AVALTACAO ECONOMICA DOS INVESTIMENTOS EM TERRAS AGRICOLAS NO ESTADO DE SAO PAULO

A.J. Braga do Carmo

Geralmente quando se fala a respeito de terras agricolas, a
primeira ideia que surge & quanto ao potencial econdmico da mesma. Em ou
tras palavras, quer se saber gual seria o tipo mais apropriado de explora-
¢3o para aquela propriedade especifica ou qual a combinagao otima da explo
racoes, considerados solo, clima, erosao, localizagdo e outros fatores. Ex-
ternamente a propriedade, quer-se saber a proximidade aos mercados consumi
dores da produgao agricola e fornecedores de insumos, disponibilidade de
mao-de-obra, infra-estrutura da regisoc e pregos dos produtos agricolas e
dos insumos. Seriam estes basicamente os fatores que influenciariam a ren
tabilidade da oropriedade agricola.

0 quadro 1 mostra a evolucdo do valor da terra nua no Esta-
do de Saoc Paulo. Observa-se que todos os tipos de terra considerados tive
ram uma valorizagio acentuada atd 1974. Assim sendo, no periodo 1969-74 as
terras de primeira valorizavam 368%, enquanto as terras de segunda e para
pastagens tiveram uma valorizacao de 382% e 314%, respectivamente. A par-
tir de 1975 ja comecga a ficar claro que o mercado de terras ja ndo compor
taria elevagdes t3ac bruscas como as que ocorreram entre 1972 e 1974,

E importante observar que a partir da decada de 50 alguns fa
tores levaram a uma valorizagao das *erras no Estade de Sac Paulo. Dentre
eles, destaca-se a intensa urbanizagdo ocorrida no Estado, juntamente com
a melhoria dos transportes e comunicagoes. 0O aumento das concentragoes ur
banas estimula um aumento no consumo de alimentos e, nas areas proximas as
cidades de tamanho médio e grande, aumenta a procura de terras visando a-
tender aquelas faixas da populagdo de rendz media e alta para fins de la
zer. Deste modo, haveria uma tendeéncia 2 formagdo de chicaras e sitios de
fins de semana proximos a centros urbanos de tamanho medio para cima. Ou-
tro fator que influencia o pregco da terra & a cotacgdo dos produtos agrico
las. Assim, precos favoraveis para a atividade agropecuaria estimulam wu-

ma ascensao nos pregos de terras agricolas.

E bem verdade que o £stado de S3o Paulo n3o & composto de
terras de qualidade homogénea, o que por s$i s0 levaria a grandes diferen-
cas nos pregos dos diversos tipos de terra., Aléem disso, fatores tais como
uso, localizagdo e facilidade de infra-estrutura levam a variacoes amplas
em torno da média. Em outras palavras, mesmo considerando a mesma regiao,
os precos sofrem grandes variagdes em torno da media da regiao.

Ao proprietdario da terra se colocam diversas alternativas
para a utilizagao de sua propriedade, quais sejam, pode ele mesmo cultiva-



13, arrenda-la, dar-lhe outras formas de utilizagao economica ou simples-
mente deixa-la inativa ou vendé-la. Admitindo-se racionalidade per  parte
do proprietidrio, espera-se que a alternativa escolhida serd a quer maximi-
Ze o seu lucro ou renda 1iquida.

No quadro 2 e mostrada a evolugdo do arrendamento de terras
para lavouras no Estado de S3o Paulo.

No periodo 1969-74 houve um aumento de 70%, em termos reais,
no valor de arrendamento de terras no Estado de S3o Paulo. Se se conside-
rarp periodo 1969-76, o aumento real do arrendamento agricola foi de 72%.
Assim sendo, 0 aumento em termos reais no valor de arrendamento & SHem me-
nor do que o ocorrido com 0s pregos de terra de todos os tipos durante o
periodo estudado. Em outras palavras, o valor real dos arrendamentos pau-
listas nao cresceu tanto quanto os pregos das terras agricolas do Estado,

Uma das explicagoes para a grande valorizagdo das terras 2
gricolas no ano de 1974 em relagac a 1973 seria a expectativa a respeito do
desempenho da economia mundial e brasileira apos a crise do petrgleo e as
conseqtlentes pressdes inflacionarias. Visando proteger contra a inflagdo,a
aplicagao em terras passou a ser negocio desejavel. Na medida em que as
expectativas sobre a inflacdo passam a ser mais otimistas, haveria arrefe-
cimento do mercado de terras.

