxas de juro real
dos ativos financeiros e do crédito rural os learara reter suas terras e ndo ofertarem
para venda. Para os agricultores, a maior rendalié da cultura levaria a uma menor

oferta de terras, e quanto maior o preco da tera&r a oferta.

No modelo do autor, a demanda por terra para fins@as depende dos precgos
dos produtos agricolas em relacdo aos precos dosos, da taxa de juros real do
crédito rural, do avanco tecnolégico e do precd dEainsumos modernos. Uma
elevacdo da demanda seria provocada por um maQo los produtos agricolas em
relacdo aos insumos, menor taxa real de juros élditorrural e um menor preco de
mercado da terra. O avanco tecnoldgico reduziridemanda por terra para fins
produtivos. Para fins especulativos, a demandatgyost dependeria de uma variavel
dummyque capta os efeitos na nova sistematica do Impssbre a Propriedade
Territorial Rural (ITR).

Bacha (1989), analisando empiricamente o mercaderdes em Minas Gerais,
conclui que as variaveis vinculadas a producao paguaria incluidas nas equacdes
estimadas para o estado exerceram maior influéacgue as vinculadas a especulacéao
e ao ambiente econdmico. No caso da especulacamedisientes estimados para a
variavel dummyforam significativos e indicaram que a implantag&um novo ITR
teve o efeito de diminuir a demanda de terra pspaailacdo, tendo em vista que criava

incentivos para que 0s proprietarios cultivasseaerra ociosa.

E interessante notar que o autor considera queancavtecnoldgico tem uma
relacdo inversa com a demanda por terras, comidaria teoria abordada por Herdt e

Cochrane (1966), que diz que o avango tecnologiceeata a renda, o que valoriza a
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terra. Como sera visto adiante, outros autoresidersn o avanco tecnologico ou

aumento da produtividade como fatores de relag&rsa ao precgo da terra.

Reydon (1992) argumenta que a terra agricola, aérpossuir caracteristicas
gerais de um ativo, tem um mercado secundario itwitst e € economicamente
escassa A importancia desta Ultima caracteristica, sequRdydon (1992), é que é a
partir da escassez que 0s ativos podem gerar fldexasndimento positivos e maiores
gue a taxa de juros do dinheiro, e por isso sdaddados. Para ele, a variavel central
dos determinantes de preco da terra sdo as expastancluindo seus componentes

especulativos.

Reydon (1992) considera a terra como ativo de &lapiaé partir da divisdo entre
ativos reais de capital (bens de capital) e ativ@ceiros (que tém tempo de validade
fixado em contrato). Simultaneamente, a considenaoc um ativo liquido (bens
duraveis, ativos divisiveis que tém mercados kgaiente organizados e sdo, portanto,
passiveis de conversdo em dinheiro). De acordoacauntor, 0os agentes que demandam
terra na fronteira agricola, basicamente como stilereserva e de investimento, levam
em conta a infraestrutura de producéo e de contigegjao, mas certamente priorizam
os fatores associados a liquidez, comparando fewmnoecom o de outros ativos
liguidos. O autor concluiu também que a terra t@ussprecos formados em um
mercado de precos flexiveis, no qual proprietarr@ntém estoques de terras para

revendé-las quando houver agentes com expectatvganhos mais elevados.

Dentro desta classificacdo da terra como ativoid@mue capital, com precos
flexiveis, tanto ofertantes quanto demandantes aogopm com seus precos de oferta e
de demanda, determinados pelo valor presente doénrentos futuros, esperados da
posse da terra, provenientes tanto de sua utibz@gédutiva quanto especulativa.
Haverd negociacdo sempre que o0 preco da demandmieexo valor da oferta
(REYDON, 1992j.

4 Segundo Reydon (1992), um ativo é escasso porgespsea uma grande demanda pelo mesmo em relag®n ao
estoque existente e sua produgdo, o que se apiceagenquanto ativo liquido. A escassez de uvo @k capital —
como também seria o caso da terra — ocorre taminérfuecio da escassez relativa do produto por etadge
expresso em suas condigcBes de mercado previstastantp nos rendimentos esperados associadosizacéib
produtiva da terra.

® Reydon (1992) explica como as duas classificagéans conciliadas. Por um lado, segundo Lichia 98omo
ativo liquido, os demandantes é que estabeleceasatondi¢cdes de mercado, pois a concorréncia deteartaxa de
rentabilidade que eles pagarédo para dispor do.&i@poutro, enquanto ativo de capital, Hicks ()9®dstra que a
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Para o autor, o preco de demanda de um ativo épd®eguinte equacgao:
Pd=q—c+l+a (1)

em guea representa a apreciacao (ou valorizacdo) ou gpatiomonial com a
revenda do ativo, em termos monetarios, em seuat@rspotg representa as quase-
rendas produtivas (fluxos de rendas monetariasyzildos 0s custos operacionais,
esperados pela posse de um ativojepresenta o custo de manutencdo, que seria o
custo monetério necesséario para a manutencdo de pesum ativo no portfélio (no
caso da terra, seriam 0s custos ndo produtivosy ammostos, custos de transacéao etc.)
e [ representa o prémio de liquidez, um rendimentdiaitp dos ativos. A liquidez é
determinada pela capacidade do ativo se realizareroado “spot”, com maior certeza,

num prazo mais curto e sem gue o ato de vendéloede perdas.

Com relagdo ao ganho patrimonial, embora sejardetado apds a realizacao
do negdcio, os agentes incluem uma expectativa deddr no preco de demanda do
ativo em funcdo do que se espera obter na suadawgmos a depreciacdo do ativo
(REYDON, 1992).

Reydon (1992) argumentou que a taxa de juros rfigentia o preco de terra
isoladamente, mas medida pelo grau de confiancaagestes sobre suas previsoes.
Segundo este autor, mudancas na taxa de jurosnafepmeco da terra, mas segundo as
expectativas dos agentes quanto a manutencao tdeat@ do seu grau de incerteza
sobre o futuro. Reydon (1992) observou também qgparér de 1964 se iniciou uma
nova forma de se obter ganhos com a terra, alépndgaia especulacdo: os incentivos

fiscaid e a politica de crédito subsidiado.

Reydon e Plata (1998) concluiram que no period®é8é a 1975, o crescimento
do preco da terra foi influenciado pela modernipagé agricultura associada a um
conjunto de inovagdes tecnoldgicas, que incremamtaa produtividade, provocando
aumento do preco da terra. Assim, alguns fatorésnpmlizaram as expectativas de

ganhos produtivos e especulativos com o0 uso da ®ymo a maior demanda por terras

terra tem seu preco estabelecido num mercado degfiexiveis e que, portanto, os agentes (pr@pites) mantém
estoques do bem para poder especular sobre 0s ffudgms.

® Incentivos fiscais: reducdo do pagamento de ingpdst renda para proprietarios que implantassenefomjna
regido - SUDAM (Superintendéncia do Desenvolvimatgdmazonia) (REYDON, 1992).
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devido a necessidade de escalas de producdo; afetémcia de recursos,
principalmente através do crédito rural (em muitasos desviados para compra de

terras) e a elevada demanda por alimentos.

J& no periodo de 1975 a 1985, apds a modernizagagritultura, os fatores
apontados pelos autores para uma estabilidadeegespda terra foram o aumento da
produtividade, que incrementou a oferta de tepeessionando suas cotacdes; o crédito
agricola, que elevou as expectativas de ganhosumento da demanda por terra com
as altas taxas de inflagdo no final dos anos setermomeco dos anos oitenta, o que

favoreceu o uso da terra como reserva de valor (REN e PLATA, 1998).

Nota-se que, na visdo dos autores, 0 avanco tegioolé e, portanto, aumento
da produtividade - favorece a valorizacdo da teorgrimeiro periodo, e desfavorece no
segundo (1975 a 1985) devido a um incremento deaofta terra. Novamente, a
guestdo da produtividade acaba sendo interpre@daabs formas: uma, por aumentar a
renda gerada pela terra, valorizado este fatontea,oneste caso, por possibilitar a

aptidao agricola de novas areas, aumentando a dieterras para o cultivo.

No periodo de 1986 a 1994, que inicia-se com odRGruzado e encerra-se com
o inicio do Plano Real, ha grande instabilidade plegos de terras (Reydon e Plata,
1998), que comegcam a se movimentar de acordo commo da inflacdo e com as

expectativas dos agentes frente aos resultadosetlidas econémicas.

Dias, Vieira e Amaral (2001) notaram que a paréirndeados dos anos 70, o
preco real da terra foi influenciado por diversaifes macroeconémicos, e a terra se
comportou como qualquer ativo real, cujo preco térdgnado por fatores externos ao
processo de producédo. Devido a instabilidade ecaadmouve oscilacbes na demanda
por ativos reais de menor vulnerabilidade, o getoafo preco da terra, que passou a
ser vista por alguns agentes econdmicos como ptivdutivo e como ativo financeiro
em momentos de crise de credibilidade. Com a ngidte oferta de terras no curto

prazo, oscilacbes da demanda explicariam as vasadd preco real da terra.

Durante momentos de instabilidade econdémica (grahsiente em meados dos
anos 80 e 90), grandes proprietarios retrairianmo$erda de terras, na expectativa de um
incremento da demanda para protecdo de riqueza. aomento real do pregco da

terra, eles realizaram ganhos de capital. Desagradlecos efeitos de crise econbmica,
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os donos da terra aumentariam novamente a ofecjae weduziria o preco do fator. A
partir de meados dos anos 90, com o fim da inflag@oestabilidade econdmica, 0s
grandes proprietérios tiveram perdas de capital a@speculacdo e a fonte de rigidez
na oferta de terras deixou de ser relevante (DVAGIRA e AMARAL, 2001).

De acordo com esses autores, o preco da terra maeil BBeria formado
basicamente pela demanda. Entretanto, a elevadeerdoacdo da posse de terra
possibilita grandes proprietarios a fixar pre¢cssima, suas expectativas de mudancas da
rentabilidade agricola ou da valorizagcdo da temfuenciariam o mercado (DIAS,
VIEIRA e AMARAL, 2001).

Os autores abordam algumas variaveis como detemtesmalo preco da terra
entre 1966 e 1998. As variaveis de precos pagogcebidos pelos produtores
apresentaram relacdo positiva frente ao precodaaérra; em relacdo ao preco pago
pelos produtores, os autores identificaram um emibstituicdo entre terras e demais
insumos (especialmente os relacionados a tecnp|dgizendo com que aumentos nos
precos desses insumos induzissem o produtor aant#éi terra mais extensivamente,
elevando a demanda e preco do fator. O efeito xia ¢ inflacdo foi positivo e
significativo (a inflagdo impactaria o preco daaequando refletisse o risco de perdas
de capital); o hiato do produto também apresentmficiente de regresséo positivo,

conforme esperado pelos autores.

O efeito da produtividade (medida pela relacdoeewaor da producéo e area
cultivada) foi positivo e significativo. Dias, Vi@ e Amaral (2001) consideram duas
possibilidades para esta variavel: a maior prodigole incrementa a rentabilidade do
uso da terra, estimulando a demanda pelo fatomeatando seu preco; por outro lado,
a maior produtividade “poupa” o uso da terra, o pEssionaria as cotacdes deste fator.
O crédito rural apresentou sinal positivo, e etaddide baixa. Parte do efeito desta
variavel, entretanto, é captada por outras vasaseirelacionadas ao crédito, como 0s

precos pagos pelos agricultores.

Rezende (2003) analisou o mercado de terras noadierrestabelecendo
modelos diferentes de precificacdo para terra imhegna, de segunda e de terra virgem.
O autor conclui que ha uma tendéncia de continpares@do da agricultura em direcao
as terras virgens, ao invés de se intensificarades areas ja ocupadas, mediante a

conversao de areas de pastagens em areas de lagsorae deve ao fato de que a
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producao da terra de primeira (qualidade) a pdditerra de pastagem resulta numa
terra mais cara do que a conversdo de terra virgeis,a terra de pastagem tem um

preco proprio, enquanto a terra bruta, sem usea@gritem apenas um valor residual.

Analisando o comportamento dos precos entre 198ID&, esse autor observou
que houve grande variagdo nas conjunturas econ$mi@gaendo com que O risco
percebido das aplicacdes financeiras mudasse. Essggnturas coincidiram com
planos de combate & inflagdo. O autor notou queres dos diferentes tipos de terra
(com excegdo das terras de mata) subiram ou desgewa mesmos periodos e na
mesma proporc¢ao, o que significa que as oscilag@escorreram em virtude de cada
tipo de terra gerar uma renda, mas sim em funcé@eleuliaridades da terra frente aos
demais ativos financeiros. Helfand e Rezende (20@ados por REZENDE, 2003)
consideram que os ciclos do preco da terra sdo @aamdos de ciclos similares dos
precos de produtos agricolas, incluindo o boi gojdstificados pelo fato que os

estoques de bens agricolas e o rebanho bovino tasdreém ativos reais.

Em relacéo a forte reducéo de precos da terra\@msena segunda metade da
década de 90, Rezende (2003) comenta que normaldeantibuida a queda da inflacdo
apos o Plano Real. Entretanto, o autor consideeasgja mais provavel que, se o
motivo foi algo que ocorreu no mesmo periodo, ¢srés responsaveis devem ser a
maior taxa de juro e 0 menor risco do mercado tiema, que marcaram o Plano Real.
Além disso, Rezende (2003) acredita que outrogdatque atuaram no longo prazo,
mas que ndo puderam ser identificados, possanmfteenciado a queda do preco da
terra. Entre eles, o autor destaca a grande expaiosé@stoque de terra de boa qualidade
no Cerrado, por meio da conversao de terras de mpradidade ou terras brutas em

terras aptas para o cultivo, devido as inovac@@®tégicas.

Rezende (2003) ressalta a importancia da necessilacge reverem analises
economeétricas para o preco de terra no Brasil gcleam variacdes nos estoques de
terras, em resposta as variacdes do preco dadeas inovacbes tecnoldgicas. De
acordo com o autor, nao € plausivel levar em capémas fatores do lado da demanda,
“na hipotese implicita de que o estoque de terraméladd, o que seria inadequado

para um pais como o Brasil.

Rahal (2003), analisando os fatores que influen@amneco da terra no estado

de Sao Paulo entre 1969 e 2001, utilizou como weis&xplicativas o poder de compra
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do produtor (produtividade das principais cultuds estado), indice de precos
recebidos pelo produtor, indice de precos pagos peddutor, indice de paridade
(termos de troca), volume de subsidio crédito rueeda de inflagdo anual, unpaoxy
para o hiato do produto, taxa de juro real e edi@medoviaria total no estado de Sao
Paulo. Como variaveis dependentes de cada regressfipla, foram utilizados os
precos de terra de cultura de primeira, terra d¢agam, terra para reflorestamento e

terra para campo.

Numa primeira andlise, Rahal (2003) notou que epdeé compra do produtor
foi a variavel de maior impacto sobre o preco @asas de cultura de primeira e de
pastagem, sendo os coeficientes positivos, confaesperado. A taxa de inflagdo
representou a segunda maior elasticidade, tambéitivpopara as duas regressées
multiplas. O subsidio ao crédito rural teve menopacto, mas também representou

uma relacao positiva com o prec¢o da terra.

