Especulacdo em terras rurais, efeitos sobre
a producdo agricola ¢ o novo ITR¥*

Joio Savap **

Este trabalho analisa os efeitos das mudancas na legislacdo do Imposto Terri-
torial Rural sobre a produclo agricola e a especulagio com terras, anunciadas
em 1979 como tendo o propdsito de incentivar a produgdo agricola em terras
ndo uiilizadas. Discute-se o funcionamento do mercado de terras, assim como o
papel da especulagio sobre a producdo agricola, ¢ analisa-se como as alteragies
do ITR afetam o processe de formaclio de precos da terra rural ¢ a produgdo
agricola. A gndlise tem conclusdes negativas: o novo ITR (assim como o antigo)
niio tem efeitos significativos sobre a producdo agricola ou sobre o processo espe-
culativo com terras. Demonstra-se, ao conirdrio, que somente se o processo es-
peculative se intensificar o novo ITR terd chances, ainda que peguenas, de
incentivar a producde de terras ociosas,

1 — Introdugio

Este trabalho analisa as altera¢des da legislacio do Imposto Terri-
torial Rural levadas a efeito em 1979, considerando especialimente
os efeitos sobre a produgiio agricola e a especulagio com terras. As
mudangas efetivadas no ITR foram anunciadas como tendo o pro-
posito de incentivar a produgio agricola em terras nio utilizadas.

O artigo estd organizado da seguinte forma: as Secdes 2 e §
discutem o funcionamento do mercado de terras e o papel da espe-
culagdo sobre a producio agricola; e a Secio 4 analisa como as

* O autor agradece a leitura cuidadesa e as sugestdes apresentadas pelo
Prof. Flivio Pinheiro, da ESALQ/USP, que, entretanio, nio ¢ responsdvel pelos
erros € omissbes porventura existentes no artigo,
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alteracdes do ITR afetam o processo de formagﬁo de precos da
terra rural e a produgio agricola.

O ecstudo apresenta conclusBes negativas: o nove ITR  (assim
como o antigo) nio tem efeitos significativos sobre a producio agri-
cola ou sobre o processo especulativo com terras. Demonstra-se, 2o
contrdrio, que somente com a intensificacio do processo especulativo
o novoe I'I'R terd chances, ainda que pequenas, de incentivar a
producio em terras ociosas.

2 — O mercado de terra

A terra representa para cliversas cconomias uma reserva de valor,
ou seja, ativo real que consegue transferir poder de compra de um
periodo para outro. Assim, a terra permite, enguanto reserva de
valor, congelar ou mesmo valorizar os recursos que os capitalistas
ndo desejam investir em ampliacio do capital produtive, cumprindo
as mesmas funcdes que a moeda (no caso de economia com estabi-
lidade de precos), o ouro, ou obras de arte cumprem em diversas
econonias.

A selecio de um ativo qualquer como reserva de valor depende
de algumas caracteristicas especiais do mercado do ativo. Assim, além
do [ato de que o ativo selecionado deve ter oferta bastante ineldstica
ou absolutamente ineldstica [Keynes (1964)], ¢ preciso que o mer-
cado de produtos ou ativos usados s:ja (Ao hem organizado quanto
o mercado de produtos ou ativos recém incorporados [Stiglitz (1972)].
Esta caracteristica é atendida no caso da terra, assim como no do
ouro ¢ da moeda. Além disto, é preciso que apenas alguns ativos
sejam escolhidos como reserva de valor para que esteja garanticda
a-sua liquidez ¢ facilidade de troca no tuturo. Desta forma, assim
como existe a tendéncia para se concentrar em apenas uma moeda
como instrements de troca, hi tamhém uma propensio semelhante

para se escolher apenas um ative como reserva de valor,

Vale a pena inquiriv por que a terra assume papel tio impor-
tante no caso da economia brasileira. As razdes sio varias. Em

88 Pesg. Plan. Econ. 12(1} abr. 1982



primeiro lugar, pode-se apontar como motivo para escolha da terra
como reserva de valor a idade recente e a prépriz instabilidade
observada nos mercados [inanceiros no Brasil. O setor financeiro
cresceu significativamente apenas nos ultimos 15 anos, e mesmo
assim acompanhado por diversas crises de instabilidade e alteracdes
nas regras de funcionamento que ndo lhe permitiram superar a
terra como ativo alternativo [Sayad (1977)].

Néo hd divida, entretanto, de que o crescimento significativo do
setor financeiro deve ter reduzido a preponderincia do investimento
imobilidrio na composiciio da riqueza do setor privado. De qualquer
forma, a importincia dos imdveis urbanos e rurais na riqueza do
setor privado ¢ desconhecida, e as afirmacdes relativas ao aumento
de sua participagio no total baseiam-se apenas na constatagio de
que os precos reais dos imoveis elevaram-se rapidamente.

