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RESUMO

Este trabalho tem como proposta investigar como o preco de terras de uso rural no Brasil €
afetado pelos precos e exportacBes das principais commodities agropecuarias, bem como por
varidveis macroeconémicas, como taxa basica de juros, taxa de cambio, taxa de inflacdo e
disponibilidade de crédito agricola. Para tal foram consideradas as producfes agricola de
algodao, café, cana-de-aglUcar (e seus principais produtos agucar e etanol), milho e soja, a
producdo pecuaria de carne bovina e a producdo industrial de celulose de fibra curta com foco
em sua principal matéria prima, os plantios reflorestados de eucalipto. Em linha com estudos
anteriores, foi encontrada evidéncia empirica de que o preco da terra possui cointegracdo com
algumas das variaveis agricolas, pecuérias e florestais citadas, em especial em estados com
maior vocacdo agropecuaria e/ou para silvicultura. Quanto as varidveis macroeconémicas,
apenas a taxa basica de juros apresentou cointegracdo com o preco de terras para todos 0s
estados avaliados, taxa de cadmbio e disponibilidade de crédito rural ndo aparecem como
variaveis estatisticamente significantes. Conclui-se que, para estados com notéavel participacdo
na balanca comercial brasileira de produtos agrossilvipastoris, € possivel obter um modelo de
equilibro de longo prazo entre o prego da terra de uso rural e as variaveis destacadas acima, de
modo que investidores do setor possam utiliza-lo como ferramenta de projecdo no auxilio da
tomada de decisdo além de avaliar potenciais impactos no valor de seus ativos A inova¢do do
presente estudo esta em testar as hipoteses de cointegracdo para cada um dos estados da
federacéo.

Palavras-chave: mercado de terras, apreciacdo de terra rural, cointegracdo, agricultura,

pecuaria, silvicultura, commodities.



ABSTRACT

The paper objects to investigate whether the price of Brazilian rural lands depends on major
agricultural commodity prices and exportation volumes — principally those linked to Brazilian
agricultural production value, as well as macroeconomics variables, such as basic interest rate,
exchange rate, inflation rate and availability of subsidized agricultural credit. For this purpose,
it was considered agricultural production of cotton, coffee, sugarcane (and its main derived
products, sugar and ethanol), corn and soybean, cattle production and the industrial
production of bleached hardwood kraft pulp focusing on its main raw material, the reforested
eucalyptus plantations. Results were aligned with previous studies, where empirical evidence
was found that rural land prices present a cointegration with some of the crop, livestock and
forestry variables mentioned above, mainly in states with agriculture and / or forestry
aptitude. On the macroeconomic side, basic interest rate was the only variable that presented
cointegration with land prices for all states under assessment; exchange rate and availability
of subsidized rural credit were not statistically significant variables. For the States with
significant participation in Brazil’s agroforestry products balance, the study concludes that it
is possible to model a long-term equilibrium between price of rural lands and variables
highlighted above, in a way that can be used by investors as a projection tool to help in the
decision processes and to evaluate potential impacts on the value of their assets. The
improvement of this study was to test the hypothesis of cointegration for each of the States of
the federation.

Keywords: land market, rural land appreciation, cointegration, agriculture, livestock, forestry,

commodities.



“Esta terra, Senhor, parece-me que, da ponta que mais
contra o Sul vimos, até a outra ponta que contra o Norte
vem, de que nds deste porto houvemos vista, serd
tamanha que havera nela bem vinte ou vinte e cinco
léguas de costa. Traz ao longo do mar em algumas
partes grandes barreiras, umas vermelhas, e outras
brancas; e a terra de cima toda chd e muito cheia de
grandes arvoredos. De ponta a ponta € toda praia...
muito chd e muito formosa. Pelo sertdo nos pareceu,
vista do mar, muito grande; porque a estender olhos,
ndo podiamos ver sendo terra e arvoredos — terra que
nos parecia muito extensa. ”

Pero Vaz de Caminha
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1. INTRODUCAO

Visto a grande importancia dos setores agricola, pecuario e florestal na economia
brasileira, multiplos investimentos na area rural tém sido feitos no Brasil nos dltimos anos;
sejam eles por meio de fundos de investimento, aquisi¢cbes diretas por grandes
conglomerados, ou investidores individuais com visao de diversificacdo de portfélio.

Em momentos de incerteza econémica, condic¢des climaticas desfavoraveis e precos de
commodities em declinio, abre-se espago para desenvolvimento de tecnologias de baixo custo,
onde o ganho de eficiéncia operacional é fundamental para a manutencao dos resultados.

No longo prazo, o pais tende a se beneficiar do aumento da demanda por commodities
agricolas, seja através do crescimento populacional mundial esperado para as préximas
décadas; da continuada migracdo do campo para 0s centros urbanos, o que altera os padrdes
alimentares; ou do aumento do poder aquisitivo, elevando o consumo de proteinas animais e,
consequentemente, o consumo de soja e milho pelas cadeias pecuaérias.

Para os investidores do agronegdcio, o beneficio se estende ainda a valorizacdo dos
precos das terras agricultaveis, que além de fonte de receita por meio da producdo
agropecudria apresentou seguidas apreciacdes reais na Ultima década, para todas as regides do
pais — conforme demonstrado abaixo na Figura 1 — aspecto esse que sera discutido mais
profundamente no decorrer deste trabalho.

Dentre as diversas cadeias do agronegocio, o Brasil se sobressai mundialmente por
estar entre 0s cinco maiores paises produtores de importantes commodities agricolas e
pecuarias, como algoddo, café, cana-de-agucar, milho, soja e carne bovina. Além de produtos
agricolas, o pais também se destaca mundialmente na producéo de celulose de fibra curta, que
apesar de ser considerado um produto manufaturado, depende essencialmente da terra, por

meio de florestas plantadas de eucalipto, para sua fabricacgéo.
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Figura 1 — Variacao real média do preco da terra, por regido - 2002-jun/2015
Fonte: Relatério de Analise do Mercado de Terras (RAT), 2002-2015, FNP; dados trabalhados pelo autor

Destacando-se como o maior produtor mundial de cana-de-agUcar, o Brasil também
evidencia sua expertise na producdo de acucar e etanol, sendo o maior produtor e exportador
mundial desses produtos.

As exportacOes agricolas do Brasil desempenham um papel importante nos mercados
internacionais; o Brasil € o segundo maior exportador agricola mundial e o maior fornecedor
de agUcar, suco de laranja e café. Em 2013 atingiu mais um patamar nas exportacdes, quando
ultrapassou os Estados Unidos como o maior fornecedor de soja (OCDE-FAO,2015).

A produgdo das commodities essencialmente agricolas acima listadas, excluindo cana-
de-agUcar, corresponde a 63% da producdo agricola brasileira, segundo dados da Pesquisa
Agricola Municipal (PAM), divulgada anualmente pelo IBGE, entre os anos de 2004 e 2015.
Contabilizando a producéo de cana-de-agucar, esse percentual aumenta para 90%.

E crivel pensar que a expansio agropecuaria pressiona o preco de seu mais importante
fator de producéo, a terra. No entanto poucos trabalhos buscaram demonstrar de qual forma o
aumento da demanda mundial por alimentos, levando a expansdo das areas agricolas, afeta o
preco deste fator de producéo.

Para os diversos agentes do agronegocio, em especial empresas de grande porte, ainda
¢ dificil modelar, de forma pratica, cenarios de precificacdo de terra a médio prazo.
Produtores de menor porte, usualmente, buscam oportunidades de ampliacdo de sua producao,
mas restringem-se a sua regido de atuagdo. Na outra direcdo, estdo os fundos de investimento
— agropecuarios e florestais — que possuem como objetivo primario a compra de terras com
alta produtividade para desenvolvimento de seu negdcio principal, producdo agricola,
pecuaria e florestal; e como objetivo secundario, o retorno financeiro através da venda de

terras a época do periodo de desinvestimento.
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Sd0 esses Ultimos agentes que buscam apresentar embasamentos econémico-
financeiros para tomada de deciséo de curto e medio prazo, de forma dindmica e diligente. No
entanto, em muitos casos nao possuem ferramentas adequadas para modelar de uma maneira
mais precisa essas previsoes.

Ao observar o comportamento dos precos das terras rurais no pais nos Gltimos treze
anos, especialmente as valorizagdes em termos reais, conforme apresentado na Figura 2,
busca-se uma explicacdo mais adequada, ante didlogos de corretores de imdveis e produtores

rurais de que o investimento em terras € seguro, livre de riscos financeiros, e sempre positivo.

350%

300%

250%

200%

150%

100%

50%

Valorizagio Real Acumulada (%)

0%

B1_2002
B3_2002
2003

B5_2002
B1_

B3_2003
BS5_2003
B1_2004
B3_2004
B5_2004
B1_2005
B3_2005
B5_2005
B1_2006
B3_2006
B5_2006
B1_2007
B3_2007
B5_2007
B1_2008
B3_2008
BS5_2008
B1_2009
B3_2009

Periodo

——NO ——NE SE —CO su

Figura 2 — Valorizacéo real acumulada média no preco da terra, por regido - 2002-jun/2015
Fonte: Relatério de Andlise do Mercado de Terras (RAT), 2002-2015, FNP; dados trabalhados pelo autor

Neste sentido objetiva-se responder neste trabalho se as commodities acima citadas
impactam o preco da terra de uso rural no Brasil, e qual o tamanho deste impacto, bem como
desenvolver um modelo pratico, que possa ser retroalimentado periodicamente para auxiliar
na tomada de decis&o.

1.1. OBJETIVO

O objetivo do presente estudo é investigar como o preco de terras de uso rural no
Brasil é afetado pelos precos e exportagdes das commodities agropecudarias mais relevantes na
composicdo do valor da producdo agropecuaria brasileira, bem como por variaveis
macroeconémicas. Ainda, pretende-se construir um modelo de previsdo do preco das terras
agricolas que possa ser usado como ferramenta de projecdo no auxilio da tomada de deciséo

dos mais diversos agentes do agronegacio.
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1.2. ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho organiza-se em 6 capitulos. Este primeiro capitulo apresentou
brevemente o tema e o0s objetivos do trabalho. No segundo capitulo é apresentada a
contextualizagdo do agronegdcio brasileiro, bem como seus principais produtos. No capitulo 3
sdo revisados alguns trabalhos que também buscaram racionalizar o comportamento da
valorizacdo de terras rurais no Brasil. O capitulo 4 descreve a metodologia utilizada,
explicitando 0 modelo econométrico escolhido e os dados utilizados. O capitulo 5 apresenta
os resultados obtidos através do modelo, e no capitulo 6 sdo apresentadas as conclusfes deste

estudo, assim como ideias e sugestfes para futuras pesquisas sobre o tema.
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2. PANORAMA DOS PRINCIPAIS PRODUTOS DO AGRONEGOCIO
BRASILEIRO

Em linhas mais gerais, foi publicado em setembro de 2015 o relatério OCDE-FAO
Perspectivas Agricolas 2015, que traca o panorama mundial para os préximos dez anos das
principais commodities elencadas nos subitens deste Capitulo. A perspectiva apontada pelos
dois orgaos € de que a demanda por produtos agricolas se mantera robusta pelos proximos 10

anos, assim como investimentos responsaveis em agricultura.

“Investimentos em agricultura, incluindo investimentos diretos sendo
domésticos ou estrangeiros, podem ter impactos transformacionais e positivos
em niveis local, nacional e regional. O aumento de investimentos em
agricultura é, na verdade, uma das mais importantes estratégias de médio e
longo prazo para aumento da producdo agricola, promogdo do crescimento
econdmico, reducéo da pobreza e fortalecimento da seguranca alimentar. ”
(OECD-FAO, 2015, p.37)

Apesar do desequilibrio entre oferta e demanda enfrentado pela cultura do algoddo nos
ultimos anos, o mercado mundial atualmente estd em equilibrio. Entre os maiores
consumidores mundiais, apenas o Brasil apresentou queda na demanda pelo produto, e as
perspectivas sdo de que a producdo mundial cresca um pouco abaixo da demanda pelo
produto na proxima década. Uma das principais explicacGes para este fenbmeno estd na
transferéncia de producdo de paises com alto potencial produtivo, como a China, para regides
com menor potencial como Sul da Asia e a Africa Subsaariana.

Dentre as sementes oleaginosas, a expectativa € de que a producdo continue
expandindo mundialmente, mantendo o fluxo de exportacdes entre América, especialmente
Estados Unidos e Brasil, para Asia, China. Os precos, no entanto, sofrerdo queda nominal,
visto a demanda ja saturada por comida nos principais paises em desenvolvimento. Prevé-se
que em 2024 mais de 87% da producdo mundial de oleaginosas sera para esmagamento,
tornando-se matéria prima para outras culturas, como producdo animal, ou producdo de
combustiveis.

As perspectivas em torno do mercado de agucar mostram a continuagdo da volatilidade
apresentada nos ultimos quatro anos, com decréscimos reais de precos. Responsavel por 40%

das exportagdes mundiais de agucar, o Brasil continuara sendo um importante agente na
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determinacdo do preco do produto ao definir sua alocacdo de producdo entre aglcar e etanol.
Projeta-se que oferta e demanda devem crescer em patamares semelhantes, em torno de 2% ao
ano, durante os proximos 10 anos.

Espera-se que a producdo de carne bovina em paises em desenvolvimento seja 17%
maior até 2024, quando comparado & producdo de 2014, sendo China e Brasil responsaveis
por um terco deste adicional de producdo. Para a demanda por carnes, em geral, projeta-se um
aumento no consumo puxado por grandes economias em desenvolvimento da Asia, América
Latina e Oriente Médio, onde se observa aumento populacional e de renda; para os paises
desenvolvidos ndo é esperado qualquer aumento no consumo, € 0 mesmo deverd ser
observado na Africa.

Os topicos seguintes abordardo brevemente cada uma das commodities do
agronegocio que fardo parte do modelo de determinacdo do preco da terra, objeto deste
trabalho. Tais commaodities foram selecionadas com base na sua importancia para o valor da

producdo do agronegdcio brasileiro.

2.1. Algodéo

O Brasil ocupa a quinta posi¢do na produ¢do mundial de algoddo, responsavel por 6%
dela, competindo com paises como India, China, Estados Unidos e Paquistio. Paquistdo e
China, apesar de produzirem juntos 33% do algoddo disponivel no mundo, sdo paises
essencialmente importadores, e correspondem a 15% das importacgdes brasileiras do produto.