O hiato do produto, por sua vez, foi a variavel aoenor expressividade para
explicar as variacbes dos precos das terras, es@uou uma relacdo inversa com as
variaveis dependentes. A autora ressalta que urergordo hiato do produto representa
uma diminuicdo do PIB efetivo, ou seja, desaquemima&la economia. Assim, 0S
resultados para esta varidvel evidenciam o commperito pro-ciclico dos precos da

terra, como ja foi discutido anteriormente por akyautores.

A partir da analise dos precos de terra de culergrimeira (incluindo outras
variaveis explicativas), Rahal (2003) também obmeryue os principais determinantes
para o preco da terra foram os indices de precgsspa de precos recebidos pelos
produtores no periodo anterior, ambos positivoguSgo a autora, a relacao positiva do
indice de precos pagos pelos produtores refere-#@de que variavel é composta por
dois subitens: arrendamentos pagos e precos deosadulrorretivos. Esses fatores

influenciariam positivamente o prec¢o da terra.

A variavel relacionada a infraestrutura (densidadeia) teve significativa
influéncia sobre os precos da terra, representanto relacio positiva. E ressaltado,
entretanto, que esta varidvel apresenta valoresrestpmados. A taxa de inflagdo
(relacdo positiva com o preco da terra) e o hiatgebduto (relacéo inversa) tiveram
elasticidades menores que as demais variaveiesDiados obtidos para a taxa de juro

real ndo foram significativos em nenhum dos testes.
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De um modo geral, Rahal (2003) observa grande lskdade dos precos da
terra frente a atividade agricola na determinag#o piecos da terra em detrimento a
variaveis macroeconémicas e crédito rural. Enttetap trabalho mostra relativa
importancia de variaveis indiretamente ligadasiadaide, como taxa de inflacdo, taxa

de juro e hiato do produto.

A autora também analisou o preco das terras deilavede pastagem de outros
estados e constatou que existe uma relacdo entpreges de terra de cultura de
primeira e de pastagem no estado de S&o Paulo s@regos de terras de lavoura e
pastagem dos estados de Goias, Mato Grosso, Riard@ro, Espirito Santo, Minas
Gerais, Parana, Santa Catarina e Rio Grande dols3al.indicaria que existe uma
mobilidade de individuos que demandam a terra cdimatidade agricola: dentro do
estado, poderia ser explicada pela escassez ds férteis, e entre estados e regides
pela conversdo de terras em areas aptas para wocullo ponto de vista
macroecondmico, Rahal (2003) justifica esta relggglo fato de haver uma demanda
pela terra para fins especulativos, dada a altacioharia, mercado financeiro pouco

estruturado e incerteza quanto aos planos econémico

Bueno (2005), baseando-se nas curvas de ofertananda da terra, chegou a
um modelo uniequacional para determinar o precteda. As varidveis enddgenas
abordadas neste modelo foram os valores esperad@sap rendas liquidas produtivas
futuras, valores esperados para as taxas de destauntas, valores esperados para
gastos com investimento e manutencgéo e valor epeara o futuro preco de mercado
de terra. Além disso, foi incluida uma variavel éctacional que pudesse ser associada
a ganhos provenientes de caracteristicas pecubar@sa como, por exemplo, valores

culturais.

Com base no modelo desenvolvido, foi feito um estaoim dados de 1966 a
2003. A variavel de valores esperados para renttpsdéds produtivas futuras,
representada pelo valor de arrendamento, tevecea@g positivo e muito significativo
ao explicar o preco da terra. A variavel de val@agserados para as taxas de desconto
futuras, representada pelas rentabilidades desagiternativos a terra (dolar, caderneta
de poupanca e acdes da Bolsa de Valores de Sao) Plaveriam apresentar relacao
negativa frente ao preco deste fator. Apenas agsa@presentaram coeficiente
significativo, impactando negativamente 0s precesteira. ISso representou que
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investidores em acdes tém na terra um investimaigonativo e vice-versa (BUENO,
2005).

A autora analisou também o preco da terra a mtgeu valor defasado. Assim,
verificou que uma alteracéo nos prec¢os da terradtagpositivamente nos NOvos precos
futuros da terra. A analise também foi feita parar@ndamento, indicando que uma
alteracdo em seu valor também impactaria positinégn@o preco da terra. Do ponto de
vista de Bueno (2005), isso é causado por uma tatpec de continuidade de um
processo de Vvalorizagdo ou desvalorizacdo da tefm@iretanto, por serem
comportamentos de curto prazo, ndao seria possivadirma importancia dessa

expectativa na formacéo do preco da terra.

Para analisar essa importancia, dado que serias&te avaliar a presenca de
agentes interessados em especular com o0s pre¢esaaa autora fez um estudo com
base no volume de negdcios. Os dados de areattatabhcionada por semestre e 0
namero de propriedades foram obtidos por meio de pesquisa em cartorios de trés
municipios paulistas (Promissdo, Cafelandia e WH)ajA regido abordada possui
potencial para maiores ganhos produtivos na visao adtora, visto que ha
predominancia de pastagem, enquanto seria melgsendelvida com uso mais racional
de seu potencial agricola. Assim, poderia ser ekehg uma regido associada a uma
expectativa de valorizacéo das terras (BUENO, 2005)

Assim, com base nas curvas de oferta e demandsaoi@a &oncluiu que quando
0S precos da terra passaram por um periodo aléstdransacdes com terras eram
maiores, e no periodo de baixa, as transacfes Wenin Isso contraria a hipotese
intuitiva de que nos periodos de baixa (especiakenanpartir dos anos 90) haveria
aumento da demanda por terras por parte de pegpesthgores, no intuito de pagarem
o financiamento com ganhos produtivos. Este fatd&n indica que os precos de terra
na regido nao passaram por um periodo de sigintichhixa a ponto de favorecer o
ingresso de pessoas descapitalizadas.

No periodo de alta de precos, a hipétese é de aueehuma maior entrada de
investidores que visualizaram nas terras o movimaitista, indicando uma boa
aplicacdo. A conclusédo da autora € de queeprecos da terra podem ser guiados em
parte pela expectativa em relagdo aos precos fgtuda mesnia O nivel de

especulacao teria sido maior nos anos 70 e 80ridcsam declinio nos anos 90.

39



Gasque=t al. (2006) abordam o comportamento do mercado nunogeernais
recente. Segundo os autores, entre 2000 e 2004ecmor mudangas importantes no
mercado agricola, refletindo sobre os precos deserOs autores analisaram 0s
impactos das variaveis produtividade total dosrést@relacdo entre um indice agregado
de produto total e um indice agregado de insunal)tairédito rural e renda agricola
sobre o preco da terra no periodo de 1977 a 200ds subperiodos de 1987 a 2004 e
1990 a 2004.

No periodo de 1978 a 2004, observou-se que o @aakcobtido da variavel
crédito rural foi significativo estatisticament@asitivo. No caso da produtividade total
dos fatores (defasada para o periodo anterioebatente foi significativo e negativo.
Em ambos os casos, o sinal da variavel foi coeramte o esperado pelos autores. No
caso da produtividade total dos fatores, o arguméatrico utilizado pelos autores
baseia-se no fato de que um aumento da produtidgdcola, no longo prazo, levaria
a uma menor necessidade de oferta para cultivdprroe abordado por Schultz (1956,
citado por GASQUE®t al, 2006). Nota-se ainda que a produtividade tatalfdtores
foi defasada em um ano, significando que o acrésdimsse indice em um ano

impactaria no preco da terra no ano seguinte.

Entre 1990 e 2004, as variaveis crédito rural elytividade total dos fatores
foram altamente significativas, também com sinastiyo e negativo, respectivamente.
Os testes feitos com a variavel valor bruto da pgéad (que representa a renda agricola)

nao foram significativos estatisticamente.

Barros (2009) analisou o comportamento do mercagldedras nas ultimas
décadas. O autor notou uma instabilidade de pregpscialmente nos anos 1980 até o
Plano Real, e destacou a estabilidade que os pdectesra adquirem em relacdo a um
movimento de curto prazo a partir da implanta¢c&iedplano. Até os ultimos anos da
década de 1990, o autor observou que existia undéreia de queda de precos,
associada ao aumento da sua produtividade. Par@sB&009), o preco da terra
apresenta relacdo positiva com a area de cultimda(duma relacdo de demanda) e
negativa com a produtividade, tendo em vista quewumento da produtividade reduz a
demanda por terra e favorece uma queda de precpartih de 2000, a produtividade
estagna ou reduz e o aumento da producdo agriaséania a depender da expansao da

area de cultivo, favorecendo uma valorizacao da.ter
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Outra andlise referente a este periodo € em relag8qrecos dos insumos.
Segundo Barros (2009), a partir de 1989, nota-sa goeda real dos precos de
fertilizantes, combustiveis e agrotoxicos, supeaiqueda de precos da terra (Que ocorre
até 1998/1999). Com isso, haveria uma reducaav&ldd demanda por terra. A partir
do final da década de 1990, os precos dos insum@stabilizaram ou aumentaram
levemente. A quantidade de insumos atingiu um patamaximo em termos de

rendimento e a tendéncia passou a ser de aumedenaanda por terra.

A relacdo entre a produtividade agricola e o pdscterra também foi analisada
por Spolador e Barros (2010). Os autores notarasregiste uma relacdo inversa entre
a taxa de crescimento da produtividade agricolataxa de crescimento do preco da
terra no Brasil e nos estados de Minas Gerais,Pa&éto e Parana. Isso sugere que no
periodo em que houve crescimento da produtividggieaa, houve menor demanda
por terra e, portanto, os precos de venda forars baxos. Ja no periodo de estagnacao
no crescimento da produtividade, a demanda pa tenmentou, elevando os prec¢os da

terra.

Zilli (2010), buscando atribuir valor ao patrimémiaral, utilizou o conceito de
opcoes reais na avaliagdo de terras num periode ne@@nte nas regides de Carazinho
(RS) e Cascavel (PR). Assim, analisou o comportéongm mercado nos ultimos anos.
Segundo o autor, com a estabilizacdo econdmica nagilBa partir dos anos 90,
associada a um potencial de crescimento e des@menlio, o mercado de terras
despertou a atengcdo de um publico mais amplo dsstiicbores, inclusive estrangeiros,
gue veem a oportunidade de expressivos retornesdairos neste mercado. Como
fundamento para esses investimentos, tem-se aeotes@emanda mundial por
alimentos, fibras e biocombustiveis, dado o aumempulacional associado a um
incremento da renda per capita — especialmente a&sep em desenvolvimento -,

crescimentos estes projetados inclusive para ainpad décadas.

Essas oportunidades levaram a um aumento da demanderras no Brasil, e
em funcéo disso, o mercado tem passado por umaléasgpansao. De acordo com o
autor, em varias regibes, o valor da terra chegkeraindexacdo ao preco das
commoditiesproduzidas, o que evidencia o vinculo da rendatedaa aos precos

agropecuarios.

41



A partir de 2002 é observada uma valorizacdo sggtiva das terras. Zilli
(2010) relaciona a alta ao crescimento da demaald@apgroducdo agropecuéria, tendo
em vista que, teoricamente, a demanda por teregi¥ada da demanda de produtos. Se
a terra é o fator com oferta menos elastica, segopubira mais acentuadamente. Desta
forma, os produtores alterariam a proporcdo dodesdatores, diminuindo o uso do

fator terra em troca de mais insumos.

2. METODOLOGIA

O capitulo de metodologia esta dividido em trésgsarprimeiramente séo
apresentados alguns aspectos teoricos sobre andeteéio do preco da terra. Em
seguida, é abordada a metodologia utilizada desdenopainel, como seus propésitos,
vantagens e procedimentos. Sao mencionados tamb@nocedimentos e justificativas
dos testes de correlacdo contemporéanea e o tastadeatificar o tipo de dados em

painel mais adequado para os grupos de dados destausman).

A terceira parte refere-se a descricdo das vasaitgizadas nos modelos.

2.1. Aspectos teoricos sobre a determinacéao do peega terra

A literatura mostra que os primeiros estudos solmeercado de terras derivam
das teorias que associam o valor da terra a swidape de gerar renda. Dentro da

teoria classica, em 1815, surgiram quatro publiesgdiaboradas por West, Torrens,
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Malthus e Ricardo que apresentaram a teoria codnecomo “teoria da renda

diferencial”, formalizada de forma mais abrangerdeRicardo (PINHEIRO, 1980).

As escolas neoclassica e marxista partem de prasnse tendem a fazer a
associacdo do preco da terra a renda por ela gemdaoclassicos colocam o pre¢o da
terra determinado pela produtividade marginal dtorfaenquanto os marxistas
consideram a renda que esta terra poderia genaitalcegada pela taxa de juros da
economia (REYDON, 1992).

A partir de 1950 houve uma tendéncia inesperaddad@céo do preco da terra
nos Estados Unidos acima dos ganhos produtivosjeofigou conhecido como o
“paradoxo do preco da terra”. Desta forma, conatat que outros fatores, além dos
produtivos, poderiam determinar o preco da terrauvd entdo a necessidade de se
buscar referéncias principalmente nos estudos daatke financeiro e dos ativos

econdmicos para explicar a questdo do mercada@s.te

Neste cendério, os estudos relacionados ao meraaterrds estdo divididos em
trés frentes, conforme abordado por Rahal (200B)inaeira diz respeito a autores que
defendem que os precos da terra sdo mais forterligatibs aos fatores do préprio
setor agricola (demanda, lucratividade etc.). Ausdg frente de estudos se refere a
fatores indiretamente relacionados a atividade,oconédito agricola e concentracao
fundiéria. Numa terceira abordagem, os precos rda $&o relacionados com variaveis
de interesse econdmico — a terra serviria comorvasge valor. E vélido observar,
entretanto, que essas frentes ndo sédo excludgddendo o preco da terra sofrer

influéncia desses trés principais fatores.

Johnson (1950) verifica que a terra possui umadorde oferta inelastica no
curto prazo, devido a falta de alternativa de us@ fda agricultura e as pequenas
mudancas que podem ser feitas na quantidade des taetravés de investimento e
desinvestimento. Desta forma, uma reducdo do pdecproduto agricola provocaria
uma queda mais que proporcional no preco do ameecidm. Os produtores
continuariam usando a terra plenamente, pois coplacterra cairia o suficiente para

equalizar a oferta e a demanda do fator.

Scofield (1957) verificou, na década de 1950, quenercado norte-americano

0s precos da terra tomaram uma tendéncia altistamm com queda no rendimento
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obtido com esse fator, o que ficou conhecido confpabadoxo da terra”. O motivo
mais Obvio para este fato, segundo Scofield (198, a diminuicdo do poder de
compra da moeda, o que levou a retencdo da prapeee elevou a demanda pelo bem
— a terra tornara-se uma excelente protecédo cargexda do poder de compra, ou seja,
serviria de reserva de valor. Outro fator serix@eetativa de aumento da populacéo,

gue necessitaria de mais alimentos e demandargterea.

O autor observa que além de fatores produtivos,eocado de terras esta
fortemente associado a elementos relacionadosligéog valores sociais e crencas, e
mudam constantemente entre diferentes grupos. Estm®s ndo sdo mesuraveis, e
acabam sendo excluidos das analises. O mercaderds € sensivel a politica
econdmica nacional e as mudancas que podem sestpse\Se 0 governo federal se
compromete a manter e elevar o nivel da atividad@d@mica, as pessoas tém maior

confianca e podem investir com mais seguranca (SEIQF 1957).