Em segundo lugar, devese apontar como razses para a eleicio
da terra como reserva de valor algumas caracteristicas estruturais da
cconomia brasileira: a heranca cultural de um pais cujo processo
de industrializacio tem apenas meio século; e o rapido crescimento
populacional, que indica a tendéncia de pressdes de demanda sobre
a terra e o crescimento urbano, em especial no caso de investimentos
cm imoéveis urbanos. E, finalmente, a inércia: a escolha da terra
como reserva de valor por alguns faz com que outros também a
escolham. E a inércia tem ainda o lado politico: como a propriedade
da terra estd garantida pelo poder politico dos seus detentores,
investir em terras, portanto, garante ao investidor parte desta pro-
tecdo.

O mercado de terra funciona, portante, como mercado de reserva
de valor. Como em todo mercado de reserva de valor, a formacio
de precos depende essencialmente da expectativa dos investidores
sobre a taxa de crescimento dos pregos ¢ praticamente independe
dos custos de producio ou, ne caso de terras rurais, do custo de
incorporagio de novas terras agricolas. Esta caracterfstica diferencia
o mercado de terra de outros mercados de bens reproduziveis, como,
por exemplo, ocorre com os precos dos automdveis, que estio signi-
ficativamente associados ao custo de producio do automével mais
as margens das fibricas. No curto prazo pedec ser que se distancie
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desie custo de producdo devido a atrasos na entrega ou Mmesmo &
politica de controle de precos. ! Se neste mercado houvesse expecta-
tiva aitista, os precos do automovel subiriam rapidamente no curto
prazo, mas esta elevagiio seria bem cedo anulada por uma produgio
maior de veiculos. Assim, as expectativas de variagdo de precos
assumem um papel quase que insignificante no processo de deter-
minagio de pregos deste bem relativamente ao papel desempenhado
em mercados de reserva de valor.

No caso da terra, assim como no de outras reservas de valor, a
expectativa de variagio de pregos assume papel fundamental na
determinacio do preco corrente, Expectativas altistas ou de baixa
nido podem ser controladas ou contrabalan¢adas por variacdes do
nivel de produgio que traga ao mercado os custos de producio.
A oferta no caso de reservas de valor ¢ pouco significativa em face
dos montantes transacionados no mercado.

r

Mas a terra ¢ também um ativo produtivo que gera lucro na
produgio de produtos agricolas. Assim, o processo de determinacio
de pregos da terra incorpora ndo somente a expectativa de valori-
zagdo, como também os lucros gue a atividade agricola pode gerar.
A decisdo de compra e venda de terra depende da comparacio da
expectativa de valoriza¢io mais a taxa de retorno da atividade agri-
cola {expressa como percentagem do preco da terra) com o ganho
esperado em ativo alternativo, ou seja, o comprador de terra espera
que:

r < _1?9_ _L_ (1)
P P

O vendedor, ao contririo, espera que r seja maior do que a expres-
sdo do lado dircito, onde p, /p representa a taxa esperada de cresci-
mento dos precos da terra e L/p os lucros da atividade agricola
ou o valor do arrendamento agricola como percentagem do prego
da terra. Assim, se as taxas de retorno de caderneta de poupanga,

1 Se o mercado de automdveis usados for grande, pede haver diferencas signi-
ficativas de pregos. Cf. Stiglitz (1972) .
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por exemplo, forem de 1009, a.a. e o lucro da atividade agricola
como percentagem do prego da terra for de 259, o investidor com-
prard terra apenas se acreditar em valorizagio superior a 75%, a.a.
(aproximadamente) .

Quanto maior o crescimento esperado dos pregos da terra, menor
serd o retorno esperado que se exige da atividade agricola, pois
espera-se que a maior parte do retorno decorrente da posse da
terra venha de sua valorizagfio. Assim, se as cadernetas de poupanca
rendem 1009, a.a., por exemplo, e existe expectativa de valorizagio
da terra de 909, por exemplo, mesmo terras que déem retorno de
apenas 109 na atividade agricola podem ser compradas. Para
compreender melhor esta relagio basta pensar na segunda parcela
da expressdo & direita como o inverso do p/L (relagio preco/lucro),
que se utiliza no mercado de acdes: acbes com expectativa de valo-
rizagdo muito elevada tém p/L elevado, ou seja, o retorno de
dividendos representa uma parcela pequena do preco de compra.

Uma vez descritas as principais caracteristicas do mercado de
terra, ¢ possivel apresentar algumas explicagdes sobre a evolugio
recente dos pregos da terra. No grifico a seguir, que apresenta a
evolugio dos precos da terra rural para o Brasil no periodo 1969/80,
pode-se observar que o processo de valorizagio iniciou-se em 1971,
exatamente no perfodo de queda nos pregos das agdes que ocorreu
apos acentuada alta. Assim, a caracteristica da terra como reserva
de valor fica historicamente ilustrada: no perfodo 1969/73, quando
a economia brasileira passava por uma fase de rapido crescimento
com taxas declinantes de inflacio, era natural que os mercados de
reserva de valor refletissem a expectativa de ganhos sensiveis no
futuro em termos de produgio nacional. Esta expectativa refletiu-se
em diversos mercados de reserva de valor, como, em primeiro lugar,
o de agdes ¢, em seguida, o de terras, quer urbanas, quer rurais.
E importante salientar que, apesar de os mercados de terra terem
apresentado retornos significativamente superiores a taxa de infla-
¢d0, ndo ¢ apenas o fendmeno inflaciondrio que explica o processo
de valorizagiio de terras. ¥ preciso que a taxa de inflagdo seja acom-
panhada por taxas de juros de ativos financeiros controladas pelo
Governo e abaixo da taxa de inflagio para que o mercado de imdveis
urbanos e rurais torne-se um ativo preferencial em face dos ativos
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financeiros. Além disto (nfo importa que taxa de inflacio se
verifique), um ambiente pessimista quanto 4 evolucio futura da
economia dificilmente poderia gerar mercados altistas em quaisquer
mercados de reserva de valor, e nio ha razio para que o mercado
de terra constitua uma excegio.