Cumpre ressaltar que desde 1969 o mercado de terras vinha a
presentando cotacgtes relativamente altas, embora as mesmas tenham atingide
taxas elevadas de crescimento entre 1973 e 1974, quando os pregos deterras
praticamente dobraram em termos reais.

E interessante notar a grande inter-relagdo existente entre
todos os mercados de reserva de valor. Assim, se o mercado de capitais ndo
oferecer aplicagGes com niveis minimos de segurancd e rentabilidade, o in-
vestidor procurara outras formas de reserva de valor, ou seja, investira em
terras agricolas ou em imoveis urbanos principalmente.

Sabe-se da teoria economica que a aplicacio em um ativo que
prometa pagar certa guantia indefinidamente, ou seja, propiciar rendimen-
tos perpetuos, tera um valor atual, ou preco, igual aoc valor do rendimento
por periodo dividido pela taxa de juro ou de retorno. Com base nesta pro
posigao foram calculados os relativos entre o valar do arrendamento e o0s
respectivos valores dos diferentes tipos de terra, conforme o guadro 3, ob
tendo-se assim estimativa das taxas de retorno de aplicagoes em terras a-
gricolas. No entanto, deve ser observado que no preco da terra estdao in
corporadas as expectativas de sua valorizagao futura. Note-se ainda que
sua oferta & fixa, embora a producido possa aumentar atraves da utilizagao
de insumos substitutos da terra, como & o caso de fertilizantes e de tecni
cas mais evoluidas de cultivo.

Implicitamente supos-se que o arrendamento medisse o valor do
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retorno que a terra agricola possa oferecer, muito embora os alugueis da
terra sejam uma medida bastante imprecisa dos lucros derivados do cultivo
da terra (quadro 3).

0s valores maximos atingidos pelos relativos calculados 530
observados no ano de 1969, quando o valor de arrendamento dividido res-
pectivamente pelo valor da terra de primeira e pela terra de segunda e
11,26% e 15,19%. Verifica-se nos anos sequintes uma queda pequena nos re
lativos de pregos até 1973, com os valores oscilando em volta de 8,07 e de
11,5%. De 1974 em diante, os relativos de precos caem pela metade aproxi
madamente. Neste J1timo caso, a causa da forte queda seria a elevacao
brusca dos valores da terra nua, que ocorreu principalmente a artir de
1974,

0s menores valores dos relativos calculados ocarreram no a
no de 1976, atingindo apenas 3,80% quandec se considera o relativo arrenda
mento/valor da terra de primeira e 5,09% no caso do relativo arrendamento/
valor da terra de segunda. Embora possam parécer baixos estes valores,
cumpre ressaltar que o proprietario da terra recebe rendimentos sob duas
formas: a) rendimento por periodo, na forma de arrendamento € b) ganhos
de capital.

Assim, embora a retorno na forma de arrendamento possa pa-
recer pequeno, o retorno na forma de ganho de capital & geralmente maior
do que o obtide em aplicagdes mais arriscadas no mercado de capitais.

Por exemplo, se uma pessoa tivesse adquirido terra de pri
meira em 1969 e a tivesse vendido em 1973, teria tide um ganho de capital,
em termos reais,de 137,7% em 5 anos. Se em vez de vender em 1973 a tives
se vendido em 1974, teria tido um ganho de capital de 368,3% , em ape-
nas 6 anos. Ainda, se a venda tivesse sido efetuada em 1976, o ganho de
capital teria sido de 409,6%, em 8 anos.

Poder-se-iam fazer os mesmos calculos para as terras de segunda
e os resultados mostrariam tambem um ganho de capital bastante elevado du

rante o periodo.

Foram feitas diversas hipoteses a respeito de wvalores de
compra e venda de terras de primeira e de segunda, a fim de se determinar
as taxas anuais de capitalizacdo, conforme constam nos quadros 4 e 5.