Chryst (1965) também avalia o paradoxo da terrearda trés décadas (entre
1920 e 1950, aproximadamente) houve uma correlagdim préxima entre precos da
terra e precos de produtos agricolas; a partir 3,1com o término da guerra da
Coréia, a valorizacdo da terra foi bem superioraamento da renda bruta dos
produtores. Ainda que tenha havido essa diferemcaltor argumenta que a renda

obtida com a terra impacta diretamente no precatbo.

Para Chryst (1965), uma expansao da tecnologiaidesauma maior producao
agricola. Se a demanda por esses produtos fostiwalahaveria uma queda de precos,
0 que reduziria a renda bruta dos produtores. Comesgemente haveria uma reducao
da demanda por terras e desvalorizagdo deste tambretanto, quando associado a
politicas de suporte de precos agricolas, o detememto tecnoldgico tende a

apresentar um efeito positivo sobre a renda obtidaa terra e o preco do fator.

Herdt e Cochrane (1966) observaram que as discussige precos de terra
estavam centradas na demanda por este fator, mdjoaria que a oferta de terras nao
tem efeito sobre seu preco. Além disso, assumiaqpferta € completamente inelastica
ndo seria aceitdvel. Os autores consideraram gpeegss de terra sdo determinados no

mercado pela interacédo entre forcas de ofertade@nda.
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Do lado da oferta, estes autores consideram qoepseco oferecido pela terra
for alto o suficiente, o proprietario vende; casatcario, ndo. Mesmo assumindo que o
preco oferecido esteja acima do minimo desejadongio de oferta de um vendedor
individual € perfeitamente inelastica. Entretamtmferta agregada néo € perfeitamente
inelastica se os individuos entram no mercado dafenedtes precos. Diferentes precos
minimos aceitaveis a varios agentes possuidorésrides tém o efeito de incrementar o
montante de terra oferecido no mercado quando egPraumentam (assumindo que

diferentes individuos tém diferentes precos miniauestaveis).

A funcdo de demanda, segundo Herdt e Cochrane Y1966a conforme a
quantidade de terra que seria adquirida a variesogr Se a terra sera utilizada para
produzir, o comprador tera um preco maximo quer&stsposto a pagar, dependendo
de sua avaliacdo em relagdo aos precos futurgeadatividade da terra. Abaixo desse
preco maximo, o comprador tende a avaliar os immestos complementares para

tornar a terra produtiva.

Em relacdo a alta observada nos precos de tersaEstados Unidos na década
de 1950, Herdt e Cochrane (1966) avaliam que ast@gesperavam uma continua alta,
baseados no rapido avanco tecnoldgico, que contripara o aumento da producao
agricola. De acordo com os autores, a expectaiveedda gerada pela terra seria o
principal fator que influenciou a demanda pelaate@om isso, baseavam suas analises

no conceito de valor presente, que desconta a fata pela taxa de juros.

Outra variavel que influencia a demanda por teérasnivel geral de precos dos
produtos, além da relac&o do indice de precos icasepelos produtores e do indice de
precos pagos, que reflete a rentabilidade obtida aoterra. Um incremento dessa
relacdo aumentaria a expectativa de renda da temae aumentaria a demanda pelo
fator. A politica de suporte de precos tenderiaumemntar a relacdo entre precos
recebidos e pregcos pagos pelos produtores, elevaiedsa forma, a expectativa de
renda. Neste sentido, 0 avanco tecnoldgico tamleéia ¢ papel de aumentar a renda
através da reducdo dos custos de producdo, ingedtiva expansdo produtiva e
elevando a demanda por terra (HERDT e COCHRANEGL96

Reinsel e Reinsel (1979) assumiram que o0 valoreptesda terra seria a
principal ferramenta para formar o preco desterfdu autores utilizaram a seguinte

féormula:
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V=3t 2)

(1+i)t

em quel é o valor corrente do ativa, € o valor esperado do retorno no anei € o

valor esperado da taxa de desconto notano

Segundo os autores, em determinado ano, o ret@sperao é funcdo dos
precos das commodities agricolas e de insumosufivathde, inflacdo, taxa de juros,
crédito, entre outras variaveis. A taxa de descénfincdo da preferéncia pela moeda

no tempo, do risco e da inflacéo.

Para Reinsel e Reinsel (1979), mesmo numa econestéael, € esperado um
ganho com as terras em diferentes areas devidapaodé solo, clima, densidade
populacional, recursos minerais e infraestruturardesporte. Entretanto, os autores
avaliam principalmente fatores relacionados a eqtiga de ganhos, que afetam a
demanda por terra. Segundo eles, o mais relevanitescrescimento populacional. Os
autores consideram a oferta de terras fixa, assialorizacado da terra sera resultado de

aumento da demanda por alimento, fibras e espaco.

Em relacdo a inflacdo, Reinsel e Reinsel (1979rasmntam que quando ha
aumento de precos, a producdo da maioria dos lmelesger aumentada para satisfazer
a demanda; porém, ndo h4d como desenvolver a tevidoda elevacdo da demanda.
Assim, o valor da terra tende a aumentar mais aapgthte que a taxa de inflagdo. Uma
mudanca na taxa de juros alteraria a expectatigacdmpradores quanto aos lucros a
serem obtidos: uma menor taxa de juros levaria @awmento do numero de potenciais

compradores a qualquer preco.

Rezende (1982), analisando a relacdo entre pregderch no Brasil e ciclo
econdmico, constatou que, na década de 70, hoavagdlo dos precos da terra num
ritmo muito superior ao aumento do preco do arnereido. Isso indicou que as
vantagens associadas a posse da terra como umsapeosavam aquelas advindas da
atividade agricola. Considerando a seguinte forraimhgplificada de formacéo de preco

da terra:

T=2xR ) (3
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em queT é preco da terra&k é o rendimento derivado da posse da terra&guivale aos

demais retornos da economia, o autor justifica ga€p um rendimento de posse da
terra mais estavel ciclicamente em relagcdo aos idemtornos da economia, haveria
uma modificagdo no portfolio de investidores, conmanto da demanda da terra e
elevacdo de seu preco relativamente ao valor dpi@luPara ele, a maior estabilidade
relativa da renda da terra, no ciclo econémicoliex fato da terra possuir e servir de

“reserva de valor’” na economia.

2.2. Modelo Analitico

Nesta pesquisa foi utilizado o modelo de dadopaimel, em que se combinam
dados de séries temporais e deo$s-sectiof) possibilitando um aumento do nimero
de graus de liberdade e diminuicdo da colinearidates as varidveis explicativas.
Além disso, o modelo permite mensurar efeitos @eesdio possiveis de serem captados
individualmente por meio da analise de séries teapmu de €ross-sectioh Outra
importante vantagem do modelo de dados em pairggleéesse método controla a
heterogeneidade presente nas unidades, isolantisefspecificos (HSIAO, 2003).

As unidades, neste caso, sdo as regides prodatoaisadas, divididas em trés
grupos: areas de fronteira agricola (ocupacgéo lemqéio recente), areas desenvolvidas
(com elevado nivel de infraestrutura e com tradi@giexploracdo agricola) e areas em
fase de transicao (regides que ja séo referéngimatlucdo de soja, mas ainda estdo em

fase de desenvolvimento).

Cada regido analisada possui caracteristicas tdistioromo grau de ocupacgéo
agricola, desenvolvimento, aspectos culturaiseemitras, que influenciam o preco da
terra (variavel dependente), porém, ndo sao passde serem observadas. Desta

forma, o modelo utilizado também controla as difees existentes entre as regides,
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dado que a omissdo dessas variaveis pode gerdtadesu viesados (DUARTE,
LAMOUNIER e TAKAMATSU, 2007).

Para uma unidade especifica, o0 modelo pode seress@rna forma
(WOODRIDGE, 2001):

Y = B X +V, (4)
Considerando-se todas as unidades ter-se-ia:
Yi =B X +V, (5)

em que cada variavel constitui-se das observaged@sorais de cada unidade, dispostos
em sequéncia. A variavgl, representa o pre¢o da terra da se¢do cruzadgeriodo
t; B s@o os parametros a serem estimad@sas variaveis independentes, que serdo

especificadas mais adiantg; € o termo de erro aleatorio.

Em sua forma mais simples, o modelo n&o faz d&tirentre o intercepto das
diferentes unidades e nem em relacao a estrutuiermo de erro aleatdrio. No entanto,
considerando-se varias secdes cruzadas, € posgigeexistam diferencas entre as
unidades que ndo séo observavejy ¢ que nao variam ao longo do tempo. Para se
captar os efeitos ndo observaveis existem duasaiteas, 0 modelo de Efeitos Fixos e
o modelo de Efeitos Aleatérios. De acordo com Winlggr (2001), a diferenca entre as
duas especificacdes estd no fato de os efeitos ohdervaveis estarem ou néo
correlacionados com as variaveis observaveis piesesmX;;,. Se o termoc; €
correlacionado comX;;, 0 modelo de efeitos fixos é mais apropriado enfiercaptar as

diferencas de intercepto para as diferentes ungdade
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2.2.1. Modelo de Efeitos Fixos

O modelo de efeitos fixos controla os efeitos daisaveis omitidas, captados
pelo intercepto, que variam entre os individuosenanecem constantes ao longo do
tempo. Os parametros resposta sdo constantesqos ds individuos e ao longo do
tempo. Assim, todas as diferencas de comportamagwgoindividuos serdo captadas
pelo intercepto. Vale ressaltar que as inferéraxasca do modelo sdo somente sobre os
individuos da amostra (DUARTE, LAMOUNIER e TAKAMATS 2007).

Para uma unidade especifica, 0 modelo pode setibspeo da seguinte forma,
segundo Woodridge (2001):

=B [X; +¢jr +V, (6)

em quec; € o intercepto do modelo de efeitos fixos queaaptliferenca entre

as unidades (ndo varia com o tempg)-e um vetor unitari@ x 1.

Na forma matricial, a equacao € dada por:

X141 X211 v Xkin| [P Ujp
xllZ X2i2 o Xki2 || B2 + Ujp

Xyr  Xoitr - Xkir) LBr Uit

(7)

Uma das formas de se estimar o modelo de efeios @ eliminando os efeitos
nao observaveis;j;, tomando-se a média das variaveis ao longo dodemepcada
unidade e subtraindo da série de tempo (WOODRIXBH]):

( yn = B, [(Xn - i) (Vit _\7|) (8)
ou ¥, = B OX, +V, ) (9

O modelo acima especificado é estimado por meio MivBmos Quadrados
Ordinarios (MQO). Uma vez estimados os paramepodge-se entdo obter os efeitos
nao observaveis. Para cada unidade, o efeito ndenavel pode ser calculado na
forma (Greene, 2003):
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X 10}

O modelo de efeitos fixos pode também ser espadiicutilizando variaveis
binarias para representar os interceptos de catigidoo. Neste caso, a equacgdo é

definida por Woodridge (2001) como:

yit == 01 + szzt + ...+ HTth + Zl"yl + dthi]/Z + ...+ thZin + Wlt5 +
Ci + Uit (11)

em qued € a variaveldummy 6; é o intercepto base para o periads 1;

y1 mede o efeito de; emy;; no perioda = 1.

De uma forma mais simplificada, Duarte, LamounieiTakamatsu (2007)
explicam a equacdo do modelo de efeitos fixoszatililo variaveis binarias proposta

por Stock e Watson (2004) da seguinte forma:

Yie = Bo+ Bix1ie + ot BrXpit + V2D2i + v3D3i + ot vuDpi + e (12)

em queD,,; representa uma variavel binaria para cada indivielequivale a 1
quandoi = n e a zero caso contrario. Omite-se uma variavdrigrpara que nao haja
problema de multicolinearidade. Neste modefy, Bi,..., Bxs V2, «r ¥n SA0 0S
parametros a serem estimados; quanedoal, o intercepto € dado p@y (equivalente a

c). Parai > 2, o intercepto € dado pgp + v;.

Guijarati e Porter (2011) advertem que um dos pesssproblemas relacionados
a este modelo é que, em algumas situacfes, 0 mddedfeitos fixos pode ndo ser
capaz de identificar o impacto de variaveis do tigmss-sectioh Em outras palavras,
0s interceptos especificos a um sujeito absorvedaheterogeneidade existente nas

variaveis dependente e explanatéria.
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2.2.2. Modelo de Efeitos Aleatoérios

No modelo de efeitos aleatérios, o intercepto tambéria de um individuo para
outro e ndo ao longo do tempo. Além disso, 0s petr@® resposta também sao
constantes para todos os individuos e em todo®msdos de tempo. Desta forma, a
diferenca em relacédo aos efeitos fixos esta nocepeo, que é tratado como variavel
aleatdria. Ou seja, 0 modelo considera que osithalds sGo uma amostra aleatéria de
uma populacéo de individuos (DUARTE, LAMOUNIER e RAMATSU, 2007). O
modelo geral, segundo Wooldridge (2001), é dado por

Yie = XitP + Vg (13)

Neste caso, a variavel ndo observavel ndo é coimalkda com as variaveis em

X;¢, 0 termoc; pode constar no termo de erro aleatorio, que assuiorma:

Vi =U; G (14)

Neste sentido, 0 modelo ndo capta as diferencateaies entre as unidades. A

forma matricial deste modelo para o i-ésimo indieidera dada por:

Vi1 1 X1i1 X2i1 v Xkin] [P Ui
Yi2 1 X1i2  X2i2 - Xki2 U

=118+ : : . : ﬁ:z + | (15)
YiT 1 Xyt Xoir - Xpirl LPr Uit

em queB, corresponde ao intercepto populacional.

Apesar de ndo captar as diferencas dos indivigoosneio do intercepto, no
modelo de efeitos aleatérios € possivel estimaradicpacdo dos efeitos nao
observaveis ¢;)) no termo de erro aleatorio. A matriz de variasce covariancias

tomaria a seguinte forma:

2 2 2 2
o.+o, oO. .. O,
2 2 2 2
g, g. +0, g,
0= E(V|V| .) — 'c c ' u c
o’ o? o’ +0o?’

" (16)
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em ques? e o2 sdo as variancias do erro aleatarjp e dos efeitos ndo observaveis,

respectivamente.

De acordo com Gujarati e Porter (2011), o modeloefigtos aleatérios €
estimado por meio dos Minimos Quadrados Generalz@dQG). Isso ocorre porque
uma das propriedades do modelo € que ha presengarrééacdo entre os termos de
erro, o que inviabiliza a aplicacdo do método deniMds Quadrados Ordinérios

(MQO).

Para se definir qual modelo é o mais apropriadt®aanas formas séo estimadas
e testadas, verificando-se qual especificagdo mekb@dapta aos dados. Para isso, é

utilizado o Teste de Hausman, como sera visto &glian

Foram utilizados trés grupos de dados, formandoapio, trés modelos de
dados em painel, assim divididos: grupo de aredsodéeira agricola, grupo de areas
em transicdo e grupo de areas desenvolvidas. Asdgides também foram agrupadas
em um Unico modelo de dados em painel, para testampactos das variaveis de uma
forma geral. Além disso, para poder estimar maigvais ligadas a infraestrutura, foi
estimado também um modelo abrangendo os estadoguenas trés regides estado

inseridas.