’

No mesmo grilico anterior é apresentada a evolugio dos termos
de troca para a agricultura, estimada como o relativo de precos
agricolas e pregos industriais.2 O preco da terra depende também
da valoriza¢io dos produtos agricolas em relagio aos demais pregos
da economia. O grifico demonstra com clareza que a elevacgio dos
precos de terras rurais pode ser explicada também pela elevacio
dos termos de troca da agricultura. Entretanto, a elevacio dos
termos de troca antecedeu o processo de elevagio dos pre-
¢os de terras rurais, e estes nio acompanharam a queda nestes
termos de troca, observada em 1974, nem a estabilidade destes termos
de troca a partir de 1977, Na verdade, nio se pode esperar que
a relagio de trocas se reflita imediatamente no preco da terra. Mas
a elevagio dos termos de troca por si s¢ nio é capaz de explicar
a elevagio de pregos de todos os tipos de terras mostradas no grafico,
como é o caso dos campos, matas e pastagens. Assim, a caracteristica
da terra como reserva de valor e o caréter especulativo deste mercado
sdo imprescindiveis para a explicagio da evolucio destes precos, pelo
MCNos NO CUrto prazo.

Mercados de reserva de valor dependem igualmente da liquidez
da economia. Situagbes de relativa folga na liquidez geram demandas
maiores de ativos financeiros e nio financeiros, explicando, portanto,
o processo de elevacio dos precos destes ativos. No caso da terra,
em particular, nio pode deixar de ser apontado como motivo signi-
ficaiivo para a elevacio dos seus precos a presenca dos programas
nacionais de crédito rural. A terra représentava no periodo 1969 /77
condicdo necessiria para acesso e obtencio de linhas de crédito com
juros de 159, a.a. quando a economia operava com taxas de inflacio
em torno de 409%, a.a. e taxas de juros livres no mercado financeiro.

2 Pinheiro (1981) sugere que o melhor indicador seria o quociente de precos

recebidos sobre precos pagos.
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No grifico estio apresentados os subsidios totais dos programas
de crédito rural, calculados como o diferencial entre taxa de juros
e taxa de inflacio vezes o montante de saldo distribuido. O compor-
tamento da linha que descreve estes subsidios acompanba a evolugao
dos pregos das terras rurais, demonstrando que contribui significa-
tivamente para o processo de valorizagio observado.

Este tipo de andlise permite apresentar algumas conclusdes quan-
to a evolucio futura dos pregos de terra rural no Brasil. Em primeiro
lugar, ¢ preciso salientar que, dado o cariter especulativo destes
mercados, ¢ muito dificil fazer previsdes, ji que as expectativas sdo,
por definigio, extremamente voliteis e instdveis.

De qualquer forma, pode-se apontar como motivos para a estabi-
lizagio do mercado de terras rurais no futuro proximo os seguintes
fatores: a perspectiva menos otimista ou mMesmo pessimista de evolu-
¢do da economia brasileira nos anos que se seguem, €m face das
diticuldades do balanco de pagamentos e do suprimento encrgetico;
e as menores disponibilidades ou pelo menos a instabilidade do
crescimento dos saldos dos programas de crédite rural e expansio
de liquidez esperada no ano corrente € nos proximos anos, assim
como a propria elevagio das aliquotas do ITR, ebjeto deste artigo.
Nio se pode deixar de mencionar, juntamente com estes fatores,
as informacdes sobre o crescimento mais lento da populagio brasi-
leira anunciado nos primeiros resultados do Censo. Assim, poder-se-ia
dizer que, do ponto de vista dos efeitos acima, tudo leva a crer
que o mercado de terra passard por processo de estabilidade nos
anos proximos.

Os tinicos motivos para a elevagio da demanda e dos pregos dos
iméveis rurais e urbanos poderiam ser os controles sobre as remu-
nera¢des do setor financeiro, que sempre retornam como parte inte-
grante da politica de combate a inflagio. O abandono recente destes
controles, entretanto, sugere que este efeito sobre os precos da terra,
se estiver presente no futuro, serd extremamente variavel. Além
disto, a perspectiva de elevagio adicional dos termos de intercimbio
para a agricultura em face da énfase em produgio de exportiveis
e energéticos poderia contrabalangar os motivos de baixa.
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O resultado liquido, portanto, parece ser no sentido de estabili-
zagdo dos precos da terra, mas as proprias caracteristicas do mercado
sugerem que todas as previsdes de evolugio [utura de pregos devam
ser tomadas com extrema cautela e desconfianca.