Observa-se no quadro 4 que a major taxa de capitalizagao a
nual ocorreria se a pessoa tivesse adquirido terra de primeira em 1973
ag prego corrente de Cr$3.300,00 « g prego real de Cr$9.333,00 por hecta-
re e a tivesse vendido em 1974 ac prego corrente de Cr$7.600,00 - ao pre
¢o real de Cr$18.385,00. Neste caso, o ganho de capital teria sido de
97 ,00% em apenas um ano,

Em 1974 a terra de primeira seria comprada ac preco real
de Cr$18.385,00 e vendida no ano seguinte por Cr$18.166,00, incorrendo o
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vendedor em uma pequena perda de 1,21%.

Quantt a terra de segﬁnda, o quadro 5 mostra que a maior ta
xa de capitalizagao anual ocorreria se o investidor tivesse pago o0 prego
corrente de Cr$2.400,00 - ou prego real de Cr$6.787,00 - no ano de 1973 e
vendide ao prego corrente de Cr$5.800,00 ou Cr$14.037,00 no ano seguinte:
neste caso o ganho de capital seria da ordem de 106,72%.

Ocorre uma Unica taxa negativa (-3,06%) quando © comprador
paga o valor real de Cr$14.031,00 em 1974 pela terra de §egunda e vende
por Cr$13.602,00 no ano seguinte; neste caso o investidor teria incorrido
em uma perda de capital.

A fim de se determinar o formato da distribuicao dos valores
das taxas anuais de capitaiizacao foi construido o quadro 6.

0s dados do quadro 6 mostram que para o caso da terra de pri
meira, 71,4% dos valores calculados das taxas de cap1tal1zagao estdo entre
10% e 40%. A taxa de capitalizagdo média foi de 29,69% para aplicacgdes em
terra de primeira,.

Quando se considera a terra de segunda, os dados do quadro 6
mastram que 67,86% dos valores das taxas de capitalizagao estao entre 10%
e 40%. A taxa de capitalizagio média para aplicacao em terra de segunda foi
29,79%.

Verifica-se, portanto, que as taxas medias de capitalizagao
em terra de primeira e em terra de segunda sao aproximadamente as mesmas,
por volta de 30%.

Como se ve, aplicagbes em terra agricola tem se constityfdo
em investimentos altamente rent3veis, apenas considerando a parte relativa
a ganhos de capital. {uando se soma a parcela relativa a rendimentos por
periodo na forma de arrendamento anual, que & uma medida imperfeita do uso
da terra, observa-se claramente que a propriedade da terra agricola 8 sem
duvida um dtimo negdcio.

Embora a aplicagio em terras nio tenha liguidez imediata, o
proprietario pode obter recursos monetarios hipotecando a sua propriedade,
Esta seria, entdo, uma explicacio parcial da relutincia do proprietario em
vender suas terras. Além disso, a propriedade da terra tambem constitui fa
tor relevante na hora de obtengdo de crédito de curto e médio prazo, doqual
6 proprietario eventualmente pode se valer.

Finalizando, a propriedade de terras agricolas no Estado de
Sao Paulo tem se constituido em um bom negocio frente 3 grande valorizagio
ocorrida, alem do ganho atraves de arrendamento anual, conforme procurou
mostrar a analise.
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QUADRO 1.- Valor da Terra Nua, por Tipo, Estado de S3o Paulo, 1969-77(])

Terra 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

De primeira

Cr$/ha(2) 7G0 1.098 1.546 2.000 3,300 7.600 10,270 15,020 22.080

Cr$/ha(3) 3.926 5.136 6.055 6.536 9.333 18.385 18.166 20.006 20.160
De sequnda

Cr$/ha(2) 519 690 1.054 1.400 2.400 5.800 7.690 11.200 16.180

Cr$/ha(3) 2.971 3,228 4,128 . 4.575 6.787 14,031 13.602 14.918 14,773
Para pastagens

Cr$/ha(2) 459 596 871 1.200 2.000 4.400 6.520 9.520 12.520

Cr$/ha(3) 2.574 2.788 3.41 3.922 5,656 10.644 11.533 12.680 11.431
Para reflorestamento

Cr$/ha(2) jzz 449 613 835 1.300 3.700 5.120 6.880 g.340

Cr$/ha(3) 1.806 2.100 2.4 - 2.72% 3.676 8.951 9.056 9.164 B.528
Pe campo

Crsfha(z) 255 352 520 680 - 1,200 3.200 4,290 . 6.240 8.120

'Cr$/ha(3) 1.430 1.647 2.037 2.222 3.394 7.74] 7.588 8.312 7.414

Informagdoes coletadas em janeiro de cada ano até 1974 e em fevereiro, de 1975 em diante.