2.2.3. Testes

2.2.3.1.Teste de correlagdo contemporanea

O modelo de dados em painel considera véarias egsapodrtanto, € necessario
verificar a existéncia de correlacdo contemporareatermos de erro das diferentes

equacOes. Segundo Judgs al. (1988), quando ha presenca de correlacdo
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contemporanea, estimar todas as equacoes conjurieaif@stimacdo conhecida como
“Seemingly Unrelated Regressigrmsu SUR) pode ser mais eficiente do que estirear a
equacoes separadamente pelo método de Minimos &dasdDrdindrios.

O modelo SUR assume que a média dos erros é igeaoa a variancia dos
erros € constante no tempo (ou seja, hd homocedastnas cada equacdo pode ter
uma variancia diferente; existéncia de correlagiiestnporanea, ou seja, 0s erros de
uma mesma equacdo nao sao autocorrelacionado® (noeperiodad nao depende do
erro no periodot — 1); ja os erros de uma equacao podem ser correisnNCom 0s
erros de outras equacdes no mesmo periodo de temasondo em periodos de tempo

diferentes. Conforme Judge al. (1988), as proposi¢cOes sao apresentadas da eguint

forma:

a) Elex]=0 (19)

b) var (e;r) = E [ef] = of = o014 (20)
var (ezr) = E [e3,] = 0f = 0z, (21)
var (e3;) = E [e5] = 0§ = 033 (22)
t (numero de observagdes) =1, 2,...., T

C) covar(el-tejt) = E[eite]-t] = 0jj i,j=1,23 (23)

d) covar(el-tejs) = E[eitejs] =0 t#s;, ,j=1,23 (24)

Quando néo existe correlacdo contemporanea, o mé#linimos Quadrados
Ordinarios (MQO) aplicado ao conjunto de equact®s tmaz ganhos adicionais se
comparado a aplicacdo em cada equacao separadafssiie, € necessario analisar se
h& auséncia de correlacdo contemporanea paragaienétodo € o mais adequado. A
estatistica apropriada € o Teste de Lagrange, idogpor Breusch e Pagan (1980,

citados por Judget al, 1988):
A=T@5 + 15+ 135) (25)

em querj- representa o quadrado da correlacdo dos residuos:

2= T (26)
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Sob a hipétese nuld, tem distribuicdo assintéticé? com [@] graus de

liberdade. No caso geral dtequacdes, a estatistica é dada por:

A=Tiirf:w]~x2 (27)

i=2 j=1

em queM representa o0 nimero de equacO&gepresenta tamanho da amostra.

Sel < X?, a hipétese nula ndo é rejeitada e, portantoub@reia de correlacédo
contemporanea. Neste caso, 0 modelo poderia semadst pelo método MQO. Se
A > X?, rejeita-se a hipotese nula indicando, portantesgnca de correlacdo
contemporanea. Assim, deve ser aplicado o SUR, MfpGoutros meétodos de

estimacao.

O teste de correlacdo contemporanea foi feito maratodos os modelos

abordados neste trabalho e os resultados ser&eafados posteriormente.

2.2.3.2. Teste de Hausman

O Teste de Hausman é utilizado para verificar qualbdelo mais adequado, de
efeitos fixos ou aleatorios. A hipotese nula é gaeestimadores do modelo de efeito
fixo e do modelo de efeitos aleatorios ndo difesernstancialmente. O teste estatistico
tem uma distribuicdo assintétidd; se a hipétese nula for rejeitada, a conclusaseéoq
modelo de efeitos aleatérios ndo é adequado, poefeitos aleatdrios provavelmente

estdo correlacionados com um ou mais regressoteé3ARATI e PORTER, 2011).

O principal determinante para a escolha é o efedo observavek;. A
estatistica do teste de Hausman, conforme apreseata Wooldrigde (2001), € dada
por:

A A . A " ra —1,4 A
H = (SEF - SEA) [Avar (5EF) - Avar(5EA)] (5EF - SEA) ~X12( (28)
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em quedzr € o vetor dos estimadores de efeitos fixds; € o vetor dos
estimadores do modelo de efeitos aleatédosir € a matriz de varidncias-covariancias
dos respectivos estimadorek € o numero de regressores. Desta forma, as hgsdtes

sao as seguintes:
H, : a; nao é correlacionado com as variaveis explicativas
H; : a; € correlacionado com as variaveis explicativas

Quandoq; é correlacionado com algumas variaveis explicatisamodelo mais

adequado é o de efeitos fixos. Os resultados absido apresentados no capitulo 4.

O teste de raiz unitaria, utilizado para verifice® as séries temporais sao
estacionarias (sua média e/ou variancia ndo vacam o tempo), nao foi utilizado
neste trabalho em virtude do periodo curto dassamalisadas (2002 a 2010) e nimero
limitado de unidades. Os testes de raiz unitarisa pdados em painel foram
desenvolvidos mais recentemente, podendo ser usadcaseries curtas, mas com um
grande numero de unidades de secdo cruzada, cenimwstraram os trabalhos de
Quah (1994), Levin, Lin e Chu (2002) e Im, Pesamnshin (2003). Karlsson e
Léthgren (2000), analisando simula¢cées de MontéoGeara verificar alguns testes de
raiz unitaria para dados em painel, concluiram @peder dos testes € bastante baixo
guando ambos o periodo de tempo e unidades de seZma sdo pequenos. AsSsiIm,
ao se aplicar estes testes para a amostra utiliesta pesquisa corre-se 0 risco que as

séries sejam erroneamente caracterizadas comata@ioaarias, e vice versa.

2.3. Variaveis utilizadas nos modelos

Numa primeira fase, foram analisados os modelosiauétricos dos trés

diferentes grupos de regides, além de um modeloaguepa todas as regides. Na

55



segunda etapa, para ampliar a analise do impactarites/eis ligadas a infraestrutura,
foram estudados também dados por estados, nos egtais inseridas as regides de

interesse.

Inicialmente, é necessario esclarecer que paralsamo mercado regional, o
principal fator limitante para estimar os modelesajados sé@o os precos de terras. Isso
ocorre porque a consultoria AgraFNP é a unica foate uma série histérica de precos
de terra por microrregido, e de forma mais abraegepor todo o Brasil. O
levantamento de precos, divulgado apenas a par002, divide as cotagbes por tipo
de terra existente em cada regido, de acordo c@s saracteristicas e atividade

agropecuaria predominante, como sera visto adiante.

Outra fonte de informacéo seria a Fundacédo GeWdigas (FGV), que possui
uma seérie histérica longa para precos de terrdsgtanto, existem dados apenas por
estado. O Instituto de Economia Agricola (IEA) fewantamento de precos por

municipios em Sao Paulo.

Tomando-se como base a divisao de regides da negmalda AgraFNP, foram
agrupados os dados de area de cultivo de soja poicipio, divulgada pela Pesquisa
Agricola Municipal, do Instituto Brasileiro de Geafla e Estatistica (IBGE), obtendo-
se as maiores regides produtoras do grdo. Da misma, para a analise regional,
todas as variaveis foram obtidas pelo agrupamemiados municipais de acordo com

a divisdo das regides estudadas pela consultor@aFAFP.

Outro ponto importante para escolha de regidesafadisponibilidade de
informacfes de um mesmo tipo de terra. Isso ocopmgue existe uma grande
heterogeneidade nos dados deste mercado: por exemeph todas as regides possuem
informacBes detalhadas relativas a areas de lawirirgrdos ou area para cana-de-
acucar. Para homogeneizar ao maximo as informaf@&s pesquisa, tendo em vista
que o foco foi analisar as diferencas em polosyiords de soja, buscou-se utilizar os

dados em areas que possuiam precos de terra pauaala

No caso do grupo de regibes de fronteira agriceta, funcdo da menor
quantidade de informacdes, foram abordadas todesga#es que possuiam precos de
terra agricola (sete no total).

Desta forma, foram abordadas as seguintes regides:
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a) Grupo de regides de fronteira agricola: Balsas (MAd6 (MA), Araguaina
(TO), Gurupi (TO), Palmas (TO), Urucgui (P1) e OeB&ano (BA).

b) Grupo de regibes desenvolvidas: Passo Fundo (R&jgudiana (RS),
Cascavel (PR), Campo Mouréao (PR), Ponta Grossa, (RRdrina (PR) e
Guarapuava (PR).

c) Grupo de regides em transicdo: Sinop (MT), TangdeaSerra (MT),
Rondonopolis (MT), Barra do Garcas (MT), Rio Ver@@O), Dourados
(MS) e Rio Brilhante (MS).

Com a definicdo das regides que mais representameas de fronteira agricola,
de transicdo e desenvolvida, buscou-se analisamalg das variaveis citadas na

literatura que pudessem influenciar o preco daterr

Foram escolhidas as seguintes variaveis indepesglepara analisar 0s
diferentes impactos entre as regides: produtividegtécola, precos da soja recebidos
pelo produtor, volume de crédito rural para custarea total cultivada (tanto lavoura
temporaria como permanente, refletindo a evolug@aleimanda por terra para fins
agricolas), investimento no setor de transporteeeopda terra defasado em um periodo.
A taxa de cambio, relacdo de troca de soja poriliterite, capacidade de
armazenamento de grdos e numero de agroindustaisdbéin foram testadas

inicialmente.

Na segunda fase deste trabalho, foram utilizadés) das variaveis descritas
acima, dados estaduais da evolucdo da capacidadentEzenamento. Os estados
analisados foram os referentes as mesmas regigesntira etapa: Maranhdo, Piaui,
Tocantins e Bahia (representado a fronteira agtjcdboids, Mato Grosso e Mato
Grosso do Sul (que representam a area de trarmigémla) e, por fim, Rio Grande do

Sul e Parana (area desenvolvida).
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2.3.1. Descrigéo das variaveis utilizadas e fontes de daglo

As fontes dos dados utilizados neste trabalho sginam de diversas
instituicdes. O periodo de anélise € de 2002 @ndea série) a 2010, tendo em vista a
limitacdo de dados disponiveis de precos de t@wagegido. Todos os dados foram
transformados em logaritmo natural. Desta formagesltados obtidos ja representam

as elasticidades dos fatores em relacéo ao preigorda
As variaveis sao descritas a seguir:

PT = Preco da terra agricola. Tendo em vista erbgeneidade desse fator em
cada regido, procurou-se utilizar o tipo de tereasmelacionado ao cultivo de soja. Em
regides que possuiam mais de uma categoria paga geeterra agricola, como “terra
de boa produtividade”, “terra agricola” ou “termgrigola para graos”, foi feita a média
aritmética entre os precos da regido. Nao foraruimhos precos de terras de baixa
produtividade quando esta categoria existia, carjetivo de analisar o mesmo tipo de
terra - neste caso, as terras de melhor qualidade producdo de graos, sem a
necessidade de grandes investimentos para trarsfarrem terras de qualidade
superior. A média entre precos de terra de altdytnddade e de baixa poderia ainda
causar um viés nos precos das areas que sao efetiteutilizadas para plantio de soja.
A referéncia completa do tipo de terra analisadacada regido esta descrita no Anexo
I. Os dados referem-se a terra nua, ou seja, deslera as benfeitorias existentes nas

propriedades rurais.

A fonte desses dados é o Agrianual, uma publicdgddgraFNP, que divulga
precos de terras bimestralmente. No caso do estusiolvendo as regides, foram
calculadas as médias anuais publicadas pela conauPara os estados, a consultoria
publica a média apenas de um bimestre do ano,ngeméé julho/agosto. Foram
utilizados estes dados disponiveis para consideeolucdo anual de precos da terra

por estado.

As séries foram deflacionadas pelo indice GeraPdsgos — Disponibilidade
Interna (IGP-DI), obtido pelo Instituto de Pesquisamndomica Aplicada (IPEA).
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PR = Produtividade média obtida com a soja, emsspoa hectare. Os dados
foram obtidos por meio da divisdo da quantidadedymimla pela area plantada, da
Pesquisa Agricola Municipal, do IBGE. Foram consides dados por municipios e
agrupados nas regides, conforme a divisdo da mesdaiAgraFNP. No caso do estudo

por estado, foi considerada a média geral do estado

PS = Preco obtido pela soja. Foram calculados esoprpor saca de soja por
meio da divisédo do valor da producdo pela quantidadduzida (dados da Pesquisa
Agricola Municipal, do IBGE). Calculou-se a médmmteco de cada regido, conforme

os dados municipais. No caso dos dados estadaas) bbtidas as médias gerais.
As séries foram deflacionadas pelo IGP-DI, obtidm pPEA.

AC = Area cultivada total, refere-se aos dados rée &ultivada com lavoura
permanente e temporaria, segundo a Pesquisa AgiNbaticipal, do IBGE. Os dados
foram obtidos por municipio e agrupados conformeegges da AgraFNP. No caso da

pesquisa estadual, foram consideradas as aremssdeteada estado.

A escolha da area agricola total deve-se ao fatqueeesta variavel captaria
melhor a demanda geral por terras, seja para wa@ule soja ou demais culturas que

concorram pela area.

CRC = Volume de crédito agricola para custeio, tadl@ junto ao Anuario
Estatistico do Crédito Rural, do Banco Central dasB. Foram obtidos dados por
municipio e agrupados conforme a divisdo de regizeg\graFNP. Para os estados,

foram considerados os volumes totais de créditic@lgrpara custeio.

O volume de crédito agricola para custeio represeem média, durante todo o
periodo analisado, 60% do total do crédito conaedidgricultura, que envolve também
investimento e crédito para comercializacdo. Entdondisso, optou-se por avaliar
especificamente este tipo de crédito. As sériemniaieflacionadas pelo IGP-DI, obtido
pelo IPEA.

ARM = Capacidade de armazenamento de graos. Oss ddelocapacidade
estatica dos armazéns graneleiros foram obtidot jan Companhia Nacional de
Abastecimento (Conab). A evolucdo desta variavel2@02 a 2010, foi obtida apenas
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para os estados brasileiros, sendo assim consaédeg@has no modelo referente aos

estados.

No caso das informacgdes regionais, os dados foldithog apenas para o ano de
2009. Entretanto, o teste desta varideebgs sectionno modelo apresentou um erro
em funcdo da néo variagcdo ao longo do tempo, epode ser utilizada na analise
regional. Vale ressaltar que a ocorréncia desse de erro foi inclusive citada por

Guijarati e Porter (2011) como eventualmente poksimenodelos de dados em painel.

INT = Investimento no setor de transportes (rodaowjderroviario, aquaviario,
setor da marinha mercante, setor de transporteanaosb entre outros), obtido pelo
Ministério dos Transportes. A variavel refere-seira@stimento geral no Brasil, entre
2002 e 2010, nédo variando, portanto, entre as esgi®@ mesma variavel foi utilizada

nos modelos regionais e estaduais.

Além disso, foi analisada em todos os modelos i@aw&rPT_,, que refere-se ao
preco real da terra no periodo anterior. O objefwoidentificar se movimentos
passados ajudariam a explicar o preco da terrg atgae representaria as expectativas
dos agentes sobre este mercado.

Outras variaveis foram testadas no modelo de daslos painel, mas
desconsideradas posteriormente. As duas variavelacdo de troca entre soja e

fertilizante” e “ddlar” foram substituidas pelo peerecebido pela soja (PS).