Os maiores importadores do produto sdo paises que, nas Ultimas duas décadas, se
destacaram como grandes produtores e exportadores da cadeia téxtil-vestuario, principalmente

por seus baixos custos de operacao e, especialmente, vasta mao-de-obra.
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Figura 3 — Distribuicao percentual das exportacoes brasileiras de algodao por pais importador (%)
Fonte: Associacao Brasileira dos Produtores de Algodao (ABRAPA), 2015

A balanca comercial brasileira do produto tem se mostrado positiva nos ultimos 10
anos, com aumento da producdo e das exportacdes, e estabilidade do consumo interno,
decorrente, principalmente, do avanco dos produtos chineses em todos os elos da cadeia
téxtil-vestuario. Como demonstracdo desta expansdo chinesa no elo da confeccdo, Costa,
Conte & Conte (2013) apresentam que as exportacbes mundiais neste segmento somaram
US$ 338 bilhGes em 2009, sendo US$ 117,3, ou 34,7%, dos produtos de procedéncia do
mercado chinés, principalmente em vestuario de malha, vestuarios em outras fibras e outros
confeccionados, ante US$ 7 bilhdes no ano de 1990 — aumento de 1575% em 19 anos.
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Figura 4 — Oferta e demanda producéo brasileira de algod&o (toneladas)
Fonte: Associacdo Brasileira dos Produtores de Algoddo (ABRAPA), 2015; dados trabalhados pelo autor

O estado do Mato Grosso contabiliza, aproximadamente, 50% da produgédo do pais,
seguido por Bahia, Goias, Mato Grosso do Sul, S&o Paulo, Minas Gerais e Maranh&o que,
juntos, respondem por 97% da producéo brasileira.

Em termos de exportacdo, os estados de Sdo Paulo, Goiés, Bahia e Mato Grosso estéo

a frente na lista dos maiores estados exportadores entre 2002 e 2015, segundo dados de
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exportacdo do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC),
disponiveis no Sistema de Anélise das Informacdes de Comércio Exterior (AliceWeb).

2.2. Milho

A producéo brasileira de milho atende, especialmente, a producdo de suinos e aves no
pais. Segundo a Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuéria (Embrapa), 75% do milho
produzido no Brasil é consumido pelas cadeias pecuérias, sendo 90% desse total destinados as
cadeias produtivas de suinos e aves. Essa tendéncia pode ser observada também em dados
mundiais, onde 70% da producéo destina-se a producdo de rac¢do animal. O consumo humano
corresponde a 1,5% do total de milho consumido no pais.

O Brasil é o terceiro maior produtor de milho no mundo, estando atrds de Estados
Unidos e China. Em termos de exportacdo, perde apenas para os Estados Unidos. A China,
apesar de sua grande producdo, é importadora liquida do produto.

Os estados no Parand e Mato Grosso somam, juntos, 40% do milho produzido no pais
e respondem por 75% das exportacdes do produto.
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Figura 5 — Participacéo estadual na producdo e exportacéo brasileira de milho — 2002-2013/2015
Fonte: MDIC/AliceWeb; IBGE/Pesquisa Agricola Municipal (PAM) 2002-2013; dados trabalhados pelo autor

A competitividade dos plantios de milho do pais se da especialmente pelos novos
cultivares, com maior produtividade, desenvolvidos através de programas de melhoramento
de empresas focadas em biotecnologia, como aponta L. Storck et al (2005). O ganho de
produtividade pode ser notado na Figura 6, onde observa-se um incremento de 32% da area

colhida de milho, entre os anos de 2005 e 2013, contra um aumento na producao de 128%.
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Figura 6 - Produc&o e éarea colhida de milho no Brasil - 2005-2013
Fonte: IBGE/Pesquisa Agricola Municipal (PAM) 2002-2013; dados trabalhados pelo autor

2.3. Soja

A area colhida de soja no Brasil representa em torno de 40% da area total colhida com
produtos agricolas no pais e corresponde a 8% do volume total produzido por este setor,
segundo dados da Pesquisa Agricola Municipal (PAM) do IBGE, entre 2004 e 2015. Quando
se exclui da contabilizacdo a area colhida de cana-de-agucar, bem como sua producdo, a soja
passa a representar 46% da area colhida no pais e 31% da producdo agricola total.

Do mesmo modo como ocorrido para a cultura do milho, a soja mostrou sucessivos
ganhos de produtividade nos ultimos 10 anos, como pode ser observado na Figura 7, abaixo.
Esses ganhos contribuiram, especialmente, para a competitividade nacional da producéo de
carnes, ovos e leite, visto que a soja, além de ser transformada em 6éleo para consumo
humano, tem seu maior consumo na industria de racdo animal, como farelo proteico.

Os estados de Mato Grosso, Parand, Rio Grande do Sul, Goias e Mato Grosso do Sul
respondem por 80% de toda soja produzida e exportada pelo pais, sendo Mato Grosso e
Parand, sozinhos, responsaveis por 50%. As exportacdes do produto tém crescido a uma taxa
média de 10,24% ao ano, entre 2002 e 2015, segundo dados do MDIC/AliceWeb.
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Fonte: IBGE/Pesquisa Agricola Municipal (PAM) 2002-2013; dados trabalhados pelo autor

No mercado internacional o pais se mostrou extremamente competitivo, aumentando

sua participacdo em 122% entre os anos 2000 e 2014. Na Figura 12 observa-se como a

producdo da soja se comportou desde a década de 1960, quando o Brasil era responsavel por

apenas 1% da producdo mundial, até o ano de 2014, quando praticamente se igualou aos

Estados Unidos.

70%

60%

50%

40%

30%

Participagao produgao mundial (%)

0%

80% 1

20% -

10%

= EUA
ARGENTINA

s CHINA

wes OUTROS

——BRASIL

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2014

Periodo

Figura 8 — Produgdo internacional de soja — 1960-2014
Fonte: Embrapa; dados trabalhados pelo autor

Por meio do relatério sobre as perspectivas agricolas para os proximos 10 anos, a

OCDE-FAO (2015) prevé que a soja deve continuar sendo o produto agricola mais importante

do pais, e que a diferenca entre a producdo brasileira e a estadunidense deve ser ainda menor

nos proximos anos, & medida que a producdo deve continuar em expansdo no pais.

Complementa, ainda, que dentre todos os paises produtores e exportadores de oleaginosas, 0

Brasil tem o maior potencial de expansdo visto sua alta produtividade e disponibilidade de

terras. No entanto ressalta que todas as analises de oferta-demanda do produto foram

condicionadas a continuidade da expansdo da demanda da China.
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2.4. Café

A cultura do café comecou a ser implantada, em maior escala, nos idos de 1760, e as
primeiras remessas internacionais foram enviadas a Lisboa em 1792. Os plantios se
disseminaram no Brasil com a chegada da Familia Real Portuguesa, em 1808, e os grandes
produtores de cana-de-aglicar comecaram a substituir gradativamente seus plantios e adaptar
seus engenhos para o cultivo do gréo.

Com a abertura dos portos, incentivos por parte da Corte portuguesa, e a decadéncia
das jazidas de Minas Gerais — que aumentava a mao-de-obra ociosa — a agricultura dos
estados do Sudeste brasileiro encontrou na producdo do café a possibilidade de novos
experimentos; e em 1830 ja era o principal produto brasileiro de exportacéo.

Em pouco tempo, especialmente ap6s a proclamacdo da Independéncia do Brasil, 0s
grandes senhores de terra — agora cafeicultores — tomaram seu lugar na politica do pais.

Mais de 200 anos se passaram desde que as primeiras mudas de café foram
implantadas no pais, no entanto os estados do Sudeste brasileiro ainda respondem por 85% da

producéo total e 95% das exportacBes de café do pais.
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Figura 9 — Participacdo estadual nas exportacdes de café (%) — 2002-2015
Fonte: MDIC/AliceWeb; dados trabalhados pelo autor

Segundo dados da Associacdo Brasileira da Industria de Café (ABIC), nos altimos 10
anos 0 consumo per-capita brasileiro aumentou 25%, e o0 pais mantém-se como o segundo
maior consumidor do grdo. Além disso, o Brasil esta no topo mundial de producdo e
exportacdo do café em grdo — 45% das exportagdes mundiais do grdo em 2014 sairam do
Brasil, segundo a Organizacdo Internacional do Café (ICO). Em contrapartida, Unido

Europeia, Estados Unidos e Japéo sdo os principais importadores mundiais do gréo.
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2.5. Cana-de-Agucar

A cana-de-acucar €, de todos os plantios agricolas comerciais brasileiros, o mais
antigo. Foi introduzida nas Américas em 1493, por meio da segunda expedicéo de Cristovao
Colombo e, no Brasil, em 1502. Em 1520 j& haviam registros, na alfandega de Lisboa, de
entrada de agucar proveniente do Brasil (Cesnik, 2004).

A historia dos plantios de cana-de-aclcar se liga a historia do pais. Primeiramente
instalada no Nordeste brasileiro, hoje encontra-se em producdo nos 27 estados do pais,
concentrando-se especialmente no Sudeste, sendo Sdo Paulo e Minas Gerais responsaveis por

66% da producdo nacional.
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Figura 10 — Participacdo estadual na area colhida de cana de aglcar — 2002-2013
Fonte: IBGE/Pesquisa Agricola Municipal (PAM) 2002-2013; dados trabalhados pelo autor

O Brasil é o maior produtor mundial de cana-de-actcar, bem como de acgucar, e deve
se manter na ponta pelos proximos 10 anos, segundo relatério publicado em 2015 pela
OCDE-FAQ", apesar da falta de investimentos observada no setor nos Gltimos anos e das

condicdes climaticas adversas que o pais tem enfrentado.

! OCDE-FAO Perspectivas Agricolas 2015-2024 traz em 2015, em seu o Capitulo 2 o Brasil como
destaque. OCDE - Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico. FAO -
Organizacdo das Nacdes Unidas para Agricultura e Alimentacao.
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Fonte: FAO-Stat, 2015; dados trabalhados pelo autor

Quanto a producdo de etanol, o Brasil é o segundo maior produtor mundial, atrds
apenas dos Estados Unidos, que produzem o biocombustivel utilizando milho como insumo.
A balanca comercial brasileira dos produtos derivados da cana-de-acUcar tem

contribuicdo decisiva nos estados das regides Sudeste, Sul e Nordeste — especialmente

Alagoas.
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Figura 12 — Participagdo relativa dos estados brasileiros na exportagéo de agtcar e alcool — 2002-2015
Fonte: MDIC/AliceWeb; dados trabalhados pelo autor

2.6. Carne bovina

A bovinocultura de corte é um dos principais setores do agronegocio brasileiro e ¢

uma das cadeias que mais possui destaque no cenario mundial. Conforme dados do IBGE?

2 Em setembro de 2015 foi publicado pelo IBGE o relatério “Mudangas na Cobertura e Uso da Terra
no Brasil 2000 — 2010 — 2012”. Os resultados apresentados no relatério permitem a deteccédo de
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(2015), houve incremento de, aproximadamente, 40% nas areas de pastagens plantadas, entre
0s anos 2000 e 2012, ante expansdo agricola e silvicultural de 20%. O rebanho de gado
bovino, no entanto, ndo acompanhou tal expansao, visto crescimento de 14% no ndmero de
cabecas de gado entre 2002 e 2013.

No ambito do comércio internacional, “[...] Em 2000, o Brasil era 0 sexto maior
exportador mundial de carne bovina; em 2003, conquistou 0 segundo posto e, a partir de
2004, consolidou-se como maior exportador mundial. ” (URSO, 2007, p.03). Desde entdo se
mantém na lideranca das exportacdes mundiais do produto e, segundo o MAPA, é
responsavel por um quinto de toda a carne bovina consumida no mundo. Mesmo no posto de
maior exportador mundial, a maior parte da producdo do setor atende ao mercado interno, em
torno de 85% da producdo, conforme dados do MAPA.

Para os proximos 10 anos, a OCDE-FAO prevé aumento do rebanho bovino brasileiro,
especialmente impulsionado pelo crescimento da demanda internacional e desvalorizacdo da
moeda, que torna o produto nacional ainda mais competitivo no mercado internacional.

Os estados de Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Goias e Para
respondem por 54% do rebanho brasileiro, no entanto Sdo Paulo lidera o ranking das
exportacOes de carne — carcacas refrigeradas, apesar de possuir o 7° maior rebanho de gado
bovino do Brasil — Figura 13.
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Figura 13 - Participacdo estadual na produgdo (rebanho) e exportacdo brasileira de carne bovina — 2002-
2013/2015
Fonte: MDIC/AliceWeb; IBGE/Pesquisa Pecuaria Municipal (PPM) 2002-2013; dados trabalhados pelo autor

alteracdes na dindmica das formas de ocupac¢éo e de organizacdo do espaco, em termos de sua
utilizac&o a cada 2 anos.
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2.7. Celulose

Apesar da area com florestas plantadas no Brasil ocupar somente 0,9% do territorio —
7,74 milhdes de hectares® — “[...] o setor florestal brasileiro é referéncia mundial por sua
competitividade e por suas praticas de manejo, pois utiliza exclusivamente florestas plantadas
na producdo de celulose e papel.” (BIAZUS et. al, 2010, p.312). Os plantios de eucalipto
correspondem a 72% do total de florestal plantadas no pais, e localizam-se especialmente nos
estados de Minas Gerais, Sdo Paulo e Mato Grosso do Sul.

A produtividade florestal no pais destaca-se, em muito, dos demais paises produtores —
Figura 14. Além da competitividade via produtividade, o Brasil destaca-se, também, por

possuir ciclos de producdo mais curtos, entre 5 e 7 anos.
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Figura 14 — Produtividade florestal no Brasil versus outros importantes produtores mundiais
Fonte: IBA, 2015; dados trabalhados pelo autor

Dentro da cadeia florestal, um dos principais elos € a producéo de celulose branqueada
de fibra curta — oriunda de florestas de eucalipto. O Brasil desponta como maior produtor de
celulose deste tipo, e é quarto no ranking dos paises produtores de todos os tipos de celulose —
fibra longa e fibra curta — estando atrés de Estados Unidos, China e Canad&. A fibra produzida
é destinada a fabricacdo de papéis de imprimir e escrever e tissue — papeis resistentes,
absorventes e suaves, também classificados como papéis sanitarios.

Segundo dados da 1ba, 64% da celulose produzida no Brasil é destinada a exportacao,
com maiores volumes destinados a Europa, China e América do Norte. As exportacoes

brasileiras do produto cresceram 219% entre 2002 e 2013, a uma taxa media de 10% ao ano,

® Dados da Industria Brasileira de Arvores (IBA), em seu Relatorio 2015. A associacgéo é responsavel
pela representagéo institucional da cadeia produtiva de arvores plantadas, do campo a industria.
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sendo no consolidado do periodo, os estados do Espirito Santo e da Bahia, responsaveis por
54% do total exportado.