3 — Algumas observacdes sobre a especulacio

Mercados de reserva de valor podem ser dominados pela especulacio.
Em determinadaos periodos, os compradores e vendedores dos ativos
podem estar preocupados antes com a valorizagio ou desvalorizaciio
destes ativos do que com os seus retornos de curto prazo. Nestes
periodos, no mercado de agdes existe uma preocupacio maior com
a variagio dos pregos do que com os dividendos distribuidos,
enquanto no mercado de terras existiria uma preocupacio maior
com a variagio do prego do metro quadrado do que com o5 retornos
da atividade agricola, e assim por diante.

Apesar da importincia que a especulagio tem no processo de
formagio dos precos de iméveis urbanos e rurais, os efeitos da espe-
culagio com iméveis rurais sobre a producio agricola e sobre a
ocupag¢io de novas terras sio de dificil avaliagio.

E freqiiente associar ao fenémeno especulativo diversas caracte-
risticas indesejdveis da agricultura brasileira, como, por exemplo, a
situagio de tensio e instabilidade na zona de fronteira e ocupacio
recente, a elevagio dos pregos de alguns produtos agricolas e a
manutengio de terras ociosas.

Esta atribuigio de responsabilidade ao processo especulativo parece
dificil de ser explicada analiticamente, e é provivel que se baseia
antes em defini¢io muijto vaga do que venha a ser o processo espe-
culativo, definindo-o como pritica nociva 4 qual estio associadas
todas as demais dificuldades do setor agricola.

Para analisar o problema ¢ preciso, inicialmente, definir o que
serd entendido por especulagiio na andlise que se segue. A especula-
30 imobilidria vem a ser o processo de transacées com terras rurais
visando ao lucro através da previsio da evolugio futura dos precos.
Tanto o vendedor quanto o comprador de terras podem ser chama-
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dos de especuladores, pois enguanto o primeiro acredita que a terra
em negociacio terd crescimente mais lento dos pregos, ou mesmo
decréscimo, o segundo tem expectativa oposta, o que justifica a
transacio, Assim, ambos “especulam”, tentam prever a evolucio
futura do preco da terra,

A especulacio pode gerar um dos seguintes resultados: a) eleva
ou diminui o preco das terras, “prevendo” com exatidio a evolugio
dos precos; ou b) apenas desestabiliza o mercado de terras, elevando
os seus precos em determinado momento e deixando-os cair mais
tarde, com isso gerande uma varidncia maior dos pregos da terra
do que prevaleceria caso nio houvesse especulagio.

Na primeira alternativa parece claro quc os especuladores cumpri-
ram uma funcio de valor econdmico, qual seja, a de “‘descobrir”
a evolucio futura dos precos, ¢ portanto esta descoberta (qualquer
que seja o seu efeito) nio pode ser considerada nociva ou evitavel.

Na segunda alternativa, embora o aumento de variabilidade de
precos da terra possa ter efeitos sobre a produgio agricola ou sobre
a localizacio das atividades econdmicas, estes efeitos sdo de dificil
avaliaciio e de sentido praticamente desconhecido,

Desta forma, a especulacio com terras tem efeitos sobre a produgio
agricola e a localizacio das atividades econdmicas, quer desconhe-
cidas ou desejdveis.

Esta conclusio, entretanto, precisa ser cotejada com as freqiientes
alegacbes sobre os efeitos nocivos da especulagio sobre as atividades
cconomicas do setor rural.

Em primeiro lugar, vale a pena discutir os efeitos da especulagiio
sobre o processo de ocupagio de terras na fronteira. Confunde-se
em geral o especulador com o loteador de terras, e de fato a atividade
especulativa pode estar associada 4 atividade de loteamento. Mas
se, por hipotese, o mercado de terra passasse a experimentar grande
estabilidade de pregos ou mesmo alguns periodos de diminuigio do
valor real das terras, ainda assim o ativo terra teria valor positivo,
dado o seu potencial produtivo, e estaria, portanto, sujeito a disputas
e conflitos na definicio dos direitos de propriedade sobre ele. Em
outras palavras, mesmo na auséncia de especulagio o processo de
ocupacio de terras nas zonas de fronteira continuaria a existir, assim
como as tensdes e conflitos que se verificam atualmente. A espe-
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culagio pode ser causadora apenas de antecipagiio da ocupacio de
terras em zonas que seriam ocupadas apenas mais tarde ou mais
lentamente, nio fosse o processo especulativo. Mas, assim como
sempre existird valor positivo para o ouro, independentemente da
existéncia de mercado secundirio ou de especulacio com este metal,
a ocupa¢io de novas terras na fronteira poderi gerar conflitos e
disputas independentemente da presenca de especulagio.

Afirma-se, também, que precos elevados de terras geram precos
elevados para os produtos agricolas (o equivoco, neste caso, requer
esclarecimento mais amplo e firme).