No caso do dolar, Branddo, Rezende e Marques (2@0&)Jisaram o
comportamento dos precos da soja frente a taxaméio e aos precos internacionais
no periodo de 1999 a 2004. Os autores observarareqgtre a safra 1998/99 e 2000/01,
uma desvalorizacdo cambial impediu uma queda d®pma soja no mercado interno;
ja no periodo de 2001/02 a 2003/04, a taxa de cAmdixa de cumprir seu papel
devido a alta dos precos internacionais. Nestadgerdevido a estreita relacdo entre
preco de soja e a taxa de cambio, e ao fato do eatoreais ja embutir o efeito do
dolar, optou-se por testar as duas varidveis sggaente. Como resultado, os
coeficientes observados para o preco da soja fonathores, sendo esta a variavel

escolhida para os modelos.
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A relacédo de troca entre soja e fertilizante (gdade necesséaria de soja - em
sacas - para adquirir uma tonelada de fertilizata@)bém por representar uma relacao
baseada no prec¢o do gréo, foi excluida postericergaanalise.

A densidade de agroindustrias (quantidade de ffigos, laticinios e usinas de
cana-de-acucar dividida pela extensao territorgakcdda regido) foi outra variavel do
tipo cross sectiortestada e que apresentou erro na estimacdo ddanpode/avelmente

devido a néo variacdo no tempo, sendo, portarticaadae.
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3. RESULTADOS

Neste capitulo, serdo apresentados os resultadonattelos de dados em painel
estimados para cada regido individualmente, aléemmddelo com todos os dados

agrupados e um modelo com base nos dados estaduais.

3.1. Resultados para os modelos de dados regionais

A Tabela 1 mostra os resultados obtidos para cagegle regides. Ressalta-se
qgue todos os dados foram estimados na forma lageasite, portanto, os coeficientes
obtidos representam as elasticidades.
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Tabela 1.

transicédo e desenvolvida (2002 — 2010).

Fronteira Transicdo Desenvolvida
Variavel Coef Erro- Prob. Coef Erro- Prob. Coef. Erro- Prob.

explicativa padréo padréao padréao

Intercepto | 1,9901 0,4136 0,0000 | 5,9749 0,1298 0,0000 | -17,2014 3,0028 0,0000
PS 0,5131 0,0186 0,0000| 0,3945 0,0032 0,0000| 0,4777 0,0463 0,0000
PR 0,0189 10,0385 0,6256 | 0,2748 0,0067 0,0000| 0,1750 0,0266 0,0000
AC -0,1331 0,0491 10,0097 | -0,2381 0,0088 0,0000 | 1,5346 0,2321 0,0000
CRC 0,0648 0,0211 0,0037 | 0,0786 0,0040 0,0000 | -0,0367 0,0716 0,6109
INT 0,1470 0,0129 0,0000 | 0,2742 0,0049 0,0000| 0,2887 0,0425 0,0000
PT_, 0,4941 0,0308 0,0000 | -0,0295 0,0036 0,0000| 0,0763 0,0198 0,0004

R?=0,9960; R ajustado = 0,9949

F-stat. = 895,5; Prob. (F-stat.) = (

R?=0,9975; R ajustado = 0,9968

F-stat. = 1473,7; Prob. (F-stat.) =

R?=0,9828; R ajustado = 0,9780

F-stat. = 205,0; Prob. (F-stat.) =0

Coeficientes estimados e niveis de significaAncra pamodelo de demanda de terras nas regides mteifeoagricola, de

Nota: PS = preco de soja; PR = produtividade de; #¢ = area agricola cultivada; CRC = crédito @gd para custeio; INT = investimento no setorrdadporte;
PT_, = preco real de terra no periodo anterior.

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Nos trés modelos, os dados indicaram existéncieodelacdo contemporanea,
sendo necessario estima-los pelo método SUR. Aigéso,do teste de Hausman indicou
que o modelo mais adequado para estimar os dadogésocasos seria 0 modelo de
efeitos fixos. Os resultados completos de cada,tds#m como da estimacdo dos

modelos, estdo nos Anexos Il a X.

Observa-se que os trés modelos se ajustam bemego fa terra, com R
ajustado igual a 0,9949 para o grupo de regiddsodeeira agricola, 0,9968 para regiao
de transicdo e 0,978 para o grupo de areas desatagl A seguir € apresentada a

discussao dos resultados relativa a cada variavel.

l. Preco de soja

A variavel preco da soja obteve impacto positivelativamente elevado sobre
0s precos das terras em todos os modelos estimragossentando a maior elasticidade
nas regides de fronteira e transicdo e a seguimlapal variavel na area desenvolvida.
Assim, mantendo-se as demais variaveis constamtesaumento de 1% do preco da
soja levaria a um aumento de 0,51% no preco da texrrfronteira, de 0,39% no preco
da terra na area de transicédo e de 0,48% na rdg&emvolvida. Todos os coeficientes

foram estatisticamente significativos a 1%.

Isso indica que a renda obtida com a terra — reptada neste estudo pelo preco
da soja -, conforme mostra a teoria, tem uma relagéito proxima com o prego deste
fator de producdo. Na pratica, como abordou Z2010), a negociacdo de terras tem

sido, inclusive, indexada ao preco desimmmodity

Conforme algumas abordagens tedricas, 0 precordadeelacionado a renda
que pode ser obtida com ela. Neste sentido, o pdecsoja pode ser um fator
importante para explicar o comportamento do mercdelaterras em determinados
momentos, tendo em vista que os precos de terraiomagios neste trabalho referem-se
as principais regides produtoras do gréo.

Analisando-se o comportamento dos precos de sdgterra pode-se observar

que ambas as variaveis apresentam um comportansamelhante. Segundo o
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Agromensal, analise de mercado divulgada pelo Getdr Estudos Avancados em
Economia Aplicada (Cepea), entre 2002 e 2003 ogopreeais de soja se mantiveram
em alta, sustentados pelas elevadas cotacdes ncaduoelinternacional e pela
desvalorizacdo do Real frente ao dolar. Isso fez goe a producdo do gréo crescesse
tanto em area plantada como em termos de prodadigidO periodo foi considerado
como “a febre da soja”’, dada a atratividade doggzedo grdo aos produtores

brasileiros.

No entanto, no inicio de 2004, os precos reais aja santiveram-se em
patamares elevados, impulsionados pela demandasehi pela quebra das safras da
América do Norte e do Sul. A partir de maio daqueie, houve uma desvalorizacdo
em Chicago em virtude da reducéo das compras pi& g@ China (0 maior importador
mundial de grdo e de 6leo de soja), ocasionadagitrias de faléncias de esmagadoras
naquele pais, e se agravou quando a China devaleeyas de soja brasileira
contaminadas por fungicidas. Além disso, a estiraale recorde de safra nos Estados
Unidos devido as condi¢des climéticas favoraveigm pa cultivo também freou a
demanda pela soja brasileira, prejudicando as radjistrias nacionais, que sofreram
algumas quebras de contrato de venda antecipatia.pEsblema afetou as vendas

antecipadas para o ano-safra seguinte (2004/05).

Em 2005, outro fator que prejudicou a rentabilidddesetor, segundo o Cepea,
foi a valorizacdo do Real frente ao dolar, que zadws precos em reais. O plantio,
realizado em 2004, também coincidiu com elevadesgx de insumos, contribuindo
para uma rentabilidade abaixo da esperada. Outg féio menos importante, foi uma
quebra da producédo de soja no Rio Grande do Sul elgumas outras regides, em
menor intensidade. A andlise do Cepea mostra que2@05, “muitos produtores
buscaram renegociar dividas relativas a investimsemealizados em anos anteriores e,
em alguns casos, dividas de custeio, especialmedeareas afetadas pela seca.
Nestas, além do preco mais baixo, muitos produtoées colneram volume suficiente
para pagar o custelo Em fungédo da baixa producdo, os produtores méteram se
beneficiar dos precos internacionais mais elevaows causa da quebra da safra
brasileira. De uma forma geral, verifica-se tambéma queda de precos de terras

agricolas em todas as regides entre 2004 e 2005
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Em 2006, segundo o relatério do Cepea, a rentadididcom a sojicultura
continuou em niveis considerados baixos (porém, mmo menor frente ao de 2005),
sendo insuficiente para pagar investimentos f@ébss produtores em terras, maquinas,
equipamentos e unidades de armazenagem. Isso watexédo, principalmente, ao
cambio, que reduziu o pre¢co em reais no periodeafi@ e, durante o periodo de
plantio, o Real ainda desvalorizado elevou os [éelps insumos em reais.

A rentabilidade com a cultura da soja melhorou €972 tendo em vista uma
produtividade recorde em funcéo dos investimengosuttura e do clima favoravel no
periodo de desenvolvimento da planta. Os precosodeercializacdo estiveram em
patamares elevados — em ddlar, as cotagdes interagternas chegaram aos maiores
niveis observados na histéria -, enquanto os cagtosiveram grandes oscilagdes.

Os precos da soja atingiram novo recorde em medel@008, com 0s baixos
estoques e a demanda elevada por alimentos e Hiostiveis. Outro fator também
responsavel pela alta foi a expectativa de reddedrea de cultivo nos Estados Unidos
(dada a expansdo de area plantada com milho). lisnde semestre do ano, houve
queda de precos devido a boa produtividade nasifasamorte-americanas, ao aumento
dos estoques mundiais, a crise financeira munglig frearia o crescimento da renda, e
as fortes oscilacbes das taxas de cambio dos peiscipaises produtores e
consumidores frente ao dolar. De um modo gerahfra 2007/08 gerou receita acima

dos custos operacionais.

O ano de 2009 foi marcado por incertezas devidasa @inanceira. Entretanto,
no primeiro semestre, 0s precos da soja se mamtiveem alta, sustentados,
inicialmente, pela preocupacédo com o clima naesgprodutoras brasileiras. Depois,
pela quebra da safra argentina e, portanto, migjgidez interna e externa. A partir de
julho, os precos comecaram a cair externamenteldex clima favoravel a cultura nos

Estados Unidos e internamente em funcao, tambépsalacao da taxa de cambio.

No primeiro trimestre de 2010, a queda do pre¢saja continuou expressiva,
ocasionada pela colheita da América do Sul. Noemesguintes, houve aumento da
demanda internacional (especialmente da China, eoiompulsionou as exportacdes
brasileiras) e reducdo dos estoques dos EstadodosJnNo mercado interno, as

cotagOes foram sustentadas também por momentdadiadaxa de cambio.
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Resumindo, é notavel que o movimento ascendenfeaim da terra até 2004

coincide com a alta de precos de soja. A quedaealmp em 2005 e 2006, recuperagao

em 2007 e movimento altista até 2009 também saerwdxdos nos dois mercados.

Graficamente, a relacdo entre preco da terra ejdgede ser verificada nas Figuras 3 a

5, para as regides de fronteira, de transicdoengelsida, respectivamente:
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Figura 3. Evolucdo dos indices de precos médios de vendarded de preco da
soja na regiao de fronteira agricola. Dados deftedos pelo IGP-DI. Base 100

= 2002.

Fonte: Agrianual-AgraFNP, Pesquisa Agricola Murati{8GE / Elaborado pela

autora.
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Figura 4. Evolucdo dos indices de precos médios de vendarded de preco da
soja na regiao em fase de transicdo. Dados deflados pelo IGP-DI. Base 100

= 2002.

Fonte: Agrianual-AgraFNP, Pesquisa Agricola Murati{8GE / Elaborado pela

autora.
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Figura 5. Evolucdo dos indices de precos médios de vendarded de preco da
soja na regido desenvolvida. Dados deflacionadés I&&P-DI. Base 100 =
2002.

Fonte: Agrianual-AgraFNP, Pesquisa Agricola Murati{BGE / Elaborado pela

autora.

Nos grupos de regides desenvolvidas e de tranaicémcao das duas variaveis
€ muito préxima. Na regido de fronteira, por ouado, a valorizacdo da terra nos
altimos anos supera a da soja, 0 que sugere quesdatores, além da renda obtida
com a sojicultura, tém contribuido para estimulaita de precos deste fator. De um
modo geral, portanto, verifica-se que 0 preco da apresenta uma relacdo positiva

com o preco da terra.

II.  Produtividade agricola

A variavel produtividade agricola foi estatisticantee significativa a 1% nos
grupos de regides de transicdo e desenvolvida sigaificativa na regiao de fronteira.
Nas duas primeiras regides, a variavel apresen&sticéddade positiva em relacdo ao
preco da terra, condizendo com a teoria de queemltamdo-se a producdo, seria
possivel obter uma maior renda e, com isso, unm@izatao da terra. Além disso, um
aumento da produtividade agricola atrairia maiscaljores e industrias para a regiao,

valorizando a terra.
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Alguns autores abordaram a produtividade como wearigue influencia
positivamente no preco da terra, dado o incremeafaroducédo e, portanto, na renda do
agricultor. Outros observaram ainda que a maiodyireidade tende a diminuir a
necessidade por terras para aumento da producio, asna menor demanda por terras

levaria a uma reducgéo de seu precgo.

Segundo Barros (2009), a produtividade teria urfec@e inversa com 0 preco
da terra enquanto houvesse condicfes de aumerté-keja, enquanto investimentos
em tecnologia (fertilizantes, por exemplo) pudessproporcionar aumento da
produtividade e, com isso, obter uma maior renda gea cultivada. A partir do
momento em que h&d uma estagnacao da produtividgdanedo ela chega a um nivel
proximo do maximo -, o0 aumento da producdo passatigpender da expansdo da area

de cultivo, valorizando a terra.

O resultado obtido para a fronteira agricola n@sifmificativo estatisticamente,

provavelmente em funcao da qualidade dos dadazaglils.

A relacéo entre as duas variaveis € mostrada graéinte a seguir, nas Figuras 6
a 8.
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Figura 6. Evolucdo dos indices de precos meédios de vendaeda & de
produtividade da soja na regido de fronteira ataiddados deflacionados pelo
IGP-DI. Base 100 = 2002.

Fonte: Agrianual - AgraFNP, Pesquisa Agricola Mipdt- IBGE / Elaborado pela

autora.
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Figura 7. Evolucdo dos indices de precos médios de vendaedea & de
produtividade da soja na regidao em transicédo. Dddfiacionados pelo IGP-DI.
Base 100 = 2002.

Fonte: Agrianual-AgraFNP, Pesquisa Agricola Murati{8BGE / Elaborado pela

autora.
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Figura 8. Evolucdo dos indices de precos médios de vendaedea & de
produtividade da soja na regidao desenvolvida. Ddéflacionados pelo IGP-DI.
Base 100 = 2002.

Fonte: Agrianual-AgraFNP, Pesquisa Agricola Murati{BGE / Elaborado pela

autora.

Observa-se que na Figura 8, referente a regidandalsela, ha uma relacéo
positiva entre produtividade com soja e preco datentre 2002 e 2007 (exceto em

2006). A partir de 2008, h4 uma relacdo inversacdio da &rea de transicdo, ndo ha
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uma definicdo dessa relagdo; em alguns anos évpesitn outros é inversa. Na regido
de fronteira agricola, h4 uma relacdo inversa mus ale 2005, 2007 e 2009. Nos

demais periodos, a relacéo entre as duas vari@yaisitiva.