Apesar de, historicamente, 0s estados acima citados se apresentarem como 0s maiores
exportadores, 0 panorama nacional tem se alterado nos ultimos 5 anos, com a entrada de dois
grandes produtores de celulose no estado do Mato Grosso do Sul, que hoje corresponde a 21%
da exportacdo brasileira, contra 22% do Espirito Santo e 24% da Bahia. Além do Mato Grosso
do Sul, o estado do Maranhdo entrou no cenario florestal nos dltimos 3 anos, com a
construcdo de uma fabrica de celulose em Imperatriz. A Figura 15 apresenta a mudanca na

dindmica das exportacOes brasileiras, por estado de origem.
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Figura 15 — Participacgdo estadual na exportacédo de celulose branqueada de eucalipto — 2002-Set/2015.
Fonte: MDIC/AliceWeb; dados trabalhados pelo autor




27

3. REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo esta estruturado em trés blocos, os quais fardo um breve resumo dos
principais trabalhos publicados sobre a teoria econdmica classica de oferta e demanda,
andlises estatistico-econométricas de prego de terras no Brasil e andlises comparativas de
valorizacdo do preco da terra no pais em relacdo a outros ativos financeiros.

Como elemento base para formacao de precos de ativos, em especial o ativo terra, ja
no inicio do século XI1X, economistas classicos como Thomas Malthus (1766 — 1834) e David
Ricardo (1772 — 1823), discutiam sobre o tema. Lenz (1985) buscou apresentar oS
contrapontos existentes entre as teorias dos dois autores. Enquanto que para Malthus o
aumento da renda da terra é uma condicdo natural de uma economia de crescimento
populacional e, por consequéncia, crescimento da producgédo de alimentos, fazendo com que o
melhor indicador da riqueza de um pais seja a riqueza dos proprietarios de terra; para Ricardo,

0 aumento do preco da terra é efeito de um aumento de riqueza de um pais e ndo a sua causa.

“Segundo Ricardo, se o arrendatario paga a renda ao proprietario da terra é
porque ele ndo encontra aplicagdo para o seu segundo capital, do qual aufira
um rendimento maior. A taxa de lucro corrente situa-se nesse nivel e, se 0
arrendatario se recusasse a pagar esta renda, sempre existiriam outros
dispostos a entregar ao proprietario tudo aquilo que excedesse a taxa de lucro
vigente. ” (LENZ, 1985, p. 97)

Além disso, “[...] Ricardo introduz a questdo do valor em relagdo a renda, dizendo que
o valor da producdo agricola se forma da mesma maneira que os demais bens, a partir da
quantidade de trabalho necessario para produzi-los.” (LENZ, 1985, p. 97). Deste modo, a terra
sO teria uma renda adicional quando outras terras, de menor potencial produtivo ou
necessidade de trabalho adicional para produzir os mesmos niveis que o primeiro tipo de terra

comecassem a ser cultivadas.

"(...) quando a terra é mais abundante, quando é mais produtiva e mais fértil,
ela ndo produz renda; e é somente quando seu poder decai, € menos é gerado
como rendimento do trabalho, que uma parte da producdo original das
por¢des mais férteis € separada em forma de renda. ” (RICARDO, 1821,
p.70)

Como conclusdo, Lenz (1985), mostra que as diferengas entre Ricardo e Malthus sobre

a renda da terra sdo apenas ideologicas visto a concordancia de ambos que, no longo prazo, o
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progresso técnico na agricultura conduz a um aumento na renda da terra — seja via aumento de
produtividade ou abertura de novas areas. Deve-se atentar ao fato de que tais trabalhos séo
anteriores a “Revolug¢ao Verde”, que teve inicio no comec¢o dos anos 1900, e que trouxe para
agricultura desenvolvimentos quimicos e biologicos que revolucionaram o modo de producgéo
e as produtividades das lavouras (Albergoni & Pelaez, 2007).

No fim do século XIX, Alfred Marshall (1842 — 1924) buscou fechar alguns pontos
que haviam sido deixados em aberto pelos economistas classicos e sua principal contribuicédo
a teoria econémica foi a publicacdo do livro Principles of Economics, em 1890. A teoria
marshalliana de equilibro entre oferta e demanda — onde os pregos sdo determinados tanto
pela oferta quanto pela demanda de bens, faz parte desta publicacgéo.

Nicholson & Snyder (2005) explicam em seu livro a teoria marshalliana, na qual oferta
e demanda interagem para que sejam determinados o preco de equilibrio e a quantidade que
sera negociada no mercado. A Figura 16 apresenta graficamente o equilibrio de preco e
quantidade. A curva DD representa a quantidade demandada de um bem, para cada preco
possivel; a curva € apresentada com inclinacdo negativa, refletindo a teoria dos precos
marginais, onde consumidores estdo dispostos a pagar menos para cada unidade adicional
adquirida. Em contrapartida, a curva SS é representada com inclinacdo positiva, visto que
mostra como o custo marginal de producdo aumenta, com o acréscimo da producdo total. As
curvas se cruzam no ponto p*, g*, denominado de ponto de equilibrio — onde compradores e
vendedores se satisfazem com as quantidades comercializadas e com preco que estdo sendo
negociados. Deste modo Marshall demonstra como preco e quantidade sdo definidos

simultaneamente na interacdo entre oferta e demanda.
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Figura 16 - Equilibro entre oferta (S) e demanda (D)
Fonte: Nicholson & Snyder (2005), p.10
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A teoria de Marshall buscava explicar o chamado paradoxo agua-diamante, levantada
por Adam Smith (1723 — 1790), que deu inicio a discussdo sobre custo marginal e utilidade
marginal. O paradoxo consistia em entender porque alguns produtos extremamente Uteis
possuiam baixo valor de troca, enquanto alguns outros produtos ndo essenciais possuiam um
altissimo valor de troca. Marshall resolveu este paradoxo, ao entender que o prego reflete

tanto o valor marginal do consumo quanto o custo marginal da producéo do bem.

“Visto desta maneira, ndo ha paradoxo algum. Agua tem baixo valor porque
tem tanto um valor marginal baixo, quanto um custo marginal de producéo
baixo. Por outro lado, diamantes possuem alto valor, porque tem tanto um
alto valor marginal (porque pessoas estdo dispostas a pagar bastante por um a
mais) e um alto custo de producdo.” (NICHOLSON & SNYDER, 2005, p.10)

Vale ressaltar que o modelo marshalliano é considerado um modelo de equilibrio
parcial, visto que explica o comportamento de apenas um mercado por vez. Deste modo é
possivel inferir que o preco da terra deve, portanto, ser consequéncia das forcas de oferta e
demanda exercidas sobre este ativo, tanto considerando seus aspectos de fator de producao
quanto de reserva de valor.

Outra maneira de valorar a ativos, incluindo nestes a terra, engloba a teoria de
mercado de ativos, que demanda ndo mais equilibrios parciais, como no caso do modelo
marshalliano, mas sim modelos de equilibro geral. Varian (1992), aponta diversos modelos de
asset pricing, ou precificacdo de ativos. Esses modelos buscam analisar os determinantes de
diferenciacdo no preco dos ativos. Entre esses modelos é apresentado o Capital Asset Pricing
Model (CAPM), ou modelo de precificagdo de ativos financeiros, bastante utilizado na
avaliagdo de investimentos em ativos reais, que foi derivado separadamente por William
Sharpe (1964), John Lintner (1965) e Jan Mossin (1966), do trabalho de Harry Markowitz
(1952) sobre diversificacao de portfélio.

Para referenciar o modelo de CAPM, Varian (1992) explica sucintamente como seria
um mundo caso houvesse o equilibrio sob certezas e como funciona a precificacdo de ativos
sob incertezas, ou riscos associados. “Em um mundo com certezas, a andlise de precificacao
de ativos é muito simples: o preco de um ativo é simplesmente o valor presente descontado de
seu fluxo de retornos. Se assim ndo o fosse, haveria a possibilidade de arbitragem sem risco”
(VARIAN, 1992, p.368). Ou seja, em um equilibrio de mercado todos os ativos com
caracteristicas ou potenciais produtivos semelhantes devem possuir 0 mesmo retorno. Ja em
um equilibrio sob incertezas, o retorno esperado de cada ativo depende do risco deste ativo, e

diferentemente do caso anterior, cada ativo tera seu préprio retorno associado, onde quanto
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mais arriscado o0 ativo, maior o retorno esperado do mesmo para que se mantenha oS

investimentos nele.

“Esta andlise envolve consideracdes de equilibrio geral ja que o valor de um
ativo de risco inerentemente depende da presenca ou auséncia de outros
ativos de risco que servem como complementos ou substitutos ao ativo em
questdo. Portanto, na maioria dos modelos de precificacdo de ativos, o valor
de um ativo acaba dependendo da covaridncia dele com outros ativos.
(VARIAN, 1992, p.370)

O modelo de CAPM traz nele a ideia de retorno de portfolio ou retorno de carteira.
Neste caso investidores buscam retornos de portfélio que possuam média-variancia eficiente,
ou seja “[...] seja qual for o nivel de investimento, o investidor gostaria de ter a menor
variacao possivel do retorno da carteira dado um determinado valor esperado. ” (VARIAN,
1992, p.372). Deste conceito deriva-se a ideia de risk premium, ou prémio de risco, sendo o
retorno esperado sobre um ativo (R.), 0 somatorio da taxa livre de risco (Ro), como por
exemplo a taxa basica de juros, com um prémio de risco que depende da covariancia do
retorno do ativo com uma carteira eficiente de ativos de risco (gam). Em uma explicagdo mais
formal, “[...] o prémio de risco ¢ a covariancia de um ativo a com o portfélio de mercado,
dividido pela variacdo do portfélio de mercado, vezes o excesso de retorno no portfélio de
mercado. ” (VARIAN, 1992, 375).

Jam

R, = Ry + * (Rm — Ry)
Omm 1)

Pode-se substituir o termo ;’“—m por fa, visto que o mesmo pode ser reconhecido
mm

como o coeficiente tedrico de uma regressao do retorno do ativo sobre o retorno da carteira de

mercado. Deste modo,

“O CAPM diz que para determinar o retorno esperado de qualquer ativo,
simplesmente é necessario saber que o “beta” do ativo — é sua covariancia
com o portfélio de mercado. Note que a varidncia do retorno do ativo é
irrelevante; ndo é o "prdprio risco” de um ativo que importa, mas como esse
retorno sobre um ativo contribui para o risco geral da carteira dos agentes. Ja
que todos possuem a mesma carteira de ativos de risco no modelo CAPM, o
risco que importa é como um ativo influencia o grau de risco da carteira de
mercado.” (VARIAN, 1992, p.375)

Ndo obstante a teoria econémica, diversos trabalhos praticos buscaram investigar

quais os determinantes do preco da terra no Brasil, os fundamentos da oferta e da demanda
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desse ativo, como ele pode ser considerado reserva de valor alternativa a investimentos
financeiros, ou ainda como se comporta quando comparado a outros ativos para investimento
financeiro. Contudo, ndo se tem acesso, na literatura existente, a um modelo pratico que
defina tendéncias para o preco da terra e que possa ser retroalimentado periodicamente, com
informagdes publicas ou privadas de fécil acesso.

Entre os modelos estatisticos-econométricos disponiveis na literatura sobre o tema,
estd Brandao (1986), que em seu ensaio econdmico sobre o comportamento do precgo da terra
no Brasil, busca identificar os fatores que diferenciam o comportamento do ativo terra no
Brasil dos demais ativos, sendo um dos itens discutido por Rangel (1979), onde o aluguel da
terra seria determinado pela demanda agricola, ao passo que 0 seu prego variaria unicamente
devido as caracteristicas especiais de ativos, como a taxa de juros e o ciclo econémico em que
a economia se encontra.

Além disso, Branddo (1986) analisou a evolugdo comparativa das rentabilidades de
alguns outros ativos — caderneta de poupanca, letras de cambio, délar oficial, délar paralelo e
indices IBV (extinto) e BOVESPA — com objetivo de examinar os retornos médios destes
ativos e seus coeficientes de variacdo. Concluiu que o ativo terra era de fato atraente ao
investidor, pois apresentava retornos similares ao do ativo com melhor rentabilidade aquela
época, acdes, no entanto com coeficiente de variacdo mais baixo, ou seja, risco mais baixo.
Ainda, corroborou com a hipétese de que politicas de crédito subsidiado ao setor agricola
impactam positivamente o preco da terra, sendo o resultado mais claro para os setores
agricolas que apresentaram maior modernizacao no periodo. O periodo analisado pelo autor,
1966 a 1983, no entanto, dista da atual realidade brasileira — entre 1980 e 2006 houve um
aumento de 50% nas areas de pastagens e agricultura no pais, saindo de 109 milhdes de
hectares, para 163 milhdes de hectares, segundo dados do IBGE — Censo 2006.

O preco da terra rural no Brasil também é discutido por Plata (2006), que propds a
estimacdo de um modelo econométrico que visasse explicar a dindmica do preco da terra no
pais, considerando-a como um ativo que pode ser utilizado tanto para producdo como para
especulacdo. Ainda apontou como variaveis que determinam o preco da terra no Brasil, além
da dindmica entre oferta e demanda: a) demanda para atividades agropecuarias, b) a
infraestrutura de producdo e comercializacdo que afeta as rendas produtivas esperadas da
terra, c) leis de reserva florestal ou de protecdo ao meio ambiente que limitam o uso da terra,

d) grau de fragmentagdo das propriedades, €) contextos inflacionarios, f) imposto sobre a
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terra, g) grau de desenvolvimento do sistema financeiro, h) custos de transacionais e, por fim,
h) o ambiente socioecondmico e politico em que as transagdes se realizam.

Plata concluiu que a tendéncia do preco da terra ndo € afetada apenas por razdes
macroeconémicas, como inflacdo ou produto interno, que determinam, em parte, 0
desempenho da economia; mas, por sua vez, refletem também condi¢des microecondmicas do
mercado local ou especifico, sendo as tendéncias macro, em conjunto com as condi¢fes micro
que determinam o preco da terra.

E valido ressaltar que algumas das variaveis apresentadas por Plata serdo testadas
neste trabalho, em especial aquelas de magnitude mensuravel como producdo agricola, prego
de commodities, inflagdo e taxa basica de juros.