A terra agricola tem como caracteristica mais importante o fato
de n3o ter uso alternativo, e dessa forma ela ¢ ou nio é cultivada.
Se cultivada, tem retorno dado pela taxa de lucro decorrente da
venda dos produtos colhidos e, se nio cultivada, tem retoino zero,
excetuado o ganho especulativo. Assim, se o preco da terra ¢ alto
(deixando de lado o fendmeno especulativo) ¢ porque ela comporta
atividade agricola com taxa de retorno elevada, ou seja, produtos
agricolas com bom prego. Se os produtos agricolas tém preco baixo,
a terra terd preco baixo (esquecendo semprc a especulagiio). Assim,
a terra agricola tem um preco determinado pelo preco- dos seus
produtos ¢ ndo o inverso: pregos elevados da terra ndo podem gerar
como resultado pregos elevados de produtos agricolas, G agricultor
ndo pode incluir no pre¢o do seu produto uma taxa de retorno
“minima” sobre a terra, pois se tentasse formar o preco do produto
agricola incluindo esta taxa minima de retorno sobre a terra e nio
conseguisse obter o preco exigido no mercado, niio teria uso alter-
nativo para sua terra, a nio ser deixdJa sem cultivar, Neste caso,
o lucro da terra seria menor, o mesmo ocorrendo, portanto, com
0 seu preco.

Além disto, o mercado de produtos agricolas ¢ essencialmente
competitivo - nenhum produtor conseguiria “segurar” os precos
dos produtos agricolas para cobrar a taxa minima de retorno sobre
a terra. ‘ ‘

Assim, o caso da terra e dos produtos agricolas é um dos poucos
em que se pode apontar com certeza uma direcio de causalidade:
dos precos agricolas para o preco da terra, ¢ nio do prego da terra
para os precos agricolas.
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Pode-se argumentar que a terra agricola tem como uso allernativo
a sua incorporagio na zona urbana. Mas o fendmeno de urbanizacio
¢ muito mais amplo e complexo, dependendo de varidveis como a
evolucio demogrifica da sociedade, a evolugio das redes de trans-
porte e a localizacio espacial das atividades econdmicas, que acabam
por obliterar o papel dos pregos agricolas na andlise de usos alter-
nativos da terra. Assim, a escolha entre incorporagio ou nio de
terras 4 zona urbana depende de pregos agricolas, sem duvida, mas
depende ainda mais de fendmenos mais importantes que estes,
constituindo-se em caso marginal quando se analisa o mercado de
terras agricolas como um tedo.

Argumentar que os pre¢os dos produtos agricolas sio influenciados
pelo preco da terra é, portanto, equivoco. A analogia com o mercado
de acdes, novamente, pode ajudar: o argumento equivale a argu-
mentacio de que os pregos de um produto qualquer sio elevados
porque suas agdes tém cotacio elevada na Bolsa de Valores.

Fm conclusio, podese afirmar que, apesar da importincia do
fendmeno especulativo, seus efeitos sobre o setor agricola carecem
de modelo explicativo que fornega os mecanismos pelos quais podem

atuar. 3

4 — Alteracées na legislacio do ITR: efeitos sobre
a produgdo agricola, o nivel de pregos
da terra e a especulagio

Nesta segiio analisa-se como as alteragdes da legislagio do I'T'R cons-
tante do Decreto n.¢ 84.685, de maio de 1980, que regulamenta a

2 Podese argumentar que a especulagio afeta a producio agricola na medida
em que a taxa de Tetorno da especulagio representa um custo de oportunidade
para o capital investide no cusecio de uma safra. Mas sob esta perspectiva a
especulagio fixa uma taxa minima de retorno, tanto para a agricultura como
para a industria. Esta observagio é devida a Pinheiro (1981), enquanto o efeite
da especulagio sobre o investimento produtivo estd analisade em Sayad (1977).
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Lei n.® 6.746, de 10 de dezembro de 1979, afetam ou podem afetar
o processo de formagio de pregos de iméveis rurals, especialmente
as decisdes sobre produgio agricola.

O objetivo precipuo do decreto ¢ criar incentivos aos proprietarios
de imdveis para que cultivem a terra ociosa. A alinea A do artigo
8.% do citado decreto prevé redugio de até 459, do imposto devido,
se¢ o grau de utilizagio da terra tributada, medido pela relagio
entre darca efetivamente utilizada e drea aproveitivel total, ultra.
passar certos limites fixados pela lei. O artigo 14 prevé a elevagio
das aliquotas para terras que permanegam sem utilizacio no primeiro
ano (duplicagio do imposto), no segundo ano (triplica¢gio) e nos
anos seguintes (quadruplica¢io). Como resultado, as aliquotas do
I'TR devem variar de 2%, (para terras cultivadas ao maximo defi-
nido pela lei) até 169, (para terras nio cultivadas por mais de
quatre anos), as quais sdo aplicadas sobre o valor do imdvel esta-
belecido pelo INCRA, que em geral subestima o valor de mercado.