Deve ser ressaltado ainda o fato de que a prodatiei no periodo analisado
pode refletir ndo somente a capacidade de prodimé@eela regido, considerando-se 0s
fatores edafoclimaticos ou os investimentos redéizapelos produtores, mas também
eventuais quebras de safra, que podem ocorrer mgadude uma adversidade climéatica
ou proliferacdo de algum tipo de doenca nas plaiamo exemplo, observa-se que
nos anos de 2004 e 2005 a produtividade nas aesasvblvida e de transicao ficou em
baixos niveis. O motivo, segundo o Cepea, foi es@ete chuva no norte do Mato
Grosso, seca no sul do Mato Grosso do Sul, oesteadana e norte do Parana e a

incidéncia de ferrugem asiatica no sudoeste desGwi&gafra 2003/04.

1. Area cultivada

As elasticidades da area cultivada foram negathas regides de fronteira
agricola (-0,13) e de transicao (-0,24), e postig#&m de bastante elevada - na regido
desenvolvida (1,53). Os trés coeficientes foramnmiBggtivos estatisticamente a 1%.
Esta variavel reflete a demanda por terras para #&gricolas (tanto lavouras
permanentes quanto temporarias) e, de acordo daworia econdmica, 0 seu impacto

sobre o prec¢o da terra depende da elasticidadieda deste fator.

De forma geral, muitos autores consideram a oftgtéerra inelastica. Assim,
uma expansdo da area de cultivo — o que refleteawmento da demanda por terra —
proporcionaria uma valorizacdo deste fator. Emttetaalguns estudos mostram que,
especialmente em regides menos ocupadas, como radGeorasileiro, pode haver
incremento da oferta de terras por meio da conveaidedareas de qualidade inferior ou
de terras brutas em areas de boa qualidade parard. Ou seja, a oferta de terras
apresenta maior elasticidade, e um aumento da dlEm@u expansdo de cultivo
agricola) poderia deslocar a curva de oferta (pasitente inclinada) para a direita, o
gue poderia proporcionar um impacto menos expressivmesmo negativo sobre o

preco do fator.
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Isso pode ser observado no trabalho de Rezend8)(2fi2 argumenta que uma
desvalorizacdo da terra na década de 90 podealtepsivocada pela expansédo da area
de cultivo por meio da conversao de terras brutadeoqualidade inferior em terra de
boa qualidade. Ou seja, nestas regifes, a inovaciimlogica e expansdo de terras
podem ter relacdo inversa com seu preco. Brand@zeriRle e Marques (2005) também
estudaram a expansdo no caso especifico da areadal com soja. Segundo 0s
autores, o rapido e intenso avanco da area de@ldmigrao (especialmente na década
de 90, e posteriormente entre 2001 e 2004) ocbasicamente pela conversdo de areas

de pastagens degradadas em area agricola.

A relacdo entre as duas variaveis nos trés grumgosedidbes € mostrada
graficamente a seguir, através das Figuras 9 a 11.
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Figura 9. Evolucdo dos indices de precos médios de vendarde ¢ da area
cultivada total na regido de fronteira agricolad®adeflacionados pelo IGP-DI.
Base 100 = 2002.

Fonte: Agrianual - AgraFNP, Pesquisa Agricola Mipdt- IBGE / Elaborado pela

autora.
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Figura 10.Evolucdo dos indices de precos médios de vendarde ¢ da area
cultivada total na regido de transicdo. Dados deffeados pelo IGP-DI. Base
100 = 2002.

Fonte: Agrianual - AgraFNP, Pesquisa Agricola Mipdat- IBGE / Elaborado pela
autora.
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Figura 11.Evolucdo dos indices de precos médios de vendarde ¢ da area
cultivada total na regidao desenvolvida. Dados defteados pelo IGP-DI. Base
100 = 2002.
Fonte: Agrianual - AgraFNP, Pesquisa Agricola Mipdt- IBGE / Elaborado pela
autora.

Observa-se que na fronteira agricola e na areeadsi¢do o avanco da area de

cultivo (que considera o total de lavouras tempasée permanentes) € muito superior
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ao verificado na area desenvolvida, o que sugereagpferta de terras para expansao de
cultivo nessas duas regides é maior. Entre 200D1®,2houve aumento da éarea
cultivada de 58% na fronteira agricola, 55% na @maafase de transicdo e de apenas

7% na regido desenvolvida.

Assim, é possivel que nas areas menos desenvglaiéas das regides em fase
de transicdo, a demanda por terras, representddaapesa agricola cultivada, tenha
menor impacto sobre o pregco deste fator ou mesrgatine, & medida que a maior
demanda gera uma maior conversao de terras brutadeopastagens em terras
produtivas. Do mesmo modo, em regifes de maior dgaacupacao agricola (como é o
caso do Sul e do Sudeste), a disponibilidade dasté&r menor — portanto, a oferta é
praticamente ineldstica. Neste sentido, uma elevagddemanda por area de cultivo

poderia ter um maior impacto (positivo) sobre c;préa terra.

IV.  Crédito agricola para custeio

O crédito agricola para custeio apresentou coafiese significativos
estatisticamente a 1% nas areas de fronteira #gecde transicdo, e ndo significativo
na regido desenvolvida. Nas duas primeiras regi@es, elasticidades foram
relativamente baixas: 0,06 na fronteira e 0,08 rem &le transicdo. Este resultado
poderia explicar a menor necessidade de créditwagrnessa regidao pelo fato de
apresentar uma maior concentracdo de grandes predwgricolas mais capitalizados,
conforme observado por Miranda e Gomes (2011), alénse caracterizar por uma
agricultura mais extensiva, utilizando menor inweshto por area. Além disso,
Rezende (1985) afirma que o crédito rural reduzrigsco da agricultura, tornando a

terra uma opg¢ao mais “segura” para investimento.

Por outro lado, o relatério de Safras 2010/11 dpe@emostra que o crédito de
banco publico pode ter pouca representatividadeotab de recursos adquiridos pelos
produtores em algumas regides, o que explicarieoeficientes relativamente baixos,
mas estatisticamente significativos, o que tormaravel importante para determinar o

preco da terra.
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“Muitos produtores nao dispde de crédito publicor pconta das
prorrogacfes das dividas passadas e ndo consegimanciar as lavouras
somente com 0s recursos proprios. Dessa manega,recorrem as iniciativas
privadas como as multinacionais, tradings, as relene até mesmo recurso
livre de bancos para financiar a safra, com jurasmsempre tdo amistosos”
(CEPEA, 2011).

O relatério do Cepea também mostra que a parti@gpagos recursos
provenientes de banco publico € mais representativeegido Sul devido ao fato de
que, em geral, essa regido apresenta propriedeldésamente menores se comparadas
as demais regides. Os autores explicam que comdf@s® de recursos tem um valor
limite por Cadastro de Pessoa Fisica (CPF), emdgramropriedades o montante

adquirido fica geralmente abaixo do necessario pastear a producao.

Na regido de Guarapuava (PR), por exemplo, 80%emssos dos produtores
provém do banco a taxa de juros controlada, sendeestante financiado por
cooperativas locais; ja em algumas regides do [datsso, a maior parte dos recursos
provém detraders cooperativas e revendas (entre 25% e 60% do detakcursos),
sendo que normalmente 30% do capital € proprio.ré¢gdo de Balsas (MA), por
exemplo, 85% do recurso para custear a lavouramfgoeovenientes ddraders
cooperativas e revendas, sendo o restante dososqgoumoveniente de bancos publicos a
juros controlados. Em Pedro Afonso (TO), 70% dosungs vieram também de
empresas privadas; em Luis Eduardo Magalhdes (BAueui (Pl) esse percentual foi
entre 30% e 40%, sendo cerca de 30% dos recurgesnientes de bancos publicos a
taxa de juros controlada. Nas regides analisad&ihdo Pais, por outro lado, o crédito

proveniente de bancos publicos representa de 280%oedo total (CEPEA, 2012).

Rezende (2001) comparou o crédito agricola parteiocusntre as regides Sul,
Sudeste e Centro-Oeste e verificou que, apesar eteormdestinacdo do crédito ao
Centro-Oeste entre 1969 e 1999, o fato de a ageulocal ser mais extensiva — e,
portanto, necessitar de um menor custo por aréaniuiria a necessidade de crédito
de custeio por area em relacdo as demais regi@ssguais a agricultura € mais
intensiva no uso da terra. O autor analisou o twédjricola para custeio em relagéo ao
valor da producéo, que indicaria mais adequadanzenézessidade de crédito do que a

area cultivada, uma vez que reflete melhor os sustgoroducao. Assim, verificou que,
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proporcionalmente, ndo houve menor distribuicacrédito no Centro-Oeste. A regido
seria menos demandadora de crédito por area (ja @ggicultura é mais extensiva) e
mais demandadora de crédito por estabelecimentdptem vista o maior tamanho

médio dos estabelecimentos.

Graficamente, entretanto, € possivel observar winaita relacéo entre o crédito
agricola disponivel para custeio e o preco da tgp&cialmente na regido de transicao.
Na regido desenvolvida, hd também uma relacaoiymsihtre preco da terra e crédito
agricola para custeio. Ja na regido de fronteir&@g, a evolucdo do preco da terra é
bem superior ao crescimento do valor de crédital rgugerindo que este fator pode ter
influenciado positivamente a demanda por terraceresequentemente seus precos —
mas nao foi necessariamente um fator fundamentalgste crescimento. Isso pode ter
ocorrido provavelmente em funcdo de uma menor dkjrera deste beneficio para a
exploracdo agricola em alguns momentos, dada &otyacao de produtores maiores e
mais capitalizados, e pela disponibilidade de togubr parte déraders cooperativas e
revendas num momento de maior presenca desseetipmpresa na regido. Os indices
das duas variaveis (deflacionadas) em cada regdenp ser observados nas Figuras 12
ala.
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Figura 12 .Evolucdo dos indices de precos médios de vendarce ¢ de crédito
agricola para custeio na regido de fronteira algrid@ados deflacionados pelo
IGP-DI. Base 100 = 2002.

Fonte: Banco Central do Brasil, Agrianual - AgraFNEHaborado pela autora.
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Figura 13. Evolucdo dos indices de precos médios de vendarde & de crédito
agricola para custeio na regido de transicdo. Dddfiacionados pelo IGP-DI.
Base 100 = 2002.

Fonte: Banco Central do Brasil, Agrianual - AgraFNEHaborado pela autora.
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Figura 14. Evolucéo dos indices de precos médios de vendarde & de crédito
agricola para custeio na regido desenvolvida. Dddfiacionados pelo IGP-DI.
Base 100 = 2002.

Fonte: Banco Central do Brasil, Agrianual - AgraRNEaborado pela autora.
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V. Investimento no setor de transportes

A variavel investimento no setor de transportegsgmtou elasticidade positiva
e foi significativa estatisticamente nos trés mosledstimados. Apesar desta série de
dados néo representar o investimento especifiatada regido, mostra que a evolugéo
dos gastos neste setor teve correlacdo positivaccpneco da terra, podendo ser um
indicativo de que os gastos com infraestrutura poadluenciar a demanda por terra e,

consequentemente, seu preco.

Entretanto, os coeficientes foram maiores nas esgihais ocupadas, ao
contrario do esperado, tendo em vista que a fran@gricola necessita de maiores
investimentos e, portanto, um avanco da infraastutleveria resultar em maior
impacto sobre o prec¢o da terra. Contudo, comovesiavel representa os investimentos
gerais no Brasil, a maior correlacdo com a reg@senvolvida pode ter ocorrido em
funcdo dos maiores investimentos nesta regido lEpa®as demais.

Silva, Jaime Junior e Martins (2009) abordam ogypéblico com infraestrutura
e mostram que um aumento neste gasto reduz o datoempresas, 0 que,
consequentemente, estimula o investimento, a prodiade e o crescimento da
economia. Ocorre o fenbmeno chamado d®wding-iri, definido por Pégo Filho,
Candido Junior e Pereira (1999, citado por DOMINGUE/IANA e OLIVEIRA,
2007), como o esforco de um pais em se capacitanfeaestrutura, capital humano,
tecnologia, entre outros, o que atrai investimemidgados. Neste sentido, melhores
condigdes de infraestrutura levariam a uma maiorashela por terra e, como resultado,

uma valorizacao deste fator.

A Figura 15 mostra os indices de gastos com o dettiansportes pelo Governo
brasileiro e os precos de terra nas trés difereatp8es analisadas.
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Figura 15.Evolucdo dos indices de precos médios de vendaedea & de
investimento no setor de transportes entre 200R1€.2Dados deflacionados
pelo IGP-DI. Base 100 = 2002.

Fonte: Ministério dos Transportes, Agrianual - Agi® / Elaborado pela autora.

Dadas as caracteristicas das regides menos ocupadas menor exploracédo
econbmica, um dos principais aspectos que as ddereignificativamente das areas
desenvolvidas € o nivel de infraestrutura, taisacootovias, ferrovias, quantidade de

industrias, armazéns, portos, entre outros (SICSIMA, 2000).

Como exemplo, a Tabela 4 mostra os dados relativiazdo da extensdo de
rodovias pela area total do territério de cadadestam 2008. Os estados onde se
localizam as regifes de fronteira agricola possuema densidade rodoviaria pelo
menos 57% abaixo dos estados mais desenvolvidosst@dos nos quais se inserem as
regides de transicdo possuem uma densidade ro@dop@io menos 52% inferior as
regibes desenvolvidas. Em média, as densidadesvién@ds das regides de fronteira e

de transicao sao similares.
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Tabela 2. Propor¢cdo da extensdo de rodovias pela area totalewmlitorio dos
estados brasileiros em 2008.

Estado Km de rodovia/
Km? de extensao territorial
Tocantins 0,1328
Maranhao 0,1772
Piaui 0,2497
Bahia 0,2561
Mato Grosso do Sul 0,2625
Mato Grosso 0,0719
Goias 0,2876
Parana 0,6103
Rio Grande do Sul 0,5934

Fonte: DNIT (Departamento Nacional de Infraestraitde Transporte), 2008,
IBGE, 2011. Elaborado pela autora.

Conforme mostraram Oliveira e Costa (1977), noadest mais tradicionais no
setor agropecuario o fator densidade viaria patecatingido o ponto de saturacao,
enguanto em regides menos ocupadas a rapida tagapad@sdo dessa variavel foi
acompanhada de um aumento da demanda por terralgkins casos, a relacdo chegou
a ser negativa, uma vez que a expansao da infragstipode ter ampliado a oferta de

terra, sem que a demanda aumentasse nha mesmagampor

VI.  Preco real da terra defasado em um periodo

A variavel preco da terra defasado em um periode qostra como
movimentos passados explicariam o0s proprios predasterra, representando as
expectativas dos agentes, apresentou coeficieatagsécamente significativos a 1%
em todos os modelos. A regido de fronteira agriepl@sentou a maior elasticidade
positiva: um aumento de 1% no preco da terra no arterior acarretaria em um
aumento de 0,49% no preco da terra no ano corréderegido desenvolvida, o
coeficiente foi bem menor, de 0,07, e na regiatralesicao a elasticidade foi negativa,
de -0,03.