Em trabalhos mais recentes, explora-se a analise de regides de fronteira agricola, e a
apreciacdo do valor destas terras em comparagdo com terras em regides ja desenvolvidas ou
de transicdo. Ferro & Castro (2013) analisaram o impacto de algumas variaveis sobre o preco
da terra agricola, entre os anos de 2000 e 2010 nos trés tipos de regides supracitados, sendo
fronteira agricola determinada como areas no sul do Maranhdo, sul do Piaui, leste do
Tocantins e oeste da Bahia; areas de transicdo sendo areas de exploracdo relativamente
recente, como o Centro-Oeste; e desenvolvidas, ou &reas tradicionais, definidas como o Sul do
Pais. As variaveis consideradas para a modelagem econométrica, em painel, foram prego de
soja, produtividade, area cultivada, crédito rural, investimento em transporte, capacidade de
armazenamento e preco da terra no periodo anterior. Como resultado, concluiram que o preco
da soja esta estritamente relacionado ao preco da terra para as trés regides.

Oliveira & Ferreira (2014) discorreram sobre os determinantes do preco da terra
agricola no Brasil entre o final da década de 1970 até 1994, analisando as variaveis que
explicam, no periodo posterior a implementacdo do Plano Real até a crise de 2008, a
determinacdo do preco da terra no pais. Os resultados da pesquisa mostraram que de 1977 a
2008 houve reducdo dos precos de venda de terras de lavouras e de pastagem no Brasil, bem
como decréscimo dos precos dos arrendamentos. A analise das varidveis no periodo
considerado indicou que o valor do arrendamento da terra e a taxa de cambio foram as
variaveis que mais influenciaram o preco da terra no Brasil, tendo a primeiro efeito positivo, e
a segunda, negativo. Concluiu-se, ainda, que a relacdo entre o PIB agricola e o preco da terra
é estatisticamente insignificante.

Nos trabalhos enquadrados como tedricos, Reydon (2004) discute sobre regulacéo

institucional da propriedade da terra no Brasil, entre outros temas, o impacto da ocupagédo do
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solo brasileiro, e da falta de uma regulacdo adequada, sobre os precos das terras agricolas e
urbanas no pais. Discorre que um mercado de terras sO existira a partir da aceitacdo e
entendimento entre os individuos de que existe a propriedade da terra, bem como a garantia
para manutencdo da mesma. Deste modo, ao ocorrerem mudancas na legislacdo referente a
propriedade da terra, ou nas garantias relativas a mesma, o risco associado a este ativo pode
afetar sua liquidez e preco. E conclui, “[...] portanto é a regulacdo institucional que, ao
garantir a propriedade da terra, tem um papel fundamental na determinacgéo de seu preco, e na
possibilidade de se exercer alguma especulacao fundiaria. ” (REYDON, 2004, p. 05).

O mesmo autor, em 2006, discute a participacdo do ativo terra agricola em carteiras de
investimento diversificadas, especialmente 0 comportamento do mesmo em épocas de crise
econbmica. Foi analisado o comportamento do Ibovespa, da Caderneta de Poupanca e do
preco da terra, comparando rentabilidade e variancia, para seis periodos de crise entre 0s anos
de 1980 e 2000. Esses periodos foram os de prefixacdo da correcdo monetéria (jan/80 a
set/81); frustracdo do Plano Cruzado (out/85 a ago/88); escandalo Nagi Nahas (out/88 a
set/90); impeachment de Fernando Collor (out/91 a mar/93); Plano Real e a crise do México
(mar/94 a set/95) e; crise da Asia (jan/97 a mar/99). Os resultados mostraram, em parte, o que
é 0 senso comum dos investidores, ou seja, que a Caderneta de Poupanca foi, dentre os ativos
estudados, aquele que apresentou rendimento mais estavel. E fato que, em alguns periodos,
houve perda de valor, mas deve-se ponderar que esta perda esta relacionada a planos
econémicos confiscatérios. Também o ativo terra mostrou reunir predicados de rentabilidade
e seguranca, sendo possivel, de acordo com os autores, recomenda-lo como elemento de
redutor de risco na carteira de investimentos.

Reydon et. al (2006), observou que, visto 0os mercados distintos em que estéo inseridos
a terra e a poupanca, o grau de risco, individualmente baixo, pode diminuir ainda mais quando

combinado de forma criteriosa:

“O estudo das seis crises, ao longo de vinte anos, permitiu verificar que os
periodos nos quais houve perda expressiva de valor por parte daqueles ativos
ndo sdo coincidentes, ou seja, o investidor que tivesse seus recursos aplicados
parte em terra e parte em poupanca, durante aqueles periodos criticos, teria
tido melhor resultado do que se tivesse aplicado em apenas um deles. ”
(REYDON et. al, 2006, p. 201)

Apesar disso, alerta que essa dindmica ¢é a fonte da especulacdo com terras no pais,

agravando a situacédo agraria brasileira.
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Ainda com enfoque em andlises comparativas entre ativos, Gasques, Bastos & Valdes
(2008), comparam os precos de terra no Brasil e nos Estados Unidos, para venda e
arrendamento, entre 1977 e 2006, focando especialmente no periodo entre os anos 2000 e
2006. Enquanto que no periodo total abordado pela pesquisa, os precos de terras com destino
a agropecuaria, no Brasil, tiveram retracdo real, entre os anos 2000 e 2006, ocorre reversao
desta tendéncia. Especialmente nos estados das regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste,

“[...] hé& nitida relagdo entre valorizacdo da terra e o desenvolvimento do
agronegocio. Esses estados lideram a producdo de grdos e carnes no pais. Ha,
deste modo, efeitos diretos de precos de produtos agropecuérios sobre o
preco da terra nesses estados.” (GASQUES, BASTOS & VALDES, 2008,
p.07).

Como fatores que afetaram os precos da terra no Brasil entre 2000 e 2006, 0s autores
apresentam aumento do volume de recursos para produtores e cooperativas através do crédito
rural, pregos nacionais e internacionais das principais commodities agricolas, e 0 aumento da
demanda mundial por biocombustiveis, que pressionou a expansao das lavouras de cana-de-
acucar, milho e soja.

Quando comparada aos Estados Unidos, a valorizacdo do preco da terra foi maior no
Brasil. No entanto, “[...] A comparagdo dos pregos médios da terra de lavouras entre Brasil e
Estados Unidos mostra que em 2006 a terra no Brasil representava 41,8% do prego da terra
nos Estados Unidos.” (GASQUES, BASTOS & VALDES, 2008, p.14). Para os Estados
Unidos, concluiram que a valorizacdo do preco da terra se da pelo aumento do preco das
commodities agricolas, investimentos, taxa de juros favoraveis e incentivos fiscais.

Neste sentido, Asai & Gurgel (2014), comparam o retorno nominal médio anual da
terra, por estado, ao de outros investimentos financeiros — poupanca, indice de Fundos de
Investimento Imobiliario (IF1X) e indice Bovespa (Ibovespa) — entre 2002 e 2013. Concluem
que o Ibovespa e IFIX séo os investimentos que apresentaram valorizacdo igual ou superior
ao apresentado pelo ativo terra, que apresentou retorno médio de 10%, conforme Figura 17.
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Figura 17- Comparacdo entre o retorno nominal médio anual da terra, por estado, e outros investimentos
financeiros, entre 2002 e 2013.
Fonte: Asai & Gurgel, 2014, p. 23

Vale ressaltar que “[...] tanto os fundos imobilidrios, quanto o Ibovespa apresentam
liqguidez maior do que as terras agricolas, e isso pode apresentar um diferencial na escolha por
este tipo de investimento.” (ASAI & GURGEL, 2014, p.23). Em contrapartida, ¢ valido
salientar que o ativo terra € um investimento de menor risco que 0S outros investimentos
financeiros, possui menor liquidez, mas traduz seguranca e preservacdo do patrimonio,
especialmente em épocas de inflagdo mais elevada.

Percebe-se, deste modo, que a literatura existente sobre precificacdo e comportamento
de terras no Brasil buscou explicar, até 0 momento, os motivadores da valorizacdo de terras
no pais, especialmente em areas de fronteira agricola ou abordando o pais como um todo. As
variaveis comumente mais utilizadas para os estudos foram area cultivada, precos de
commodities, crédito rural, taxa de cdmbio, taxa de juros, inflacdo, PIB agroindustrial, e preco
das terras no periodo anterior. Ademais, outros trabalhos concentraram suas pesquisas em
comparar o retorno do ativo terra com o de outros ativos financeiros.

Portanto, percebe-se que ainda existem importantes lacunas no entendimento dos
determinantes de precos de terras agricolas no Brasil. Uma delas é a auséncia de estudos que
relacionem o preco da terra com as vendas internacionais das commodities e produtos
agropecuarios, considerando que o pais é um grande competidor e exportador mundial. Ainda,
sdo raros os estudos que consideram a influéncia da politica agricola de crédito a producao
sobre o0 preco do ativo terra. Dessa forma, o presente estudo busca contribuir com a literatura

sobre o comportamento de precos das terras rurais no Brasil, verificando se ha algum nivel de
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cointegracdo entre o preco das terras para uso rural, exportacdo e preco de algumas
commodities, taxa béasica de juros, crédito rural e taxa de cémbio; analisando o
comportamento dessas relacdes de forma que seja possivel descrever um modelo para ser

utilizado como ferramenta periddica de projecédo das variagdes no preco da terra.
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4. METODOLOGIA

O objetivo do presente trabalho é verificar a influéncia de varidveis microecondmicas
e macroecondmicas, como exportacdo e preco das commodities — algoddo, café, acucar,
alcool, milho, soja, carne bovina e celulose — taxa basica de juros (SELIC), credito rural e
taxa de cdmbio — dolar americano (US$) por reais brasileiros (R$), sobre o preco das terras
para uso rural no Brasil.. Verificar-se-a o comportamento das relacGes entre 0s precos
supracitados em cada um dos estados da federagéo, de forma que o modelo possa ser usado
como ferramenta de projecéo das variagfes no preco da terra periodicamente. A validagéo do
modelo sera feita através do teste de cointegracdo de Engle-Granger (1987), definido em trés
passos — a) testar a ordem de integracdo de cada uma das variaveis; b) estimar a relacdo de
equilibrio de longo prazo, entre as variaveis, através de minimos quadrados ordinarios (MQO)
e guardar os residuos dessa estimacdo, c) testar os residuos estimados, para raiz unitéria,
usando o procedimento ADF (1979, 1981).

Foi considerada como variavel dependente (y) o logaritmo do preco de terras por
estado, e como variaveis independentes as demais varidveis macro e microeconémicas
apresentadas acima. Ainda neste capitulo (item 4.3) ser& apresentado em detalhes 0s passos
seguidos e cada uma das vaiaveis utilizadas para obtencdo dos resultados. O modelo geral que
se pretende estimar é representado pela Equacdo (2), em que as variaveis explicativas sdo
representadas por Xxj, enquanto os coeficientes que capturam a influéncia de cada variavel

explicativa sobre a variavel dependente sdo representados por ;.

y= Bo+Pixy+ -+ Pio1Xi—1 + Pix; + € 2)

Para que sejam validadas relacdes de equilibrio no longo prazo, ou de cointegracdo,
entre variaveis ndo enddgenas, estdo disponiveis na literatura testes de cointegracdo. Os
modelos mais reconhecidos sdo de Engle-Granger (1987) e Johansen (1990), especialmente
pela facilidade de implantagc&o de ambos.

Entretanto, antes de definir se duas ou mais variaveis sdo cointegradas, €
imprescindivel verificar a ordem de integracdo de cada uma das variaveis individualmente.
Para isso sdo utilizados os testes de raiz unitéria que, assim como os testes de cointegracao,

foram desenvolvidos por diversos autores. Este estudo focard no teste Dickey-Fuller
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Aumentado (ADF), conforme apresentado em Dickey e Fuller (1979, 1981) e o teste KPSS,
idealizado por Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992).

4.1. Testes de raiz unitaria

Testes de raiz unitaria foram desenvolvidos para que fosse possivel distinguir séries
temporais ndo estacionarias de séries temporais estacionarias. Como abordado por Enders
(2003), existem importantes diferencas entre elas, especialmente no que tange o efeito de
choques. Para séries estacionarias 0s choques sdo necessariamente temporarios, seus efeitos se
dissipam ao longo do tempo e, no longo prazo, as séries convergem novamente a média. Ja
séries ndo estacionarias possuem componentes permanentes, onde a média ou variancia
dependem do tempo, ndo havendo, mesmo no longo prazo, média a que a série retorne.

Apesar de correlogramas serem uma ferramenta Util para detectar a possivel presenca
de raiz unitaria, 0 método é impreciso e, ao usa-lo, frequentemente incorre-se em equivocos.
Deste modo, foram desenvolvidos os testes para verificacdo de raiz unitaria. Quando ha
presenca de raiz unitéria, as séries sdo chamadas de integradas, usualmente denotadas por
I(d), como aponta Bueno (2008). A ordem de integracdo da série depende do numero de
diferenciagbes (d) necessarias para que a mesma se torne estacionéria. E apropriado destacar

gue a maioria das séries econémicas possui ordem de integracdo igual a 1 — I(1).

4.1.1. Dickey-Fuller aumentado (ADF)

Como descreve Bueno (2008), o conceito do teste é estimar o0 modelo com variaveis
auto regressivas, encontrando os desvios da variavel em cada periodo (y;), em relagcdo a sua
média, para deslocar a distribuicdo do coeficiente de presenca de raiz unitaria (y) em direcao
a zero — caso a hip6tese nula (Ho) seja verdadeira, ou ndo-rejeitada. E valido destacar que,

para o teste ADF, a hipotese nula é de que a série possui raiz unitaria.
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O modelo é descrito através das séries de equacBes abaixo apresentadas, como
indicado por Enders (2003, p.225). Primeiramente deve-se considerar um processo

autogressivo de ordem p.

Ve = Qo+t A1 Y1t XYt T+ Ap_1Vipr1+ pVe—p T € (3)

Para melhor entender a metodologia do teste, deve-se adicionar e subtrair a,y;_,1,
depois, novamente adicionar e subtrair (ap_1 + ap)yt_p+2 , € assim sucessivamente, obtendo

a seguinte equacao:

P
Ay, = ag+ yye-1 + Z.BiAyt—Hl + & 4)
i=1
onde,
p
y=—(r—§yJ (5)
i=1

14
fi=-Qa (6)
j=1

Caso o coeficiente y seja igual a um ha ao menos uma raiz unitaria. As estatisticas do
teste correspondem a T, Ty ¢ Tr, @ depender do componente deterministico da série — caso ndo
possua tendéncia e intercepto, tenha apenas intercepto ou possua ambos, tendéncia e
intercepto, respectivamente.

Na prética, softwares econométricos, como Eviews, apresentam a estatistica t do teste,

bem como os valores criticos aos niveis 1%, 5% e 10% de significancia.
4.1.2. Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin (KPSS)

Segundo Bueno (2008), o principal problema do teste de raiz unitaria de Dickey e

Fuller (1979, 1981) é o baixo poder que o teste apresenta; ou seja, ndo é possivel rejeitar a
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hipGtese nula para diversas séries econdmicas. Deste modo, diversos outros testes foram
desenvolvidos, entre eles 0 KPSS, em 1992.