Para analisar o resultado destas altera¢des é preciso fazer supo-
sicdes e deixar explicito o modelo de formagio de precos de terras

rurais em que se baseia o raciocinio. As hipdteses utilizadas sia as
seguintes:

a) a especulacio imobilidria nio impede o cultivo de terras, as
quais ndo sdo cultivadas apenas se a diferenca entre receita varidvel
e custo varidvel decorrente do plantio de cultive da terra for nega-
tiva, isto é, se o cultive da terra der prejuizo;

b) as terras agricolas niio tém uso alternativo, ou seja, ou sio
cultivadas ou sdo deixadas ociosas, excecio feita aquelas em regides
limites a regides urbanas (estas terras, que podem ser utilizadas
para fins urbanos ou rurais, nio sio analisadas);

c) agricultores e ndo agricultores tém a mesma expectativa de
valorizagio da terra, ou seja, ambos sio igualmente otimistas ou
pessimistas com relagio i evolugio [utura dos precos dos iméveis
rurais; e

d) ndo existe “cultura de vitrine”, ou seja, a possibilidade de
burlar o imposio através da manutengio de cultivo agricola apenas
suficiente para evitar a taxacio.
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A decisio de comprar ou vender terras depende, como analisado
nas secdes anteriores, da comparagio entre a taxa de retorno espe-
rada da posse da terra e a taxa de retorno de ativos financeiros
ou reais alternativos. Assim, o proprietirio de terra compara o que
ganha com a propriedade da terra com o retorno que obteria se
vendesse a terra e comprasse aces, ou cadernetas de poupanca, ou
investisse em imdvels urbanos, ou ativos produtivos, etc.

A expressio (1) anterior permite, reescrita, explicitar qual o
preco minimo ao qual os proprietarios de terra estardo dispostos
a vendé-la, qual seja:

p=teg L (2

O preco miximo ¢ fornecido pelo valor descontado do fluxo de
lucros esperados pelo cultivo da terra, dado através da segunda
parcela i direita da expressio, e pelo valor descontado do ganho
de valorizacio, dado através da primeira parcela i direita du ex-
pressio,

E possivel agora prever a evolugio do prego da terra sob varias
aliernativas. Assim, se houver aumento dos precos agricolas e de
retorno da atividade agricola, aumenta-se a parcela L/r da expressio
e elevase o preco que os investidores estario dispostos a pagar
pela terra, ou seja, desloca-se a demanda da terra para a direita.
Dada a hipdtese “a”, que equivale i suposi¢io de oferta ineldstica
de terra, o aumento de demanda gera apenas ganho de capital para
os atuais detentores da terra, medida pela drea g do grifico a seguir,
onde § representa a oferta de terra, I}, a demanda da terra antes
do aumento de precos agricolas e lucro do setor e D; a demanda
da terra depois do aumento de precos ¢ lucro. :

O mesmo resultado ocorre se houver expectativa de valorizagio
da terra, isto ¢, se os investidores esperarem que os precos da terra
vio subir mais rapidamente no futuro. A demanda deslocar-se-ia
para a direita, aumentando os pregos da terra no mercado e gerando
ganhos de capital para os detentores deste ativo. E interessante
observar que a expectativa de valorizacio da terra gera valorizacio
efetiva, o que realirma o movimento inicial. Esta caracteristica do
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Grafico 2

mercado de terra, assim como de outros mercados de reserva de
valor com oferta inelastica, é uma das razoes pelas quais o mercado
de terra estd sujeito a movimentos especulativos importantes.

E possivel analisar agora como o Imposto Territorial Rural afetard
o nivel de pregos da terra e as decisdes sobre a producio agricola.

O Imposto Territorial Rural pode ser representado por tp, onde
¢t ¢ a aliquota do ITR e p o prego da terra, Assim, a decisio de
compra ou venda de terra deve ser reescrita agora como:

1"=&-+—‘L——t (3)
p p

ou seja, a decisio de reter a terra, agora, depende da condi¢io de
a taxa de retorno alternativa ser menor do que os ganhos de valo-
rizagio esperados mais os Incros da atividade agricola menos a
aliquota do ITR. Assim, a presenca do ITR diminui o prego maxi-
mo da terra e, portanto, a demanda da terra comparativamente a
situagio em que nio ha imposto.
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A alteragdo que interessa estudar, entretanto, refere-se associacio
da aliquota do ITR & decisdo de cultivar a terra ou nio. Assim, ¢é
preciso analisar, em primeiro Iugar, se o proprietdrio da terra, apos
a introducio das alteracdes do ITR, decidira produzir ou nio, e,
em segundo, se retém a terra ou nio,

Para a primeira decisio ¢ preciso lembrar que, se a terra nio
estd cultivada, pela hipdtese “a”, é porque o seu cultivo gera prejui-
705, ou seja, L/ p é negativo. O proprietario decidird produzir em sua
terra se o prejuizo do cultive for menor do que o prejuizo ou o

custo que incorrerd por pagar aliquota de imposto maior, on seja, se:

P LB g @)
P ?

onde a expressdo 4 esquerda representa o ganho csperado com a
propriedade da terra, decorrente da valorizacio mais o prejuizo da
atividade agricola (L/p ¢ negativo), e a expressio a direita repre-
senta os ganhos de valorizagico subtraidos do imposto tf maior por
causa da nova legislacio do ITR. Apenas no caso de a desiguzﬂdade

acima se verificar o agriculter decidird pelo cultivo da propriedade.