Neste contexto, nota-se que esta variavel tem itnpaaito maior na regiao de

fronteira agricola em relacdo as demais, o quéipasta a escolha de investimentos de
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agentes (inclusive estrangeiros) nos ultimos adegido ao potencial de crescimento
em termos de producgdo, instalacdo de industriasfraestrutura e, portanto, de
valorizacéo da terra. Este fator especulativo gedsido responsavel, inclusive, pelo
maior crescimento médio anual do preco da terrrardeira em relacdo as demais

regides.

No caso do coeficiente da regido de transicaoaameEsapresentar uma relacao
negativa, elasticidade encontrada foi baixa (-Q,02)ue mostra que a expectativa nao

tem efeito relevante sobre o preco da terra neggaaq.

3.2. Resultados para o modelo com dados regionagrapados

Com o objetivo de avaliar o coeficiente geral d#atoas regides de estudo, foi
estimado o modelo de dados em painel agrupadogsadados das areas de fronteira

agricola, de transicao e desenvolvida. Os resudtadio apresentados na Tabela 5.
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Tabela 3. Coeficientes estimados e niveis de significanciaa p@a modelo de
demanda de terras conjuntamente nas regifes deifeoagricola, de transi¢ao
e desenvolvida (2002 — 2010).

Variavel explicativa Coeficiente  Erro-padréo Prob.
Intercepto 0,5369 1,4420 0,7101
PS 0,4520 0,0543 0,0000
PR 0,2238 0,0527 0,0000
AC 0,0331 0,1204 0,7836
CRC 0,1004 0,0510 0,0510
INT 0,0255 0,0225 0,2583
PT_; 0,3730 0,0526 0,0000

R?=0,9690; R ajustado = 0,9634
F-statistc = 173,3315; Prob. (F-statistic) = 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

No modelo estimado para as trés regides agruptmadentificada a existéncia
de correlacdo contemporanea, pela matriz de coéelale residuos, entretanto, o
modelo foi estimado pelo métod@ross Section Weiglitem funcdo da quantidade de
variaveis decross sectionO teste de Hausman também indicou que o modei® ma
adequado para estimar os dados seria 0 modelcedesefixos. As saidas do Eviews
estdo disponiveis nos Anexos Xl a XII.

Analisando-se todas as regifes agrupadas, obsergaes de forma geral, o
preco da soja apresenta a maior elasticidade j&mamesmo sentido do preco da terra
agricola. Isso evidencia a importancia da rendadabtom a terra como um dos
principais fatores que determinam seu preco, cardabordado por diversos autores e
nas analises regionais. Uma elevacao de 1% do peesoja leva a um incremento de
0,45% no preco da terra.

O preco da terra no periodo anterior teve elevagacto sobre o preco da terra
no periodo corrente (0,37). Neste caso, a elaatleidoi inferior & observada na regiao
de fronteira, mas bastante superior as demaisaggiissim, de um modo geral, os
movimentos passados, ou as expectativas, mostramgs@tantes na formagao de
precos da terra. Tanto o preco de terra defasadot@w preco da soja apresentaram

coeficientes significativos estatisticamente a 1%.
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A produtividade apresentou elasticidade de 0,2Bgtivamente elevada se
comparada as outras variaveis. Como observadonddises regionais, esta variavel foi
positiva, mostrando que um aumento na produtividgataria um aumento da renda e,
portanto, valorizaria a terra. Aléem disso, maigoesdutividades representam maiores
perspectivas de ganhos e consequentemente de cequiaindiretamente levaria a uma
maior valorizacdo da terra. Este fator € contré@ribipétese de que o aumento da
produtividade reduziria a necessidade de éarea empansdo do cultivo agricola,

desvalorizando a terra.

O crédito agricola também apresentou elasticidadéiya, porém com pouco

impacto sobre o preco da terra, assim como obseemdcada regido individualmente.

Os coeficientes estimados da area cultivada e desiimento no setor de
transportes, contudo, ndo foram estatisticamemgeifigiativos. No caso da area
cultivada, as diferencas existentes entre as regddem ter prejudicado a estimacdo
do modelo em conjunto, fazendo com que a varia®eladse de ser significativa para
determinar os precos da terra neste conjunto desd&d mesmo motivo pode ter

causado a perda da significancia do interceptemastielo.

3.3. Resultados para o modelo com dados estaduais

O modelo de dados em painel para os estados nis api@aegides de estudo
estdo inseridas foi realizado com o intuito de afpea mais aspectos referentes a
infraestrutura, tendo em vista que a variavel agda no modelo com dados regionais
abrange os investimentos realizados no Brasil teeim considerar a evolucéo local e,
portanto, impactos mais realistas sobre o precdeda. Assim, foi considerada a
variavel de capacidade de armazenamento de grd@s)&p havia sido possivel inserir
nos modelos regionais. A Tabela 6 mostra os refgtabtidos nesta andlise.
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Tabela 4. Coeficientes estimados e niveis de significanciaa p@a modelo de
demanda de terras para os estados da Bahia, Mard®ihai, Tocantins, Goias,
Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Parana e Rio @rdodsul (2002 — 2010).

Variavel explicativa Coeficiente  Erro-padréo Prob.
Intercepto 2,2270 1,7950 0,2199
PS 0,3768 0,0529 0,0000
PR 0,0810 0,0411 0,0537
AC 0,0383 0,1141 0,7380
CRC 0,0195 0,0500 0,6967
ARM 0,0779 0,0353 0,0316
INT 0,0573 0,0206 0,0076
PT_; 0,2636 0,0779 0,0013

R?=0,9690; R ajustado = 0,9634
F-statistc = 173,3315; Prob. (F-statistic) = 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

No modelo estimado para os estados onde localieaas-§és regides de estudo,
foi identificada a existéncia de correlacdo conterapea, pela matriz de correlacao de
residuos, entretanto, o modelo também foi estimpelo método Cross Section
Weight$ em funcdo da quantidade de variaveiscdass sectionO teste de Hausman
também indicou que o modelo mais adequado pamaastis dados seria 0 modelo de
efeitos fixos. Os resultados estdo disponiveisAmexos Xl a XIV.

Novamente, o preco da soja foi a variavel de miamuacto sobre o preco da
terra (0,38), representando a importancia da rgedada por este fator neste mercado,
seguido do preco de terra defasado em um peria@6)(0A produtividade também
apresentou elasticidade positiva, porém, relativaendaixa em relagdo ao preco da
terra (0,08).

Neste modelo, a evolugdo da capacidade de armaeatade graos por estado,
que representa também a infraestrutura, obtevaoaliasle de 0,08, pouco superior ao
coeficiente do investimento em transporte de 0,050 mostra que 0 avanco da
infraestrutura tem relagc&o positiva com o precaetia, porém, ndo representa grande
impacto neste conjunto de dados. Aparentementgrraatdo de precos deve-se,
sobretudo, a renda e as expectativas.
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J& as variaveis intercepto, &rea cultivada e aédgricola ndo obtiveram
resultados significativos estatisticamente, prolraeate em fungcdo da grande variacao

desses dados entre os estados.
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4. CONCLUSOES

Com base nos diversos estudos acerca do mercadoa® o presente trabalho
analisou as diferencas dos impactos de algumaévedsisobre o preco da terra em trés
regides brasileiras produtoras de soja. A andlispirica, realizada pelo método de
dados em painel, mostrou que o preco da terraeeigado simultaneamente a fatores
ligados a renda obtida com a terra, a fatores etatinente relacionados a atividade
(como crédito rural) e a variaveis ligadas a exgiaa dos agentes com relacdo a

valorizagéo da terra.

O preco de soja, que representa a renda obtidaadema, foi bastante relevante
em todos os modelos estimados, tanto para cadsoregmo para os dados agrupados e
dados estaduais. Isso mostra que, conforme vetifiesan diversos estudos sobre este
mercado, o0 preco da terra esta fortemente reladoharenda que se pode obter com

este fator.

O fator relacionado as expectativas, representatiovariavel do preco real da
terra defasado em um periodo, apresentou elevadticalade (positiva) na regido de
fronteira agricola, enquanto na regido desenvolesta coeficiente foi relativamente
baixo. Isso confirma a hipotese de que um maioermdal de crescimento das areas
menos exploradas em termos de infraestrutura,lagsia de indUstrias etc., atrai a
demanda por terras para fins especulativos, pde paclusive de grupos investidores
nos ultimos anos. A variavel analisada também fgniicativa estatisticamente e
positiva quando analisada no conjunto de dado®ma e estaduais, mostrando-se

importante na determinac&o dos precos da terra.

Observou-se também que a grande diferenca da dimade de terras
existente nas trés regides interfere na determindQ& precos deste fator. A partir da
analise da area agricola cultivada (que representemanda por terras para fins
agricolas), foi possivel observar elasticidadesatnegs nas regides de fronteira e de
transicdo, enquanto na regiao desenvolvida o ¢eefe foi positivo, apresentando um
coeficiente de elasticidade mais elevado em relagademais variaveis. Isso pode ser
explicado pelo fato de que o impacto do aumentdetaanda por terras para cultivo
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sobre o preco deste fator dependerd da elasticuadderta de terras em cada regido.
Tendo a regido desenvolvida uma oferta praticamastéstica deste fator produtivo, a
elevacdo da demanda implicara em um aumento sigtifdo do preco da terra. Por
outro lado, nas regides menos ocupadas, uma meanearttia pode levar a um aumento
da conversao de terras brutas ou de pastagensras geodutivas, elevando o estoque
deste fator (deslocando a curva de oferta de t@aes a direita), 0 que impactaria

negativamente no preco da terra.

O crédito agricola também foi uma variavel impaetgomara explicar o preco da
terra. Os coeficientes relativamente baixos se epatips as demais variaveis pode ser
explicado pela baixa representatividade dessa fistecursos para custear a producéo
em relagdo as demais, como as empresas privagasjasiente no Centro-Oeste e na
fronteira agricola. Na analise conjunta dos dadegonais, esta variavel também
apresentou impacto positivo e estatisticamentefgigtivo. Ja nos dados estaduais, 0

crédito agricola ndo apresentou resultado sigtiNcastatisticamente.

Neste estudo, a variavel produtividade apresemiagdo positiva com 0s precos
da terra e estatisticamente significativa na maidds analises. Isso mostrou que um
aumento da produtividade levaria a um acréscimeedda obtida com a terra, além de
atrair mais produtores e industrias, elevando aat€a por este fator e valorizando a
terra. Por outro lado, contraria uma das hipétebssrvada na literatura, de que a maior
produtividade proporcionaria uma menor necessidaeleterras para expansao de
cultivo, reduzindo sua demanda e, portanto, desgalwlo a terra.

O investimento no setor de transportes, variavel gpresenta a evolucdo da
infraestrutura, mostrou-se positiva e importante @gxplicar o preco da terra em todos
0s modelos estimados. Entretanto, por se tratanmdevestimento geral no Brasil, ndo
foi possivel captar as reais diferencas entre g®ag analisadas. Ao contrario do
esperado, a elasticidade observada na regido wieifienfoi inferior as demais regides.
Isso contraria a hipotese de que, nessa regidgya@gseli menor nivel de infraestrutura,
um avango neste setor teria um maior impacto ngopda terra. Outra variavel
relacionada a infraestrutura — capacidade de amaarento - foi analisada no modelo
de dados estaduais. A elasticidade obtida tambémpdsitiva e significativa
estatisticamente, mostrando-se importante parandiet@ o preco da terra; o impacto
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sobre o preco do fator, porém, foi relativamenigdae comparado as demais variaveis

explicativas.

Uma das limitagBes deste trabalho refere-se autlifide de obtencdo de
algumas informacdes especificas para os municigm$i0 dados relacionados aos
custos de producao e variaveis sobre a evolucufrdestrutura. Para a realizacdo de
novas pesquisas, sugere-se analisar a evolucdsmaithilidade de terras agricultaveis
em cada regido (disponivel apenas nos Censos Agrapes, do IBGE), e dados
referentes as propriedades rurais negociadas (cexjgegia bastante tempo, dada a
grande quantidade de municipios estudados), o gqugofqzionaria um estudo mais
aprofundado sobre a oferta e demanda existenteemcado de terras. A continuidade
desta analise, bem como sua ampliacdo, tambémsdeveita para avaliar os efeitos de
algumas variaveis a partir do ano de 2010 (esprergk na fronteira agricola), quando

foi restringida a compra de terras por estrangeicoBrasil.

Este trabalho analisou o mercado de terras de wmmafmais especifica,
abrangendo diferencas de algumas regides brasiléiranportancia desta analise deve-
se ao fato de que, além da terra ser um fator ritasteeterogéneo, o Brasil possui
regides muito distintas em termos de ocupacaaasfrutura e desenvolvimento. Neste
sentido, conclui-se que as caracteristicas regas#n fundamentais para compreender
o comportamento do mercado de terras, uma vezigeesds fatores que determinam o

preco da terra tém impactos diferentes em cadaaegi
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ANEXO I. Tipos de terras utilizados na analise.

Oeste Baiano (BA)

Terra agricola com +1500 mm anuais (Placas/BeléaV8itio Cotia/Linha Da
Bo/Roda Velha Il)

Terra agricola com 1400 mm anuais (Gleba Samb&behosa do Rio Pretd
Garganta/Coceral)

Terra agricola com 1500 mm anuais (Gleba Bom Jeeds/ Velha I/Luis Eduard
Magalhdes/Novo Parand)

Balsas (MA)

Terra agricola de alta produtividade (Balsas/T&sagoso)

Codd (MA)

Terra agricola de alta produtividade (Chapadinte(Br

Urugui — Gurguéia

(P1)

Terra agricola de alta produtividade (Bom Jesus)

Terra agricola de alta produtividade (Urugui)

Araguaina (TO)

Terra agricola de soja (Campos Lindos)

Gurupi (TO)

Terra agricola de soja (Dianapolis)

Terra agricola de soja (Gurupi/Taguatinga)

Palmas (TO)

Terra Agricola Alta Produtividade de Soja (Pedroso)

Terra agricola de soja (Porto Nacional)

Rio Verde (GO)

Terra agricola de alta produtividade de gréos (Bb&

Terra agricola de alta produtividade de grados {Riale/Mineiros)

Terra agricola de alta produtividade de gréos ¢SHetena de Goias)

Barra do Garcas
(MT)

Terra agricola (Barra do Garga)

Terra agricola (Canarani/Agua Boa/Nova Xavantina)

Terra agricola (Novo Sdo Joaquim/General Carneiro)

Terra agricola (Queréncia)

Rondondpolis

Terra agricola de alta produtividade de soja/algo@&imavera do Leste/Camy
Verde)

(MT) Terra agricola de soja/algodao (Pedra Preta)
Terra agricola de soja/algoddo (Rondondpolis/Itajui
Sinop (MT) Terra agricola de soja/algodao (Diamantino/Nova&if)
Terra agricola de soja/algodao (Sorriso/Lucas @ovRirde/Nova Mutum)
Tangara da Serra | Terra agricola de soja/algod&o (Campo Novo do Bjrec
(MT) Terra agricola de soja/algodao (Sapezal/Camposlidg J
Rio Brilhante Terra agricola de alta produtividade (Rio Brilh@wt@racaju)
(MS) Terra agricola de alta produtividade (Sindrolardieea Alvorada do Sul))

Dourados (MS)

Terra agricola de alta produtividade (Dourados)

Terra agricola de alta produtividade (Ponta Pora)

Campo Mourédo
(PR)

Terra agricola de alta produtividade de grdos (@akhtpurdo)

Cascavel (PR)

Terra Agricola Alta Produtividade de Soja (FranciBeltréao)

Terra Agricola Alta Produtividade de Soja (Toledag€avel)

Guarapuava (PR)

Terra Agricola Alta Produtividade de grdos (Guaesai)

Terra Agricola Alta Produtividade de grdos (Unia@o\Mitéria)

Londrina (PR)

Terra agricola de grdos em solo argiloso (Apucdtamarina)

Terra agricola de grdos em solo argiloso (Maringa)

Ponta Grossa (PR)

Terra Agricola Alta Produtividade de grdos (Lapa)

Terra Agricola Alta Produt. Argilosa de Soja (PoBt@ssa/Castro)

Passo Fundo (RS)

Terra Agricola Alta Produtividade de gréos (Passaede/Erechim)

Terra Agricola Alta Produtividade de grdos (Sarmad Trés Passos)

Terra Agricola Alta Produtividade de grdos (Santmélo/Cruz Alta/Palmeira da
Missbes)

Uruguaiana (RS)

Terra agricola de grdos (Santa Maria/Cachoeirautio S

Terra agricola de gréos (S&o Borja/Sao Gabriel)

%)

Nota: Foram utilizadas as medias de precos de catégoria de terras para compor o

valor da regiéo.