No teste KPSS a hipotese nula é de estacionariedade da série, sendo complementar ao
teste ADF, e outros testes de raiz unitaria. “[...] O argumento € que se pode, assim, distinguir
a raiz unitaria de séries cujos dados ndo sdo suficientemente conclusivos. ” (BUENO, 2008,
p.111). Neste caso, quando ndo se rejeita a hipdtese nula temos estacionariedade da série.

O processo gerador de dados desse teste €:

Ve = X+ U X = Xpq (7)

“[...] A ideia é testar a variancia de passeio aleatorio x;. Se a variancia for nula, entdo
0 processo é estacionario.” (BUENO, 2008, p.111). E possivel acrescentar também uma

tendéncia deterministica ao modelo de tal forma que:
Ve=Uu+t+ xp+ u; (8)

Procede-se, entdo, com a estimacdo da série contra as variaveis deterministicas,
calcula-se os residuos da regressdo estimada para cada periodo t e soma-se parcialmente 0s

residuos (S;). Finalmente, aplica-se o teste KPSS, assim estabelecido:

T 2

KPSS = Z 257 9)
t=1

sendo 92, a variancia de longo prazo, como definida no teste de Phillips e Perron (1988).

As estatisticas do teste correspondem a mn, ny e M., a depender do componente
deterministico da série — caso ndo possua tendéncia e intercepto, possua apenas intercepto ou
possua ambos, tendéncia e intercepto, respectivamente. Do mesmo modo que para o teste
ADF, na pratica, softwares econométricos, como Eviews, apresentam a estatistica do teste,

bem como os valores criticos aos niveis 1%, 5% e 10% de significancia.
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4.2. Teste de cointegracdo de Engle-Granger

O teste de cointegracdo de Engle-Granger (1987) tem por objetivo verificar se ha
cointegracdo, ou seja, uma relacdo de equilibrio entre duas ou mais séries integradas de ordem
um —1(1).

“A metodologia consiste em estimar a relacdo de longo prazo e armazenar os
residuos. Se as variaveis forem cointegradas, 0s residuos serdo estacionarios.
Portanto, o objetivo é fazer o teste de raiz unitaria nos residuos. Se a hipotese
nula de raiz unitaria dos residuos ndo for rejeitada, as varidveis ndo serdo
cointegradas. Em contraste, a rejeicdo da hipotese nula implica que as
variaveis sdo cointegradas. ” (BUENO, 2008, p.208).

Conforme descrito por Enders (2003), e Bueno (2008), o teste é implementado em trés
passos, que serao descritos a seguir.

Passo 1 — testar a ordem de integracdo de cada uma das variaveis, conforme descrito
no subitem 4.1 deste capitulo. Por definigdo, é necessario para cointegracdo que as variaveis
sejam integradas de mesma ordem.

Passo 2 — estimar a relacdo de equilibrio de longo prazo, entre as variaveis, através de
minimos quadrados ordinarios (MQO), na forma y, = B, + B12: + e;, € guardar 0s residuos
dessa estimacao.

Passo 3 — testar os residuos estimados, para raiz unitéria, usando o procedimento ADF.

“Se as varidveis sdao cointegradas, a regressdo por MQO resulta estimadores
“superconsistentes” dos parametros de cointegracdo S, e [;.” (ENDERS, 2003, p.374). A
hipdtese nula deve ser rejeitada para que as variaveis sejam cointegradas ou, de outro modo, a
ndo-rejeicdo da hipotese nula implica na existéncia de raiz unitaria nos residuos, mostrando
que ndo ha cointegracdo entre as variaveis. E valido ressaltar que, pelos residuos serem
estimados, ndo é possivel utilizar os valores criticos do teste ADF anteriormente propostos, no
entanto Engle e Granger (1987) disponibilizaram a tabela apropriada em seu préprio trabalho,

conforme descreve Bueno (2008).
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4.3. Dados utilizados

Apesar da grande importancia do agronegdcio para a economia brasileira, os dados
relativos a producdo e area plantada desse setor ainda sdo de dificil acesso, usualmente
apresentados de forma anual, além de apresentarem, por vezes, erros sistematicos entre 0s
anos de pesquisa, ou exibirem descontinuacdo de séries. As séries historicas de dados de
maior constancia sdo disponilizadas pela Secretaria de Comércio Exterior (SECEX), 6rgao do
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), por meio do Sistema
de Andlise das Informacg6es de Comércio Exterior (AliceWeb).

O AliceWeb ¢é atualizado mensalmente, e tem como base de dados o Sistema Integrado
de Comeércio Exterior (SISCOMEX), que administra as transacfes de comércio exterior no
Brasil.

A principio foi considerada a possibilidade de extrair dados de producdo agricola,
pecuaria e florestal divulgados pelo IBGE através das publicagdes: “Produgdo Agricola
Municipal” (PAM), “Producdo Pecuaria Municipal” (PPM) e “Produgdo da Extracdo Vegetal
e da Silvicultura” (PEVS). O principal entrave a utilizagdo destes dados, além da
descontinuacdo de informagdes em alguns anos, ¢ o formato anual de disponibilizacdo dos
mesmos, ndo permitindo a criagdo de uma base de dados suficientemente extensa, de
frequéncia mensal, bimensal ou trimestral, para que possam ser gerados modelos
economeétricos de séries temporais adequados.

Visto este problema, optou-se por relacionar o preco das terras brasileiras aos dados de
exportacdo disponibilizados no AliceWeb, conforme apresentando abaixo na Tabela 1. E
importante ressaltar que, apesar de aproximadamente 50% da producdo agricola brasileira —
das commodities selecionadas — ser destinada ao mercado externo, existem fatores como
estoques, armazenagem, transporte e perdas fisicas, que fazem com que os produtos do
agronegocio ndo sejam exportados no mesmo més de producdo. Em contrapartida, sendo
todos eles, com excec¢do da celulose, produtos pereciveis, o impacto do periodo de estocagem

ndo afeta de forma inconsistente o consolidado anual.
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Tabela 1 - Codigos de produto Alice Web — NCM (Nomenclatura Comum do Mercosul) 8 digitos

COd\'/%%kf‘ e Produto Descricao
02013000  Carne bovina Carnes desossadas de bovino, frescas ou refrigeradas
09011110 Café Café, ndo torrado
10059010 Milho Milho, em gréo, exceto para semeadura
12019000 Soja Soja, mesmo triturada, exceto para semeadura
14042000 Algoddo  Linteres de algodédo
17011100 Acucar Acucar de cana, em bruto
22071000 Etanol Alcool etilico ndo desnaturado, com volume de teor alcodlico >= 80%

Pastas quimicas de madeira, a soda ou ao sulfato, exceto pastas para dissolucéo,

47032900 Celulose semibranqueadas ou branqueadas, de ndo coniferas

Fonte: Alice Web

Os precos de terra foram extraidos do Relatorio de Analise do Mercado de Terras
(RAT), publicados bimestralmente pela Informa Economics FNP, sendo utilizados para as
analises os precos médios por estado da federacdo. Os desembolsos regionais com crédito
rural sdo publicados anualmente pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES), para cada uma das linhas disponibilizadas ao setor e; o preco internacional
das commodities foi obtido através do terminal da Bloomberg, com informaces diarias das
cotacdes nas bolsas de Chicago ou Nova lorque, a depender de cada commodity. Para
celulose ndo ha cotacbes em bolsa de valores e mercados futuros, deste modo o preco

utilizado foi derivado das informacdes de exportacdo contidas no sistema AliceWeb.

Tabela 2 - Cédigos de produto Bloomberg

Cddigo Bloomberg Produto Mercado

SB1 Comdty Acucar NYC - ICE Futures US

S 1 Comdty Soja CBOT - Chicago Board of Trade
LC1 Comdty Boi Vivo NYC - ICE Futures US

CT1 Comdty Algodao NYC - ICE Futures US

DL1 Comdty Etanol CME - Chicago Mercantile Exchange
KC1 Comdty Café NYC - ICE Futures US

C 1 Comdty Milho CBOT - Chicago Board of Trade

Fonte: Bloomberg

Os valores para taxa de cdmbio comercial de venda (fechamento) — délar americano
(US$) por reais brasileiros (R$) e taxa basica de juros (SELIC), foram retirados do site do
Banco Central (BACEN), e os dados de indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) sdo
disponibilizados mensalmente pelo Instituto Brasileiro de Economia da Fundacgdo Getulio
Vargas (FGV/IBRE).
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Para os dados publicados pelo BNDES, foi necessario consolidar duas tabelas — uma
em que se apresenta os desembolsos anuais, por estado, e a outra onde sdo apresentados 0s
desembolsos mensais no agregado Brasil. Como forma de transformar os dados estaduais em
mensais, foi utilizado o percentual médio de desembolsos mensais, entre os anos de 2002 e
julho de 2014 e, depois, o percentual foi aplicado para cada estado. Para o periodo entre julho
de 2014 a junho de 2015, para o qual ainda n&o foram disponibilizados os dados pelo BNDES
ou Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA), foi utilizada a média, para
cada bimestre, dos ultimos 3 anos, visto o salto de disponibilizacdo de crédito, via BNDES,
apos 2012.
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Figura 18 - Disponibilizagdo de crédito rural via BNDES - 2002 a jul/2014
Fonte: MAPA/BNDES; dados trabalhados pelo autor

As amostras de dados utilizadas contemplam 81 periodos de observacdo, sendo dados
bimestrais entre janeiro de 2002 e junho de 2015. Para dados publicados mensalmente ou
diariamente, foi utilizado o ultimo resultado publicado para cada bimestre, sendo os bimestres
divididos em B1 (janeiro e fevereiro), B2 (margo e abril), B3 (maio e junho), B4 (julho e
agosto), B5 (setembro e outubro), B6 (novembro e dezembro). Todas as variaveis foram
transformadas em logaritmos, uma vez que o interesse deste trabalho € verificar a variagédo
relativa, percentual, entre o preco da terra e as demais variaveis do modelo. Deste modo, 0s
resultados observados serdo interpretados como elasticidades.

Abaixo sdo apresentadas as estatisticas descritivas para 0 grupo de variaveis
independentes gerais, ou seja, aguelas que ndo sao restritas a apenas um Estado — variaveis

macroecondmicas e preco internacional das commaodities.
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Variavel Descricdo Obs Meédia Desvio Padrdo  Minimo Maximo
IGPM (%) IGPM bimestral 81 1,23 1,53 -1,26 8,94
SELIC (%) Taxa Selic 81 0,14 0,05 0,07 0,26
FX Log Taxa de Cambio (R$/US$) 81 0,79 0,21 0,45 1,29
In_P_Acucar Log preco agUlcar 81 2,58 0,47 1,74 3,48
In_P_Algodao  Log preco algodao 81 4,20 0,34 3,51 5,32
In_P_Boi Log preco boi 81 4,60 0,23 4,15 5,13
In_P_Cafe Log preco café 81 4,78 0,44 3,80 5,70
In_P_Celulose  Log preco celulose 81 6,10 0,18 5,78 6,38
In_P_Etanol Log preco etanol 81 0,27 0,85 -1,36 1,22
In_P_Milho Log preco milho 81 5,92 0,43 5,27 6,69
In_P_Soja Log preco soja 81 6,84 0,37 6,08 7,48

Fonte: Elaboragéo propria

Apos a verificacdo da ordem de integracdo de cada uma das variaveis, foram

selecionadas aquelas que apresentaram mesma ordem, sendo elas de ordem de integracéo 1,

I(1), e aplicou-se 0 Passo 2 e 0 Passo 3, do teste de cointegracdo de Engle e Granger (1987).
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5. RESULTADOS

Esse capitulo descreve a implementacdo do modelo proposto, descrito no capitulo

anterior, bem como apresenta os resultados obtidos.

5.1. Resultados dos testes de raiz unitaria

Conforme apontado na Secdo anterior, as séries temporais utilizadas no presente tipo
de modelagem economeétrica precisam ser, conjuntamente, estacionarias. Deste modo, o
primeiro método adotado contempla a realizacdo do teste de raiz unitaria denominado Dickey-
Fuller Aumentado (ADF). Conforme processo adotado por Enders (2003), pode-se estimar
trés casos distintos: modelo sem tendéncia e intercepto, modelo apenas com intercepto ou
modelo com tendéncia e intercepto. Os valores da estatistica “t” de Student, para cada um dos
modelos, foram comparados com os valores criticos das estatisticas t (tau), t, (tau-mi) e t,
(tau-tau). E valido ressaltar que todas as séries utilizadas estio na forma logaritmica, para que
a analise e interpretacdo dos dados fosse realizada de maneira mais simples e direta, com
excecdo da taxa SELIC e do IGP-M, visto que ambas séries sdo apresentadas na forma
percentual.

Primeiramente aplicou-se o teste ADF em nivel para todas as varidveis, e foi
observado que ndo era possivel rejeitar a hipotese nula de existéncia de raiz unitéria; ou seja,
os logaritmos das séries sdo ndo estacionarios, com excec¢do da variavel IGP-M, que mostrou
possuir série estaciondria e, assim, ndo pode ser utilizada nas analises posteriores. Baseando-
se nesses resultados, reproduziu-se o ajustamento para avaliar 0 comportamento das séries
quando analisadas nas primeiras diferencas.

Na Tabela 4, abaixo, sdo apresentados os valores criticos dos testes ADF e KPSS, em
primeiras diferencas, com os quais deve-se comparar 0s resultados dos testes para cada uma

das variaveis.
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Tabela 4 — Valores criticos dos testes de raiz unitéria

Teste de ADF (1) ADF (1) ADF (t1) KPSS ()
Hipotese HO:y=1 HO:y=1 HO:y=1 HO:y<1
1% level -2,595 -3,516 -4,078 0,739
5% level -1,945 -2,899 -3,468 0,463
10% level -1,614 -2,587 -3,161 0,347

Fonte: Eviews 8

Os resultados do teste ADF e KPSS, para as variaveis, estdo apresentados no
APENDICE A deste trabalho. Os nomes das variaveis, exceto taxa Selic (SELIC) e taxa de
cambio (FX), sdo construidos indicando: a) se base logaritmica (LN); b) se preco (P) ou
estado (UF); ¢) item — commodity, crédito rural (CR) ou preco de terra (terra).

Todas as variaveis testadas pelo método ADF se apresentaram estacionarias, em
primeiras diferencas, a um nivel de significancia de 5%. Ja pelo método KPSS, apenas as
variaveis LN_GO_Algoddo, LN_MG_Boi, LN_MG_Café e LN_PB_Etanol se apresentaram
ndo-estacionarias. No entanto, como o teste KPSS ¢é utilizado apenas como contraprova ao
teste ADF, as estimacGes de longo prazo foram construidas também com essas variaveis.