E necessario também analisar em que condigdes o proprietirio
mantera a propriedade da terra em face do imposto mais elevado.
A decisdo relativa ao cultivo sé terd efeito se a taxa de retorno
esperada com a propriedade da terra for maior do que a taxa de
retorno em ativo alternativo, ou seja:

-p_9.+i>r ou &—tr>f' (5)
P P P

O grafico a seguir demonstra o mesmo resultado com mais deta-
lhes, onde no eixo dos y mede-se a aliquota do I'TR ¢ no eixo dos x
o prejuizo associado ao cultivo da terra. Se o cultivo da terra nio
der prejuizo, a terra ja estaria cultivada, o imposto nio conseguiria
incentivar a produgio agricola.

O grafico foi dividido, primeiramente, em duas regides por uma
reta de 45% em gue o5 pontos acima mostram situagdes em que a
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aliquota do imposto é maior do que o prejuizo do cultivo e que
induzem o proprietirio a cultivar a terra (regides I e 1I) e os
pontos abaixo mostram situacdes em que o prejuizo ¢ menor do
que o imposto, sendo, portanto, preferivel pagar o imposto a cultivar
a terra (regides IIT e IV), Mas a comparagio do imposto com o
prejuizo associado ao cultivo da terra nio basta: é preciso comparar
se a valorizacio esperada da terra mais o prejuizo do cultivo, ou
menos a aliquota do imposto, gera retorno maior do que o que se
poderia obter com outro ativo., A reta paralela ac eixo dos x mostra
a regido em que o imposto € o prejuizo do cultivo da terra sdo
maiores do que o diferencial de retorno associado i terra. Pontos
abaixo da reta mostram valores do imposto que ndo pressionam
a venda da terra, pois a valorizagiio esperada mais o imposto, ou
menos o prejuizo, ainda dd resultado superior, em termos de retorno,
do que outros ativos. Pontos acima mostram que a melhor decisio
¢ vender, pois a valorizagio esperada mais o imposto, ou menos o
prejuizo da terra, gera retorno da terra menor do que o de outros

ativos.
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Combinando as duas condigdes, pode-se concluir que apenas na
regifio I o ITR induzird ao aumento da produgio agricola. Nesta
regifio ¢ mais vantajoso cultivar a terra do que pagar o imposto,
e mesmo com prejuizo a terra continua, por causa das expectativas
de ganhos de valorizagio, um ativo mais rentdivel do que outros,

Na regido 1I, a aliguota do imposto é maior do que o prejuizo
associado ao cultivo da terra, mas este é tio elevado que a melhor
decisio ¢ vender a terra. Na regiio II¥, a aliquota do imposto ¢
menor do que o prejuizo, mas o imposto torna a propricdade da
terra nio rentdvel, relativamente aos outros ativos, € a melhor
decisio ¢ a venda, Na regido 1V, o imposto é menor do que o
prejuizo da terra, ¢ o proprietirio deve decidir pagar o imposto
ao invés de produzir. O resultado ainda ¢ positivo, relativamente
aos oufros atives, e a terra nio ¢ vendida.

Dada a hipdtese “a”, a decisao de venda da terra afeta apenas o
nivel de seus pregos, ja que a.oferta de terra ¢ ineldstica. Assim,
nas regides II e III o unico resultado do ITR é uma perda de
capital para os atuais proprietirios.

Podese concluir também que as possibilidades de o novo ITR
aumentar a producio agricola serio tanto maiores quanto maiores
forem as expectativas de valorizacdo da terra, ou seja, quanto maio-
res forem os ganhos especulativos da terra. Neste caso, a reta para-
lela ao eixo dos x sera mais alta, e a regifo I maior, cu seja, neste
caso, apesar do prejuizo associado ao cultivo da terra, ¢ melhor
cultivd-la do que pagar o imposto, ¢ © prejuizo do cultivo, dada
a expectativa de valorizagiio, ¢ mais do que compensado pelos
ganhos de capital.

Na tabela a seguir foram calculadas, para exemplificar, as taxas
de valorizagiio anual das terras de lavoura para o Brasil e as taxas
anuais de inflagio medidas pelo ICV. Se estas forem consideradas
como o retorno minimo a ser obtido em outros ativos (apesar das
alteracBes nas regras de corre¢io monetdria), a ultima coluna da
tabela mostra qual o limite miximo que as aliquotas do I'TR deve-
riam assumir para induzir a produgio agricola, € nio a venda de
terra, ou seja, o valor superior da regido I do grafico anterior.