Fonte: Agrianual —

AgraFNP / Elaborado pela autora.
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ANEXO L. Matriz de correlacdo simples para as variaveis dmleio de
dados em painel da area de fronteira agricola.

"BAL __COD __ARA ___GUR __ _PAL "URU ___OBA

_BAL 1 0.045973 -0.2155 0.338031 -0.32239 0.080451 0.066295
_COD  0.045973 1 -0.67082 -0.04482 0.405682 -0.32539 -0.28533
“ARA -0.2155 -0.67082 1 -0.26969 -0.25851 0.407638 0.534342
“GUR  0.338031 -0.04482 -0.26969 1  0.45854 0.369578 0.482375
_PAL -0.32239 0.405682 -0.25851 0.45854 1 0.257782 0.265742
"URU  0.080451 -0.32539 0.407638 0.369578 0.257782 1 0.858858
OBA  0.066295 -0.28533 0.534342 0.482375 0.265742 0.858858 1

Fonte: Resultados da pesquisa. Estimado no Eviews 6

ANEXO III. Resultados do Teste de Hausman para as variaveimdelo de
dados em painel da area de fronteira agricola.

Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: FRONTEIRA_PT1
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 10.538458 6 0.1037

* WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
PR? 0.041188 0.018589 0.001630 0.5757
PS? 0.501168 0.402500 0.002901 0.0670

CRC? 0.058868 0.156469 0.002637 0.0574
AC? -0.128578 -0.144406 0.061876 0.9493
INT? 0.150726 0.019531 0.002448 0.0080
PT1? 0.482074 0.725114 0.008649 0.0090

Fonte: Resultados da pesquisa. Estimado no Eviews 6
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ANEXO V. Resultados do modelo de dados em painel da ardeomteira
agricola.

Dependent Variable: PT?

Method: Pooled EGLS (Cross-section SUR)

Date: 02/22/12 Time: 14:56

Sample (adjusted): 2003 2010

Included observations: 8 after adjustments

Cross-sections included: 7

Total pool (balanced) observations: 56

Linear estimation after one-step weighting matrix

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.990106 0.413681 4.810730 0.0000
PR? 0.018926 0.038514 0.491417 0.6256
pPS? 0.513168 0.018640 27.53033 0.0000
CRC? 0.064860 0.021106 3.073067 0.0037
AC? -0.133122 0.049144 -2.708790 0.0097
INT? 0.147024 0.012981 11.32648 0.0000
PT1? 0.494123 0.030800 16.04269 0.0000
Fixed Effects (Cross)
_BAL—C 0.071543
_COoDb—C -0.291524
_ARA—C 0.062798
_GUR—C -0.047874
_PAL—C -0.099176
_URU—C -0.051876
_OBA—C 0.356109

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.996014 Mean dependent var 78.05317
Adjusted R-squared 0.994902 S.D. dependent var 315.2837
S.E. of regression 1.126215 Sum squared resid 54.53948
F-statistic 895.5014 Durbin-Watson stat 2.178214
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.911634 Mean dependent var 8.193701
Sum squared resid 1.025632 Durbin-Watson stat 1.996365

Fonte: Resultados da pesquisa. Estimado no Eviews 6
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ANEXO V. Matriz de correlacdo simples para as variaveis admlelo de
dados em painel da area de transicao.

"SNO ___TSE "RON __BGA ___RVE ___DOU ___RBR
“SNO 1 0.872296 0.814798 0.126845 0.880554 0.827337 0.770904
_TSE 0.872296 1 0.551111 0.215713 0.710576 0.636384 0.59319
"RON  0.814798 0.551111 1 -0.33214 0.599048 0.716723 0.733119
"BGA  0.126845 0.215713 -0.33214 1 0.304655 -0.02391 -0.11846
"RVE  0.880554 0.710576 0.599048 0.304655 1 0.736732 0.620178
"DOU  0.827337 0.636384 0.716723 -0.02391 0.736732 1 0.921466
RBR  0.770904 0.59319 0.733119 -0.11846 0.620178 0.921466 1

Fonte: Resultados da pesquisa. Estimado no Eviews 6

ANEXO V1. Resultados do Teste de Hausman para as variaveimdelo de
dados em painel da area de transicao.

Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: TRANSICAO?2
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 71.481376 6 0.0000

* WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
PR? 0.272627 0.453972 0.002214 0.0001
PS? 0.395397 0.310287 0.002880 0.1128

CRC? 0.073636 0.125384 0.006368 0.5167
AC? -0.247400 -0.133212 0.046666 0.5971
PT1? 0.272220 0.771772 0.005808 0.0000
INT? -0.024744 -0.078255 0.000698 0.0429

Fonte: Resultados da pesquisa. Estimado no Eviews 6
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ANEXO VII. Resultados do modelo de dados em painel da areardécao.

Dependent Variable: PT?

Method: Pooled EGLS (Cross-section SUR)

Date: 02/22/12 Time: 17:22

Sample (adjusted): 2003 2010

Included observations: 8 after adjustments

Cross-sections included: 7

Total pool (balanced) observations: 56

Linear estimation after one-step weighting matrix

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.974956 0.129854 46.01299 0.0000
PR? 0.274894 0.006796 40.44694 0.0000
pPS? 0.394507 0.003200 123.2957 0.0000
CRC? 0.078697 0.004037 19.49431 0.0000
AC? -0.238143 0.008841 -26.93645 0.0000
PT1? 0.274271 0.004917 55.78164 0.0000
INT? -0.029543 0.003606 -8.193632 0.0000
Fixed Effects (Cross)
_SNO--C 0.183421
_TSE--C 0.039058
_RON--C 0.160483
_BGA--C -0.599313
_RVE--C 0.197039
_DOU--C 0.001067
_RBR--C 0.018245

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.997574 Mean dependent var 1065.348
Adjusted R-squared 0.996898 S.D. dependent var 2429.741
S.E. of regression 1.086060 Sum squared resid 50.71964
F-statistic 1473.751 Durbin-Watson stat 2.149838
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.940181 Mean dependent var 8.903490
Sum squared resid 0.403403 Durbin-Watson stat 1.952316

Fonte: Resultados da pesquisa. Estimado no Eviews 6
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ANEXO VIII. Matriz de correlacdo simples para as variaveis amleto de
dados em painel da area desenvolvida.

“PFU "URG __CAS __CMO __PGR ___ _LON __ _GUA
_PFU 1 -0.37279 0.441272 0.592156 0.567266 0.564665 0.065303
_URG -0.37279 1 -0.60415 -0.73768 0.086267 -0.84538 -0.31524
_CAS 0.441272 -0.60415 1 0.849644 0.310248 0.563347 0.578005
CMO  0.592156 -0.73768 0.849644 1 0.485091 0.721891 0.237994
“PGR  0.567266 0.086267 0.310248 0.485091 1 0.201896 -0.01467
_LON 0.564665 -0.84538 0.563347 0.721891 0.201896 1 0.12505
GUA  0.065303 -0.31524 0.578005 0.237994 -0.01467 0.12505 1

Fonte: Resultados da pesquisa. Estimado no Eviews 6

ANEXO IX. Resultados do Teste de Hausman para as variaveimdelo de
dados em painel da area desenvolvida.

Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: DESENVOLVIDA
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 39.549348 6 0.0000

* WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
PR? 0.190376 0.299065 0.001387 0.0035
PS? 0.487588 0.461873 0.007014 0.7588

CRC? -0.022649 0.096137 0.021540 0.4183
AC? 1.549195 0.011524 0.175102 0.0002
PT1? 0.305867 0.729694 0.004941 0.0000
INT? 0.069238 0.009972 0.001190 0.0858

Fonte: Resultados da pesquisa. Estimado no Eviews 6
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ANEXO X. Resultados do modelo de dados em painel da areawidgida.

Dependent Variable: PT?

Method: Pooled EGLS (Cross-section SUR)

Date: 02/22/12 Time: 17:27

Sample (adjusted): 2003 2010

Included observations: 8 after adjustments

Cross-sections included: 7

Total pool (balanced) observations: 56

Linear estimation after one-step weighting matrix

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -17.20142 3.002873 -5.728319 0.0000
PR? 0.175033 0.026618 6.575816 0.0000
PS? 0.477748 0.046350 10.30739 0.0000
CRC? -0.036713 0.071633 -0.512517 0.6109
AC? 1.534602 0.232197 6.609058 0.0000
PT1? 0.288716 0.042563 6.783323 0.0000
INT? 0.076325 0.019843 3.846441 0.0004
Fixed Effects (Cross)
_PFU--C -1.738670
_URG--C -0.110648
_CAS--C -0.736494
_CMO--C 1.061058
_PGR--C 0.833996
_LON--C -0.063885
_GUA--C 0.754643

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.982822 Mean dependent var 211.2633
Adjusted R-squared 0.978029 S.D. dependent var 268.6058
S.E. of regression 1.116753 Sum squared resid 53.62690
F-statistic 205.0212 Durbin-Watson stat 2.209992
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.961799 Mean dependent var 9.477376
Sum squared resid 0.478389 Durbin-Watson stat 1.644223

Fonte: Resultados da pesquisa. Estimado no Eviews 6
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ANEXO XI. Resultados do Teste de Hausman para as variaveimdelo de
dados em painel das regifes de fronteira agridel&ransicdo e desenvolvida.

Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: TOTAL
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.000000 6 1.0000

* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.
** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
PR? 0.187757 0.261769 0.001610 0.0651
pPS? 0.471927 0.396628 0.000822 0.0086

CRC? 0.109604 0.107161 0.001808 0.9542
AC? -0.019458 -0.041432 0.017861 0.8694
INT? 0.044936 -0.022332 0.000299 0.0001
PT1? 0.404980 0.775503 0.002375 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa. Estimado no Eviews 6
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ANEXO XII. Resultados do modelo de dados em painel das redgdiesnteira

agricola, de transicéo e desenvolvida.

Dependent Variable: PT?

Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)

Sample (adjusted): 2003 2010

Included observations: 8 after adjustments

Cross-sections included: 23

Total pool (balanced) observations: 184

Linear estimation after one-step weighting matrix

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.536932 1.442035 0.372343 0.7101
PR? 0.223820 0.052799 4.239130 0.0000
PS? 0.452098 0.054327 8.321746 0.0000
CRC? 0.100416 0.051064 1.966485 0.0510
AC? 0.033139 0.120476 0.275069 0.7836
INT? 0.025585 0.022551 1.134533 0.2583
PT1? 0.373087 0.052621 7.090034 0.0000
Fixed Effects (Cross)
_BAL--C -0.275322
_COD--C -0.559361
_ARA--C -0.032801
_GUR--C -0.167741
_PAL--C -0.335611
_URU--C -0.364385
_OBA--C -0.148879
_PFU--C 0.190671
_URG--C -0.208853
_CAS--C 0.315237
_CMO--C 0.381541
_PGR--C 0.212686
_LON--C 0.456642
_GUA--C 0.173129
_SNO--C -0.060978
_TSE--C -0.012646
_RON--C 0.173621
_BGA--C -0.297572
_RVE--C -0.001483
_EBR--C 0.059854
_DOuU--C 0.184837
_NAV--C 0.148026
_RBR--C 0.169387

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.969051 Mean dependent var 9.842316
Adjusted R-squared 0.963461 S.D. dependent var 2.712960
S.E. of regression 0.134061 Sum squared resid 2.785710
F-statistic 173.3315 Durbin-Watson stat 1.668482
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.963307 Mean dependent var 8.864323
Sum squared resid 2.862175 Durbin-Watson stat 1.600104
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Fonte: Resultados da pesquisa.

ANEXO XIII. Resultados do Teste de Hausman para as variaveimdelo de
dados em painel das dos estados da Bahia, MaraRl&i0, Tocantins, Goias,
Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Parana e Rio @redodsul.

Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: POOLO1
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.000000 7 1.0000

* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
PRO? 0.067474 0.113485 0.000709 0.0839
PSO? 0.366476 0.337113 0.000830 0.3080
CRC? 0.023220 0.074636 0.002127 0.2650

AC? 0.025162 -0.106942 0.020647 0.3579
ARM? 0.068941 0.079487 0.001604 0.7923
INT? 0.065669 -0.032485 0.000324 0.0000
PT1? 0.297734 0.838242 0.008338 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa. Estimado no Eviews 6
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ANEXO XIV. Resultados do modelo de dados em painel dos estiadBahia,
Maranhdo, Piaui, Tocantins, Goias, Mato GrossopMEbsso do Sul, Parana e
Rio Grande do Sul.

Dependent Variable: PT?

Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)

Date: 02/28/12 Time: 18:16

Sample (adjusted): 2003 2010

Included observations: 8 after adjustments

Cross-sections included: 9

Total pool (balanced) observations: 72

Linear estimation after one-step weighting matrix

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.227055 1.913219 1.164036 0.2493
PRO? 0.081075 0.044170 1.835524 0.0717
PSO? 0.376800 0.048076 7.837575 0.0000
CRC? 0.019591 0.050691 0.386482 0.7006
AC? 0.038355 0.133619 0.287046 0.7751
ARM? 0.077999 0.040367 1.932225 0.0584
INT? 0.057350 0.018908 3.033129 0.0037
PT1? 0.263688 0.075645 3.485843 0.0010
Fixed Effects (Cross)
_BA--C -0.037905
_GO--C 0.180387
_MA--C -0.634310
_MT--C -0.176890
_Ms--C 0.281601
_PR--C 0.640967
_PI--C -0.705548
_RS--C 0.531344
_TO--C -0.079647

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.996653 Mean dependent var 9.145804
Adjusted R-squared 0.995757 S.D. dependent var 3.949605
S.E. of regression 0.063983 Sum squared resid 0.229253
F-statistic 1111.729 Durbin-Watson stat 2.150870
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.994841 Mean dependent var 7.919918
Sum squared resid 0.242453 Durbin-Watson stat 2.091837

Fonte: Resultados da pesquisa. Estimado no Eviews 6
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