Além dos testes de raiz unitaria, foi construida a matriz de correlagdo entre o grupo de
varidveis independentes gerais, onde pdde ser observado 0 mesmo comportamento para as
duas variaveis macroecondmicas — taxa de cambio e taxa basica juros — ante o preco das
commodities agricolas. Este resultado pode servir como indicativo inicial do comportamento

também do preco das terras rurais ante essas as variaveis macroecondmicas.

Tabela 5 - Matriz de correlacdo varidveis independentes gerais — varidveis macroecondmicas e preco da
commaodities

FX SELIC Aclcar Algoddo Boi Café Celulose Etanol Milho Soja
FX 1,00
SELIC 0,70 1,00
Acucar -0,71 -0,73 1,00
Algodéo -0,53 -0,52 0,71 1,00
Boi -0,23 -0,58 0,55 0,54 1,00
Café -0,72 -0,69 0,87 0,76 0,68 1,00
Celulose -0,66 -0,64 0,69 0,72 0,60 0,77 1,00
Etanol -0,79 -0,74 0,79 049 054 0,79 0,72 1,00
Milho -0,63 -0,77 0,73 0,74 062 0,77 0,83 0,67 1,00
Soja -0,55 -0,80 0,68 0,73 068 0,74 0,75 0,62 0,92 1,00

Fonte: Elaboracéo propria
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5.2. Estimacéo de equilibrio de longo prazo por MQO

Para a estimacdo do equilibrio de longo prazo entre as variaveis, foi utilizado o
método de minimos quadrados ordinarios (MQO). O preco de terra de cada um dos estados
brasileiros foi regredido contra as variaveis bésicas SELIC, FX, CR e, para os estados
exportadores, contra o logaritmo do volume de exportacbes e logaritmo do preco das
commodities exportadas. Desta maneira, 0s estados podem ser divididos em dois grandes
grupos — 0s que possuem pouca representatividade agricola, quando levado em conta o

mercado internacional, e os estados exportadores.

Tabela 6 — NUmero de regressores para cada estado da federagdo

Estado Regressores Estado Regressores
AC 3 SC 5
AM 3 AL 7
AP 3 PE 7
CE 3 TO 7

Pl 3 BA 9

RJ 3 ES 9

RN 3 MT 9

RO 3 MS 11
RR 3 RS 11
SE 3 GO 13
MA 5 MG 15
PA 5 PR 15
PB 5 SP 19

Fonte: Elaboracdo propria

Como observa-se na Tabela 6, acima, os estados que apresentam apenas 3 regressores,
sdo aqueles que utilizam como variaveis endoégenas apenas 0s regressores basicos, enguanto
0S que possuem 5 ou mais regressores sdo estados com acentuada relevancia na balanca
comercial brasileira de produtos agropecuarios. E valido ressaltar que os volumes
correspondentes ao Distrito Federal foram considerados conjuntamente com os volumes do
estado de Goias.

As regressdes foram descritas, primeiramente, com todas as variaveis independentes
disponiveis por estado. Apds a primeira estimacao, foram excluidas aquelas que ndo possuiam
significancia estatistica, bem como foram feitos testes com conjunto de variaveis a fim de
manter no modelo somente as variaveis que, de fato, conseguem explicar variagdes na

variavel dependente, preco de terra.
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Os coeficientes de ajustamento dos modelos, R?, variaram entre 0,6075 e 0,9769,
sendo o0 mais baixo para o estado do Rio Grande do Norte, e 0 maior ajustamento encontrado

no estado de Sao Paulo.

5.3. Resultados dos testes de raiz unitaria nos residuos das regressdes

ApoOs realizar as estimagdes de longo prazo por MQO, foi possivel gerar a série de
residuos de cada uma das regressdes. A partir dessas séries desenvolve-se o terceiro passo do
teste de cointegracdo proposto por Engle-Granger (1987), teste para raiz unitaria nos residuos,
como descrito na Secdo anterior.

Ressalta-se, novamente, que ndo é possivel utilizar os valores criticos do teste ADF
anteriormente propostos, uma vez que os residuos sdo estimados. Deste modo, deve-se utilizar

a tabela apropriada a este teste, disponivel no trabalho de Engle e Granger (1987).

Tabela 7 — Valores criticos do teste de raiz unitaria ADF para residuos

Teste de Hipotese alk
Sem Defasagens

1% level -4,070

5% level -3,370

10% level -3,030

Fonte: Engle e Granger, 1987 — pg.269

A partir dos resultados do teste ADF, ndo foi possivel rejeitar a hipotese nula de raiz
unitaria, em nivel, para oito estados — Alagoas, Amazonas, Ceara, Maranhdo, Paraiba, Rio de
Janeiro, Rio Grande do Norte e Santa Catarina. Estimou-se novamente as regressfes para 0s
estados de Alagoas, Maranhdo, Paraiba e Santa Catarina, mantendo somente as variaveis
basicas, no entanto os resultados do teste ndo foram alterados. Nesse caso, a estimacdo dos
parametros através de MQO nao é adequada, apesar do coeficiente de ajustamento apresentar
uma relagéo significativa entre as series. Este resultado é conhecido como regressdo espuria
ou regressao sem sentido.

Para os estados do Amapda, Espirito Santo, Pard, Pernambuco, Piaui, Roraima e
Sergipe rejeitou-se a hipdtese nula de raiz unitaria ao nivel de significancia de 5%. Para os

outros 11 estados foi possivel rejeitar a hipdtese nula ao nivel de 1% de significancia.
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O resultado do teste de raiz unitaria nos residuos da regressdo, para cada um dos

estados, é apresentado na Tabela 8, a seguir.

Tabela 8 — Resultados do teste de raiz unitaria ADF para residuos das regressdes

UF ADF UF ADF
AC -4,488577 PB -2,175893
AL -2,857753 PE -3,3894
AM -2,456721 Pl -3,525226

AP -3,493828 PR -6,042066
BA -4,53263 RJ -2,477689
CE -3,05312 RN -2,798413
ES -4,209217 RO -4,614097
GO -6,940653 RR -3,503914
MA -2,455764 RS -5,503857
MG -4,070244 SC -2,610412
MS -6,063413 SE -3,453207
MT -5,317329 SP -7,198382
PA -3,77117 TO -4,631208
Fonte: Elaboracdo propria

5.4. Anélise dos equilibrios de longo prazo

A partir dos resultados obtidos nas subsegfes 5.2 e 5.3, acima, foram analisados 0s
resultados de equilibro de longo prazo para os 18 estados que apresentaram cointegracao entre
as variaveis independentes e o preco da terra. Como descrito por Gujarati (2004), ao analisar o
teste de raiz unitaria dos residuos e rejeitar a hipdtese nula, podemos concluir que os residuos
da regressdo sdo integrados de ordem zero — 1(0); ou seja, apesar das séries ndo serem
estacionarias em nivel, os residuos obtidos através da regressdo o sdo. Deste modo, pode-se
afirmar que as variaveis sdo cointegradas e a regressao € ndo espuria. O sinal dos coeficientes

estimados pode ser observado abaixo na Tabela 9.
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Tabela 9 - Sinal dos coeficientes estimados das variaveis independentes

Variavel Dependente Sinal do
(Preco de Terra) coeficiente

SELIC -

FX

Crédito Rural

Preco Aculcar

Preco Algodéo

Preco Boi

Preco Café

Preco Celulose

Preco Etanol

Preco Milho

Preco Soja

Vol Exp. Aglcar

Vol Exp. Algodao

Vol Exp. Boi

Vol Exp. Café

Vol Exp. Celulose

Vol Exp. Etanol

Vol Exp. Milho -

Vol Exp. Soja

Fonte: Elaboragdo prépria

+ 0+

+ + 4+ +

4+ 4+

+ +

+

O comportamento da Selic, em relacdo ao preco da terra, se apresenta consistente para
todos os estados analisados, sendo o impacto da variavel negativo. Este resultado €
economicamente crivel, visto que a taxa Selic é base para grande parte dos investimentos
financeiros de baixo risco. Em periodos em que a taxa Selic se apresenta mais elevada hd uma
reacdo de desaceleracdo na apreciacdo do valor da terra. A relacdo inversa pode ser
observada, também, através da variacdo bimestral das variaveis. E possivel notar, pelo grafico
da Figura 19, abaixo, que o efeito entre as variaveis nao € simultaneo; os precos de terra

demoram ao menos doze meses para refletir o efeito causado pela Selic.
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—\/ariagdo preco médio daterra ——Variagdo taxa Selic
Figura 19 — Variagdo percentual preco médio da terra e taxa Selic — jan/2002 a mai/2015.
Fonte: FNP/BACEN; dados trabalhados pelo autor
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O desempenho da taxa de cAmbio também se apresentou consistente para todos 0s
estados analisados, exceto para o Acre, Pard, Roraima e Sergipe, que ndo tiveram a variavel
incluida nas estimacGes. Os coeficientes apresentaram correlacdo positiva com o preco de
terra, resultado esperado para essa variavel, uma vez que a taxa de cambio impacta
diretamente o preco das commodities agricolas e, por consequéncia, 0 volume das
exportacdes, é factivel que esta varidvel impacte também o preco de terras agricolas de forma
positiva.

A variavel crédito rural apresentou coeficientes que pouco explicam a variagdo no
preco da terra, além de ndo ter sido incluida na modelagem de todos os estados. Os
coeficientes variaram entre -0,08 e 0,02; ou seja, um aumento de 1% da disponibilizacdo de
crédito rural levaria a uma movimentacdo de -0,08% a 0,02% no preco da terra. A correlacédo
mostrou-se positiva apenas para o estado do Amapa, portanto ndo é possivel obter uma
conclusdo satisfatéria de como o preco de terra é impacto pela disponibilidade de crédito
rural.

Como esperado empiricamente, o preco da terra agricola apresentou alguma correlacao
com preco e volume de exportacdo de commodities para os estados que desempenham algum
papel na balanga comercial de produtos agricolas, pecuarios e florestais, no Brasil.

De todas as varidveis de cunho agrossilvipastoril, 0 preco da carne bovina é a que
apresenta maior correlacdo com a variavel dependente, também em estados essencialmente
criadores de gado, mas ndo exportadores, como € o caso do Pard e de Rondobnia. Os
coeficientes calculados variam entre 1,3 e 2,04, apontado que o aumento em 1% do preco do
gado leva a uma variacdo positiva de 1,3% a 2,04% no preco da terra. De fato, a criagdo de
gado de corte bovino, principalmente de forma extensiva, ndo possui muitas barreiras de
entrada e saida aos produtores rurais, e quaisquer areas de aptiddo agricola podem ser
facilmente convertidas ao pasto em pouco tempo.

Dentre as variaveis de precos de commodities, apenas algoddo e milho apresentaram
correlacdo negativa com o a varidvel independente, sendo o preco de algoddo somente
relevante para o estado de Sdo Paulo. Para os estados produtores de milho e soja que
apresentaram significancia estatistica para essas commodities, é observado que ao excluir a
variavel prego de soja da regressdo, e estimar novamente o modelo, o coeficiente relacionado
ao preco de milho torna-se ligeiramente positivo.

Os precos de agUcar e etanol apresentam coeficientes de correlagdo positivos para 0s

estados produtores, e somados podem explicar de 0,22% até 0,75% da variagdo unitaria
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percentual do preco da terra, como no estado do Pernambuco. E interessante notar que, apesar
dos precos destas commodities possuirem uma grande correlagdo com o preco da terra rural,
os volumes de exportacdo pouco conseguem explicar, e impactam somente os dois maiores
estados produtores de cana-de-agucar — Sdo Paulo e Parana.

O mesmo efeito é observado para os coeficientes relacionados a soja — enquanto um
aumento de 1% no preco da commodity pode impactar entre 0,22% e 0,94% o preco da terra,
0 volume de exportacéo é explicativo apenas para o estado de Goias, com impacto de 0,02%.
Este resultado condiz com a conclusdo apresentada por Ferro & Castro (2013), trabalho que
foi comentado no terceiro Capitulo, onde verificam que o preco da soja esta estritamente
relacionado ao preco da terra para as regides estudadas. Variaveis relacionadas ao café
apresentaram correlacdo positiva para os estados da Bahia e Espirito Santo, e negativa para o
estado do Parand, com coeficiente de correlacdo abaixo de -0,1. Apesar do estado de Minas
Gerais ser 0o maior produtor e exportador do produto, ndo foi observada significancia
estatistica ao incluir essa variavel no modelo de regresséo, portanto optou-se pela exclusdo da
mesma.

Tanto preco quanto volume de exportacdo de celulose apresentam coeficientes de
correlacdo positivos para os estados tradicionalmente exportadores — Bahia, Espirito Santo,
Mato Grosso do Sul e S&o Paulo. Para o estado do Para, o coeficiente de correlacdo relativo
ao volume de exportagéo se apresentou modestamente negativo, -0,01.