Como limite minimo, seria necessirio calcular o prejuizo associado
a produgdo agricola, o que ¢ um mimero quase impossivel de ser
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estimado. Pode-se observar, entretanto, que o novo ITR precisaria
de aliquotas muito baixas ou mesmo nulas para gerar um incentivo
4 produgdo em anos onde a taxa de crescimento dos precos da terra
¢ menor do que a taxa de inflagio.

E possivel agora alterar as hipdteses utilizadas e analisar como
estas alteracbes qualificam as conclusdes obtidas.

Em primeiro lugar, se o cultivo da terra ndo gera prejuizo, é
impossivel descobrir por que a terra permanece ociosa. Seriam
necessirias explicagdes baseadas em inércia, inaptidio dos proprie-
tirios ou absenteismo, que poderiam ser comparadas, por analogia,

Limite superior da aliquota do ITR necessdria a induzir a
produgdo agricola

A B
Taxa anual
de cres-

Periodos cimento Taxa anual: - (1 + A)
do prego de ) (1 + B}
da terra inflagio
(Bragsil-
lavouras)

1969 1.5
2.8
1970 1.°5 18,12
295 22,91 25,63 —2,17
1971 LeS 19,55 21,00 —1,20
258 21,09 19,84 1,13
1972 1.8 33,30 18,57 12,42
2.8 34,91 16,14 16,16
1973 1.5 55,52 15,08 35,14
2,08 106,19 14,75 74,46
1974 198 109,84 24,42 63,65
2.8 7897 32,68 34,36
1975 1.8 76,63 27,89 22,47
208 ML93 27,84 18,06
1076 1.8 104,70 36,38 50,10
2.°8 106,07 45,49 41,64
1977 198 56,45 46,58 6,73
2,08 38,14 20 41 —0,01
1978 108 32,24 56,54 —3,15
208 46,06 40,66 3.84
1979 1.8 55,44 44,47 7,59
2,08 66,01 61,56 2,75

FONTE: Conjuntura Eeonémiva; Centro de Estudos Agticolas da FGV.
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com as hipoteses de prejuizo assumidas no modelo. Para os nio
agricultores, ou para os proprietdrios ausentes, a atividade agricola
geraria prejuizo, e assim os resultados niio se alterariam para esta
classe de proprietdrios. Neste caso, resta saber por que os absenteistas
nio alugam terra aos agriculiores presentes.

A segunda hipétese referese d inelasticidade da oferta de terra
agricola. Se se supuser que a oferta tem elasticidade-preco positiva,
entio o novo ITR gerard, nos casos das regides 11, 111 e IV do
grifico, nio apenas perda de capital, mas também diminui¢io na
oferta de novas dreas, ou reducio no ritmo de ocupagio de novas
dreas. A importincia do nivel de pregos da terra no problema de
ocupagio de novas terras, entretanto, nio deve ser exagerada, em
face dos fendmenos de crescimento populacional, migragGes e pro-
priedade concentrada de terras nas regides mais antigas. A urbani-
zacio de terras agricolas seria mais lenta, em face do novo imposto,
mas o problema de urbanizagio ¢ muito mais complexo e depende
de fenémenos de importincia quantitativa maior do que se pode
assumir para os efeitos associados ao preco da terra.

A terceira hipdtese diz respeito a formagio de expectativas de
agricultores e ndo agricultores, ou especuladores € nio especuladores.
Se os agricultores forem menos.otimistas do que os nio agricultores,
o novo ITR pode diminuir mais a demanda dos especuladores do
que dos agricultores. Assim, o navo ITR conseguiria reduzir a
demanda dos especuladores, tacilitando a redistribuicio de “terra”
dos nfo produtores aos produtores, o que seria 0o caminho atraveés
do qual a nova legislacio do ITR conseguiria aumentar a produgio
agricola. Entretanto, nio hd razdes para se supor que especuladores
e agricultores tenham vises diferentes sobre as possibilidades de
valorizacio da terra no futuro e que, além disto, os agricultores
sejam mais pessimistas do que os especuladores. Neste caso, resta
saber por que os agricultores pessimistas ndo arrendam a terra dos
especuladores otimistas para produzir.

‘

A quarta hipétese ¢ a mais importante para o resultado obtido.
Se for possivel estabclecer “culturas de vitrine”, todo o modelo
apresentado perde sentido. A efetividade imposta desaparece e a
cobranca do imposto pode ser evitada por simples burla,
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5 — Sumario e conclusoes

Argumentou-se neste artigo que o processo especulativo no mercado
de terras depende de caracteristicas especiais da economia brasileira
e do mercado financeiro. Estas caracteristicas indicam, entretanto,
que nos anos futuros o mercado da terra deve apresentar cresci-
mento de pregos mais lento do que no passado recente.

A Se¢iio 3 discutiu quais os efeitos que a especulacio em teiras
rurais pode ter sobre a producio agricola, concluindo que eles sfo,
na melhor das hipoteses, desconhecidos de um ponto de vista ana-
litico.

A 1dltima segio discutiu as alteracdes da legislacio do ITR, suge-
rindo que ndo terdo os efeitos preiendidos sobre a pfodugﬁo agri-
cola, a menos que o mercado tenha comportamento muito diverso
do previsto neste trabalho.
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