Abaixo, seguem tabelas contendo os coeficientes estimados das regressfes para os 18
estados que apresentaram cointegracdo entre algumas das varidveis independentes e o0 preco
da terra, estatisticas t, R?, R2? ajustado e Durbin-Watson, agrupados pelas macrorregies

brasileiras.
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Tabela 10 - Resultados regido SUL

Varidvel Dependente Parana Rio Grande do Sul
Coef. Estatistica-t | Coef. Estatistica-t

B0 - Intercepto -0,9312  (-1,0661) |-1,2357 (-1,6096)***

B1 - SELIC -2,5254  (-4,1472)* | -3,7243  (-4,7369)*

B2 - FX 0,3859 (6,4861)* 0,1248  (2,1841)**

B4 - Preco Acucar 0,2560  (4,9402)* -

B6 - Preco Boi 1,5212  (15,9948)* | 2,0458  (18,3440)*

[39 - Preco Etanol 0,0837  (2,5078)* -

B10 - Preco Milho -0,4411  (-4,7909)* | -0,3225 (-2,7612)*

B11 - Preco Soja 0,7149  (6,7323)* | 0,5433 (3,8116)*

B12 - Vol Exp. Agucar | 0,0408 (2,1607)** -
B14 - Vol Exp. Boi - -0,0822  (-4,1990)*
B15 - Vol Exp. Café -0,0952  (-2,1461)** -
B17 - Vol Exp. Etanol | -0,0051 (-1,8557)** -
318 - Vol Exp. Milho - -0,0085  (-2,7666)*

R? 0,968224 0,95217
R? ajustado 0,963685 0,947584
Durbin-Watson 1,301941 0,968353

Fonte: Elaboracgéo propria
Nota: *nivel de confianca 95%; **nivel de confianca 99%; ***nivel de confianca 99,9%

Dentre os estados da regido Sul, somente Santa Catarina apresentou néo
estacionariedade dos residuos sendo, portanto, excluido da analise de equilibrio de longo
prazo. Parana e Rio Grande do Sul apresentaram coeficientes consistentes com a realidade
agricola em qual estdo inseridos, visto que ambos estados estdo entre os maiores produtores e
exportadores de cada uma das commodities com as quais mostraram alguma correlagdo. E
interessante notar que quando analisadas as variaveis relativas a carne bovina, apenas o pre¢o
do boi é significante para o estado do Parana, isto ocorre porque apesar do estado possuir um

grande rebanho de bovinos, a maior parte dos abates sdo destinados ao mercado interno.
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Tabela 11 - Resultados regido SUDESTE

Variével Dependente Séo Paulo Espirito Santo Minas Gerais
Coef. Estatistica-t | Coef. Estatistica-t| Coef. Estatistica-t

BO - Intercepto -2,2962 (-2,3657)** [-1,1173  (-0,7245) |-2,1445 (-3,2517)*

B1 - SELIC -2,4949  (-4,5528)* |-9,6995 (-10,0296)* |-4,0438 (-5,1006)*

B2 - FX 0,1516  (3,0577)* | 0,5918 (5,3751)* | 0,3065 (4,1196)*

B3 - Crédito Rural - -0,0348 (-4,2408)* -

B4 - Preco Aclicar 0,1974  (4,0549)* - - 0,2286  (3,2872)*

B5 - Preco Algodéo -0,1942 (-3,0401)* - - -

B6 - Preco Boi 1,3387 (16,0605)* 1,7264  (13,2180)*

7 - Preco Café - 0,6839  (5,3536)* -
B8 - Preco Celulose 1,0869  (4,1683)*

39 - Preco Etanol 0,0739 (2,2876)** - 0,1542  (3,3658)*

B10 - Preco Milho -0,1477 (-1,9029)** | - - -
B11 - Preco Soja 0,4001  (4,2054)* - - 02279  (2,4592)*

B12 - Vol Exp. Aglcar | 0,0639  (2,7871)* - - -
B13 - Vol Exp. Algoddo | -0,0502 (-1,7690)** - - -
B16 - Vol Exp. Celulose | 0,1815  (3,8406)* - - -
B17 - Vol Exp. Etanol | -0,0138 (-2,8127)* - -
R2 0,976917 0,882016 0,954105

R2? ajustado 0,972844 0,87415 0,950384
Durbin-Watson 1,598743 0,480477 0,72721

Fonte: Elaboracéo propria
Nota: *nivel de confianca 95%; **nivel de confianca 99%; ***nivel de confianga 99,9%

Para regido Sudeste, o estado do Rio de Janeiro foi excluido da anélise de equilibrio de
longo prazo por, assim como Santa Catarina, apresentar ndo estacionariedade dos residuos.
Sdo Paulo foi o estado que apresentou maior nimero de variaveis independentes explicando o
preco de terra, 0 que se faz coerente visto a grande participacdo do estado especialmente nas
exportacdes agricolas brasileiras. Espirito Santo, maior estado exportador histérico de
celulose, e segundo maior exportador de café apresentou relacdo positiva do preco da terra
com essas variaveis. Para Minas Gerais 0s coeficientes apresentaram-se positivos para todas
as variaveis, e como retratado anteriormente, apesar do estado ser o maior exportador nacional

de café, a varidvel ndo se mostrou significante e, por isso, foi excluida da regressao.
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Tabela 12 - Resultados regido CENTRO-OESTE

Variével Dependente Goias Mato Grosso Sul Mato Grosso
Coef. Estatistica-t| Coef. Estatistica-t| Coef. Estatistica-t

B0 - Intercepto -3,6986 (-4,6714)* |-54561 (-5,9971)* |-4,8396 (-7,4924)*

B1 - SELIC -4,7716  (-6,8643)* |-3,2325 (-4,6391)* |-3,3464 (-4,3660)*

B2 - FX 04312 (8,1218)* | 0,3235 (5,4270)* | 0,2156  (3,8945)*

3 - Crédito Rural - - -0,0104 (-2,2690)** -

B4 - Prego Aclcar 0,3551  (6,3389)* | 0,2237 (3,8917)* -

B6 - Preco Boi 1,9605 (18,0016)* | 1,5996 (11,8500)* | 2,0170 (18,3007)*

8 - Preco Celulose - - 0,3734  (2,0659)** -

B10 - Preco Milho -0,3569 (-3,5781)* |-0,5684 (-4,9535)* |-0,2814 (-2,4626)*

B11 - Preco Soja 0,6555 (5,2057)* | 0,9484 (7,5851)* | 0,6944  (4,9591)*

B14 - Vol Exp. Boi -0,0878 (-2,0532)** - -

B19 - Vol Exp. Soja | 0,0217  (1,9247)** - -

R2 0,970697 0,963783 0,949407

R2 ajustado 0,967441 0,959758 0,946034

Durbin-Watson 1,536481 1,273483 0,969268

Fonte: Elaboracéo propria
Nota: *nivel de confianca 95%; **nivel de confianca 99%; ***nivel de confianca 99,9%

Os trés estados que compreendem a regido Centro-Oeste foram incluidos na analise de
equilibrio de longo prazo, visto que os residuos das trés regressbes se mostraram
estacionarios, fazendo com que os resultados das estimacdes por MQO sejam consistentes.
Sendo a regido a maior exportadora brasileira das commodities agricolas acima listadas, o
resultado obtido mostra-se coeso. Atenta-se ao fato do coeficiente da variavel preco de
celulose para o estado do Mato Grosso do Sul ser relativamente baixo quando comparado aos
demais uma vez que o estado € atualmente o maior produtor de celulose de fibra curta do
mundo; no entanto é importante ressaltar que as exportacdes no estado iniciaram-se apenas
em 2009 e, portanto, no longo prazo essa variavel tende a apresentar um coeficiente mais
elevado.

Com relagdo aos estados da regido Nordeste, somente Bahia, Pernambuco, Piaui e
Sergipe apresentaram estacionariedade nos residuos das regressdes. Pernambuco apresentou
coeficientes significantes para as variaveis preco de acucar e preco de etanol, enquanto a
Bahia apresentou resultados coerentes para os coeficientes das variaveis preco de café e
volume de exportacdo de celulose, conforme resultados apresentados na
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Tabela 13, abaixo.

Nos estados da Regido Norte, Tocantins, Pard e Rondbnia apresentaram correlagao
significante entre preco do boi e preco da terra. Amapa, Roraima e Acre, por ndo possuirem
representatividade agricola apresentaram relagdo somente com taxa SELIC e crédito rural. O
estado do Amazonas apresentou nao-estacionariedade nos residuos e, portanto, foi excluido da
andlise. Os resultados para esta regido podem ser observados a seguir, na Tabela 14.
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Varidvel Dependente Bahia Pernambuco Piaui Sergipe
Coef. Estatistica-t | Coef. Estatistica-t | Coef.  Estatistica-t | Coef.  Estatistica-t
B0 - Intercepto -1,5176  (-0,9611) | 6,8306 (12,4233)* | 8,0634  (26,3083)* | 10,6537  (48,8541)*
B1 - SELIC -3,1328  (-3,1502)* |-9,4331 (-7,9241)* |-12,7790 (-9,2549)* |-14,2140 (-14,7615)*
B2 - FX 0,4882  (6,0433)* | 0,6560 (5,0087)* | 0,2842  (2,1588)** -
3 - Crédito Rural -0,0136 (-2,3131)** | -0,0408 (-3,9587)* | -0,0455  (-3,9373)* | -0,0712  (-6,0165)*
4 - Preco Acucar - - 0,5073  (4,1358)* - -
B7 - Preco Café 0,5302  (5,2393)* - - -
[39 - Preco Etanol - - 0,2525  (3,1079)* - -
B11 - Preco Soja 0,4712  (4,1269)* - - -
B15 - Vol Exp. Café -0,1632  (-2,7040)* - - -
B16 - Vol Exp. Celulose | 0,2770  (5,2779)* - - -
R2 0,922889 0,828102 0,663403 0,747656
R2? ajustado 0,915495 0,816642 0,650289 0,741185
Durbin-Watson 0,8157425 0,368249 0,190678 0,226652
Fonte: Elaboracdo propria
Tabela 14 - Resultados regido NORTE
Ra Tocantins Para Rondbnia Amapa Roraima Acre
Variavel Dependente Coef. Estatistica-t| Coef. Estatistica-t| Coef. Estatistica-t| Coef. Estatistica-t| Coef. Estatistica-t| Coef. Estatistica-t
B0 - Intercepto -4,3525 (-5,4286)* |-0,6189 (-0,7077) |-0,3277 (-0,4777)* | 6,9463 (16,9945)* | 8,2880 (38,0348)* | 9,2354  (41,2173)*
B1 - SELIC -3,7686 (-4,0035)* |-4,8080 (-7,8560)* |-3,4801 (-6,1421)* |-20,6042 (-10,0414)* |-10,9349 (-10,4068)* |-14,7416 (-13,0842)*
B2 - FX 0,1461 (2,3164)** - - 0,4938  (2,4974)* - -
B3 - Crédito Rural -0,0137 (-2,0553)** | -0,0200 (-3,2598)* |-0,0137 (-2,3049)* | 0,0261  (1,8033)** | -0,0536 (-3,9037)* | -0,0848 (-5,7729)*
B6 - Preco Boi 1,7939  (9,5643)* | 1,8203 (11,2793)* | 1,8677 (14,7837)* - - - -
B11 - Preco Soja 0,5214  (4,3383)* - - - - - -
B14 - Vol Exp. Boi 0,0195  (3,4476)* - - - - - -
B16 - Vol Exp. Celulose - -0,0110 (-2,3476)* - - - - -
R2 0,946881 0,925019 0,915607 0,677611 0,609154 0,746004
R2? ajustado 0,942574 0,921072 0,912319 0,66505 0,599132 0,739491
Durbin-Watson 0,873779 0,61084 0,631501 0,156803 0,166643 0,242414

Fonte: Elaboragdo propria
Nota Tabela 13 e Tabela 14: *nivel de confianca 95%; **nivel de confianga 99%; ***nivel de confian¢a 99,9%
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6. CONCLUSOES

O presente trabalho avaliou o impacto de algumas variaveis sobre o preco da terra para
cada um dos estados da federacéo, tendo como base estudos que abordam atraves das mais
variadas metodologias a variagdo dos precos das terras rurais. Estando o Brasil entre os cinco
maiores paises produtores de importantes commaodities agricolas e pecuarias, como algodao,
café, cana-de-acUcar, milho, soja e carne bovina, além de produtos derivados de florestas
plantadas, como a celulose, buscou-se verificar a cointegracdo entre estes produtos e o prego
da terra, bem como o efeito de algumas variaveis macroecondmicas sobre este preco.

A analise empirica, balizada pelo método de cointegracdo, mostrou que os estados que
possuem participacdo relevante em exportacdes de ao menos uma das commodities listadas,
apresentaram cointegracao entre o preco da terra rural e algumas das variaveis independentes.
Para os estados de Alagoas, Amazonas, Ceara, Maranhdo, Paraiba, Rio de Janeiro, Rio
Grande do Norte e Santa Catarina ndo foi possivel estimar qualquer relacdo de longo prazo
entre as variaveis, visto que os residuos das estimacdes ndo se apresentaram estacionarios.

Para os estados do Acre, Amapa, Piaui, Roraima e Sergipe, apesar dos testes de raiz
unitéria para os residuos serem satisfatorios, o grau de ajustamento dos modelos por MQO
ficou abaixo de 0,75, apresentando cointegracdo apenas com as varidveis SELIC e crédito
rural, tendo a varidvel SELIC uma elasticidade positiva bastante elevada, contra 0 modesto
impacto negativo da variavel crédito rural. Como também apontado por Ferro & Castro
(2013), os coeficientes relativamente baixos para o crédito agricola podem ser explicados pela
baixa representatividade dessa fonte de recursos para custear a producdo em relacao as demais
fontes de crédito.

A taxa de cadmbio apresentou elasticidade positiva para os estados essencialmente
exportadores. E interessante notar que, apesar dos estados do Pard e Ronddnia possuirem
participacdo significativa no rebanho de bovinos brasileiro, o destino da carne produzida é
essencialmente mercado domestico. Deste modo, para esses estados, a taxa de cdmbio ndo
apresentou correlagéo com o preco da terra rural.

Dentre as varidveis agrossilvipastoris, os precos das commodities apresentaram
maiores elasticidades que os volumes de exportacdo, bem como exibiram correlagdes para um
maior numero de estados. A maior correlagdo para preco de commaodities é economicamente

justificavel, visto que o preco afeta 0 mercado de tais commodities no mesmo momento,
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enquanto volumes de exportacdo séo reflexos ndo somente dos precos e taxa de cdmbio, mas
também do volume produzido na safra, produtividade e disponibilidade de terras.

Algumas ressalvas, contudo, devem ser feitas em relacdo as analises desenvolvidas no
presente trabalho. Como séries historicas de preco de terras sdo pouco divulgadas, e quando
divulgadas possuem valor de aquisicdo elevado, utilizou-se nas analises pregos bimestrais,
para que houvesse maior quantidade de dados na elaboragdo dos modelos. E razoavel supor
que impactos bimestrais nos precos de terra ndo sdo tao expressivos quanto quando da analise
anual; o mesmo ocorre com as variagdes nos precos das commodities e, especialmente, nos
volumes de exportacdo. Ainda, os volumes de exportacdo foram considerados ao invés de
volumes de producdo, uma vez que esse o volume de producdo ndo divulgado pelo IBGE na
periodicidade desejada, sendo somente divulgado na base anual.

Para a realizacdo de novas pesquisas sobre o tema sugere-se analisar as variaveis
anualmente, buscando um menor tratamento nos dados, especialmente o que tange conversoes
de periodo que podem n&o refletir da maneira mais correta a realidade de cada mercado. Seria
conveniente, também, utilizar algumas das variaveis de forma defasada, em especial aquelas
gue ndo apresentaram resultados explicativos satisfatorios, como crédito rural. Além disso,
seria interessante cruzar informacdes de precos de terra das duas fontes de maior
confiabilidade disponiveis hoje no pais — FGV e Informa Economics FNP — e utilizar uma
série mais longa, novamente para que ndo seja preciso tratar dados a fim de obter uma série
mais extensa. Além disso, sugere-se levar em conta variaveis qualitativas, que podem exercer
grande influéncia nos modelos, como nivel de precipitacdo anual, qualidade do solo,
disponibilidade de infraestrutura e custo de abandono da atividade. Para incluséo de parte
destas variaveis faz-se necessario, porém, subdividir os Estados Federagdo em microrregides,
para que melhor se capture cada um dos resultados.

Portanto, a partir dos resultados obtidos por este trabalho, é razoavel afirmar que para
estados com notavel participacdo na balanca comercial brasileira de produtos
agrossilvipastoris é possivel obter um modelo de equilibro de longo prazo entre o preco da
terra de uso rural e variaveis agricolas, pecuarias e silviculturais, crédito rural e também

variaveis macroecondmicas como taxa basica de juros e taxa de cambio.
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APENDICE A — Resultado dos testes de raiz unitaria em primeiras diferencas
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ADF (1) ADF (tp) ADF (17) KPSS (mu)

Teste de

Hipdtese HO: y =1 HO:y =1 HO: y =1 HO: v < 1

1% level -2,595 -3,516 -4,078 0,739

5% level -1,945 -2,899 -3,468 0,463

10% level -1,614 -2,587 -3,161 0,347
Variavel Teste t p-valor Teste t p-valor Teste t p-valor Teste t
SELIC (%) -3,9394 0,0001 -3,9142 0,0030 -3,9184 0,0157 0,0960
FX -7,3770 0,0000 -7,3496 0,0000 -7,3998 0,0000 0,2732
LN_P_Acucar -8,4384 0,0000 -8,4226 0,0000 -8,5460 0,0000 0,1821
LN_P_Algodéo -8,4668 0,0000 -8,4455 0,0000 -8,4898 0,0000 0,1016
LN_P_Boi -10,3388 0,0000 -10,5331 0,0001 -10,4563 0,0000 0,1398
LN_P_Café -7,9506 0,0000 -7,9603 0,0000 -8,0495 0,0000 0,1950
LN_P_Celulose -5,6315 0,0000 -5,6184 0,0000 -5,6257 0,0001 0,0694
LN_P_Etanol -7,8618 0,0000 -7,8836 0,0000 -7,9727 0,0000 0,1896
LN_P_Milho -6,9479 0,0000 -6,9375 0,0000 -6,9421 0,0000 0,1021
LN_P_Soja -7,9133 0,0000 -7,9138 0,0000 -7,9418 0,0000 0,1176
LN_AC_CR -8,8906 0,0000 -8,9045 0,0000 -9,1580 0,0000 0,2766
LN_AC_Terra -5,0937 0,0000 -6,6035 0,0000 -6,6023 0,0000 0,0631
LN_AL_Acucar -12,3854 0,0000 -12,2971 0,0001 -12,2170 0,0001 0,2969
LN_AL_CR -8,9890 0,0000 -9,0233 0,0000 -9,1832 0,0000 0,2394
LN_AL_Etanol -11,7969 0,0000 -11,8925 0,0001 -11,8924 0,0001 0,2078
LN_AL_Terra -4,5403 0,0000 -5,3493 0,0000 -5,3146 0,0002 0,0461
LN_AM_CR -9,0399 0,0000 -9,0506 0,0000 -9,4281 0,0000 0,3438
LN_AM_Terra -4,4979 0,0000 -5,8872 0,0000 -5,8475 0,0000 0,1889
LN_AP_CR -8,8780 0,0000 -8,8209 0,0000 -8,8629 0,0000 0,1304
LN_AP_Terra -2,3547 0,0188 -2,9765 0,0416 -2,9966 0,1399 0,1063
LN_BA_Café -8,2150 0,0000 -8,1599 0,0000 -8,0811 0,0000 0,3289
LN_BA_Celulose -12,1106 0,0000 -12,1460 0,0001 -12,1397 0,0001 0,1696
LN_BA_CR -8,9091 0,0000 -8,9426 0,0000 -9,1396 0,0000 0,2592
LN_BA_Soja -10,4385 0,0000 -10,4705 0,0001 -10,5668 0,0000 0,2232
LN_BA Terra -2,5763 0,0105 -5,5707 0,0000 -5,8803 0,0000 0,2168
LN_CE_CR -8,8764 0,0000 -8,8925 0,0000 -9,0793 0,0000 0,2603
LN_CE_Terra -2,5969 0,0099 -6,1948 0,0000 -6,2329 0,0000 0,1468
LN_ES Boi -10,6208 0,0000 -10,5536 0,0001 -10,4846 0,0000 0,1681
LN_ES_Café -8,6323 0,0000 -8,5703 0,0000 -8,9134 0,0000 0,2406
LN_ES_Celulose -7,8071 0,0000 -7,8178 0,0000 -7,7281 0,0000 0,0593
LN_ES CR -11,1912 0,0000 -11,1404 0,0001 -11,1167 0,0000 0,3001
LN_ES Terra -2,0491 0,0395 -5,8620 0,0000 -5,8282 0,0000 0,0452
LN_GO_Acucar -7,1444 0,0000 -6,7515 0,0000 -6,6989 0,0000 0,2630
LN_GO_Algodéo -13,5276 0,0000 -13,4406 0,0001 -13,3645 0,0001 0,5000
LN_GO_Boi -9,4032 0,0000 -9,3505 0,0000 -9,2878 0,0000 0,1017
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ADF (1) ADF (tp) ADF (17) KPSS (mu)
Teste de
Hipotese HO:y =1 HO:y =1 HO: y =1 HO: y < 1

Variavel Teste t p-valor Teste t p-valor Teste t p-valor Teste t
LN_GO_CR -8,9020 0,0000 -8,9382 0,0000 -9,1322 0,0000 0,2559
LN_GO_Milho -11,3635 0,0000 -11,2948 0,0001 -11,2210 0,0001 0,1640
LN_GO_Soja -12,4101 0,0000 -12,3199 0,0001 -12,6343 0,0001 0,2353
LN_GO _Terra -2,6527 0,0085 -3,3049 0,0180 -2,7842 0,2078 0,1056
LN_MA_CR -8,9315 0,0000 -8,9608 0,0000 -9,1552 0,0000 0,2513
LN_MA Soja -7,4039 0,0000 -7,4270 0,0000 -7,6805 0,0000 0,1358
LN_MA_Terra -2,9029 0,0042 -6,4071 0,0000 -6,3961 0,0000 0,1388
LN_MG_Agucar -8,8140 0,0000 -8,9460 0,0000 -9,1372 0,0000 0,1963
LN_MG_Boi -16,3729 0,0000 -16,7874 0,0001 -17,9928 0,0001 0,5000
LN_MG_Café -4,2824 0,0000 -4,2505 0,0011 -4,2194 0,0068 0,5000
LN_MG_Celulose -9,0583 0,0000 -9,0770 0,0000 -9,1404 0,0000 0,0916
LN_MG_CR -8,9057 0,0000 -8,9401 0,0000 -9,1514 0,0000 0,2716
LN_MG_Etanol -15,6939 0,0000 -15,6224 0,0001 -7,1742 0,0000 0,3085
LN_MG_Soja -10,2688 0,0000 -10,1956 0,0001 -10,1165 0,0000 0,3557
LN_MG_Terra -1,6645 0,0905 -4,5774 0,0003 -4,7653 0,0012 0,1650
LN_MS_Acucar -14,8643 0,0000 -6,9518 0,0000 -10,0824 0,0000 0,0487
LN_MS_Boi -10,2011 0,0000 -10,1360 0,0000 -10,1114 0,0000 0,0945
LN_MS _CR -8,9017 0,0000 -8,90378 0,0000 -9,1331 0,0000 0,2592
LN_MS_Milho -8,3025 0,0000 -8,2750 0,0000 -8,2427 0,0000 0,1368
LN_MS_Soja -14,9458 0,0000 -14,9137 0,0001 -14,9664 0,0001 0,3185
LN_MS Terra -2,8420 0,0050 -3,4656 0,0116 -3,4084 0,0576 0,1137
LN_MT_Boi -11,8994 0,0000 -11,9606 0,0001 -12,0168 0,0001 0,1006
LN_MT_CR -8,8974 0,0000 -8,9353 0,0000 -9,1228 0,0000 0,3402
LN_MT_Milho -8,2443 0,0000 -8,2263 0,0000 -8,2476 0,0000 0,1335
LN_MT_Soja -4,6498 0,0000 -4,6157 0,0003 -4,6029 0,0021 0,1599
LN_MT Terra -4,0570 0,0001 -5,4090 0,0000 -6,4179 0,0000 0,1528
LN_PA_Celulose -4,3938 0,0000 -4,4185 0,0007 -4,5966 0,0023 0,0790
LN_PA CR -8,9576 0,0000 -8,9857 0,0000 -9,1567 0,0000 0,2917
LN_PA Terra -3,4590 0,0007 -4,6312 0,0003 -4,6704 0,0016 0,0976
LN_PB_CR -8,9150 0,0000 -8,9232 0,0000 -9,0856 0,0000 0,1797
LN_PB_Etanol -13,8040 0,0000 -13,7152 0,0001 -13,6523 0,0001 0,5000
LN_PB Terra -2,2019 0,0275 -6,4905 0,0000 -6,6158 0,0000 0,2448
LN_PE_AgUcar -12,7672 0,0000 -12,7313 0,0001 -12,7518 0,0001 0,2733
LN_PE_CR -8,9635 0,0000 -8,9899 0,0000 -9,1928 0,0000 0,2933
LN_PE_Etanol -10,7280 0,0000 -10,6550 0,0001 -10,5754 0,0000 0,1624
LN_PE_Terra -3,6699 0,0004 -5,4219 0,0000 -5,3917 0,0001 0,0560
LN_PI_CR -8,9084 0,0000 -8,9344 0,0000 -9,1405 0,0000 0,2511
LN_PI_Terra -3,2748 0,0013 -5,4630 0,0000 -5,4517 0,0001 0,0728
LN_PR_Agucar -12,2759 0,0000 -12,3509 0,0001 -12,3205 0,0001 0,1390
LN_PR_Boi -15,5131 0,0000 -15,4525 0,0001 -15,3656 0,0001 0,1107
LN_PR_Café -11,6662 0,0000 -11,5932 0,0001 -11,5122 0,0001 0,0906
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ADF (1) ADF (tp) ADF (17) KPSS (mu)
Teste de
Hipotese HO:y =1 HO:y =1 HO: y =1 HO: y < 1

Variavel Teste t p-valor Teste t p-valor Teste t p-valor Teste t
LN_PR_CR -8,8857 0,0000 -8,9195 0,0000 -9,1234 0,0000 0,2956
LN_PR_Etanol -8,9788 0,0000 -9,0163 0,0000 -9,5960 0,0000 0,4138
LN_PR_Milho -8,2509 0,0000 -8,1973 0,0000 -8,1406 0,0000 0,1141
LN_PR_Soja -5,0843 0,0000 -5,0481 0,0001 -5,0125 0,0006 0,2909
LN_PR_Terra -2,9749 0,0034 -3,8579 0,0036 -4,6286 0,0019 0,1238
LN_RJ_CR -8,9613 0,0000 -9,0041 0,0000 -9,2040 0,0000 0,3260
LN_RJ Terra -2,4845 0,0134 -5,8859 0,0000 -5,8441 0,0000 0,0817
LN_RN_CR -8,9569 0,0000 -8,9853 0,0000 -9,0965 0,0000 0,2741
LN_RN_Terra -3,2176 0,0016 -4,9608 0,0001 -5,0585 0,0004 0,2922
LN_RO_CR -8,9426 0,0000 -8,9729 0,0000 -9,1788 0,0000 0,3332
LN_RO_Terra -2,8569 0,0048 -3,1746 0,0255 -3,0354 0,1298 0,1869
LN_RR_CR -9,0061 0,0000 -9,0155 0,0000 -9,1015 0,0000 0,1726
LN_RR_Terra -4,6603 0,0000 -5,9346 0,0000 -6,1430 0,0000 0,2426
LN_RS Boi -9,8447 0,0000 -9,7801 0,0000 -9,8268 0,0000 0,1363
LN_RS_Celulose -7,5893 0,0000 -7,5305 0,0000 -7,5126 0,0000 0,2472
LN_RS_CR -8,8861 0,0000 -8,9208 0,0000 -9,1242 0,0000 0,3084
LN_RS_Milho -4,1513 0,0001 -4,1201 0,0016 -4,0588 0,0108 0,1121
LN_RS_Soja -9,5076 0,0000 -9,4465 0,0000 -9,3802 0,0000 0,2755
LN_RS Terra -2,2767 0,0229 -3,0705 0,0330 -2,9309 0,1589 0,1373
LN_SC_CR -8,9088 0,0000 -8,9428 0,0000 -9,1788 0,0000 0,3078
LN_SC_Milho -12,7581 0,0000 -12,6760 0,0001 -12,6019 0,0001 0,1414
LN_SC Terra -3,0310 0,0029 -3,3116 0,0177 -3,3646 0,0640 0,1500
LN_SE CR -8,9469 0,0000 -8,9680 0,0000 -9,1656 0,0000 0,1999
LN_SE_ Terra -4,1692 0,0001 -5,8973 0,0000 -5,8831 0,0000 0,1000
LN_SP_Acucar -4,2475 0,0000 -4,3076 0,0009 -4,3076 0,0009 0,3462
LN_SP_Algodao -14,2004 0,0000 -14,1091 0,0001 -14,0177 0,0001 0,1919
LN_SP_Boi -8,8970 0,0000 -8,8665 0,0000 -8,8082 0,0000 0,0802
LN_SP_Café -11,3959 0,0000 -11,3253 0,0001 -11,2519 0,0001 0,0677
LN_SP_Celulose -5,4095 0,0000 -5,8059 0,0000 -6,5824 0,0000 0,0825
LN_SP_CR -8,8888 0,0000 -8,9190 0,0000 -9,1093 0,0000 0,3030
LN_SP_Etanol -8,0344 0,0000 -7,9844 0,0000 -7,9894 0,0000 0,2221
LN_SP_Milho -9,4911 0,0000 -9,4761 0,0000 -9,4351 0,0000 0,1580
LN_SP_Soja -10,0490 0,0000 -9,9757 0,0000 -9,9268 0,0000 0,2800
LN_SP_Terra -4,0409 0,0020 -4,0409 0,0020 -4,2691 0,0057 0,1924
LN_TO_Boi -11,1553 0,0001 -11,1553 0,0001 -11,1108 0,0000 0,0798
LN_TO_CR -8,9022 0,0000 -8,9193 0,0000 -9,1238 0,0000 0,2572
LN_TO_Soja -14,2954 0,0000 -14,2240 0,0001 -14,2197 0,0001 0,2419
LN_TO Terra -6,3057 0,0000 -6,3057 0,0000 -6,2923 0,0000 0,1079