()
(2) Média do Estado em valores correntes.
(3) Em cruzeiro de novembro de 1976, corrigido pelo Indice "2" da Conjunta Economica.

Fonte: Instituto de Economia Agricola,
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QUADRO 2.~ Arrendamento de Terras para lavouras, Estado de Sao Paulo, 1959-76(‘)

Arrendamento 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Em dinheiro
Cr:/ha(z) 93,20 104,85 137,00 180,00 306,00 397,00 504,00 759,83
CrS/ha(s) 442,25 420,68 459,93 521,00 770,46 750,65 735,87 759,83

(1) Informagbes coletadas em novembro de cada ano.

(2) Média do Estado, em valores correntes.

)
-}

Fonte: Instituto de Economia Agricola.

3, M&dia do Estado, em cruzeiro de novembro de 1976, corrigido pelo Indice "2" da Conjuntura Econdmica.
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QUADRO 3.- Evoalugao do Arrendamento e do Valor da Terra Nua, Estado de Sdo Paulo, 1969-76

Arrendamento(’) ‘Valor da terra nua(?) Relativos de preco
Ano de terras p/aavouras Grimeirs cegunda Terra de primeira torra de segunda
Crfé?a( ) er$/ha(2) Cr$/ha(?) s
{b) {c} {(a/b).100 {(a/c).100
1969 442,25 3.926 2.911 11,26 15,19
1969 . 420,68 5.136 3.228 8,19 13,03
1971 459,63 6.055 4.128 7,60 11,14
1972 521,00 6.536 4.575 7,97 11,39
1973 770,46 9,333 6.787 8,26 11,35
1974 750,65 - 18.385% 14,031 4,08 5,35
1975 735,87 18.166 . 13.602 4,05 5,41

1976 759,83 20.006 14.918 3.80 ‘ 5,09

]) Em dinheiro. As informagles sa@o coletadas em novembro de cada ano.

(
(
(

Fonte: Instituto de Economia Agricola.

2) Em cruzeiro de novembrs de 1976, corrigido pelo Indice "2" da Conjuntura Economica.

3) Informacoes coletadas em janeiro de cada ano ate 1974, e em fevereiro a partir de 1975.
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QUADRD d4.- Pregos de Compra e Venda de Terra de Primeira, Estado de Sao Paule, 1969-75
(em cruzeiro de novembro de 1976)

Ang de Valor de Valor de NG de Taxa de Ano de Valor de Valor de NQ de Taxa de
compra compra venda anos capitalizacgao compra compra venda anos capitalizagao
1969 3,426 5.136 1 0,3084 1971 6.055 9.333 2 0,2415
1969 3.926 6.055 2 0.,2420 1971 6.055 18.385 3 0,4480
19686 3.926 6.536 3 0,1853 1971 6.055 18,166 4 0,3161
1969 3.926 9.333 4 0,2417 1971 6,055 20.006 5 0,2700
1966 3.926 18,385 5 0,3618 1972 6.536 9.333 1 0,4278
1969 3.926 18.166 6 0,2909 1972 6.536 18.385 2 0,6771
1969 3.926 20,006 7 0,2619 1972 6,536 18,166 3 0,4060
1970 5.136 6,055 1 0,1789 1972 6.536 20,004 4 60,3227
1970 5.136 6.536 2 0,1281 1973 9,333 18.385 1 0,9700
1970 5.136 9.333 3 0,2203 1973 9.333 18.166 2 0,3952
1970 5.136 18.385 4 0,3755 1973 9.333 20,0086 3 0,2894
1970 5.136 18.166 5 0,2874 1974 18,385 18,166 1 -0,0121
1979 5.136 20.006 6 0,2544 © 1974 18,385 20.006 2 0,0432
(YA 6.055 6.536 1 0,0795 1975 18.166 20.006 1 0,1013

Fonte: ({nstituto de Economia Agricola.
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QUADRO 5.- Pregos de Compra e Venda de Ter}a de Segunda, Estado de 53¢ Paulo, 1969-75
(em cruzeiro de novembro de 1976)
gno de Valor de Valor de ‘NQ de Taxa de . NG de Yalor de Valor de Ng de Taxa de
gompra compra venda anos capitalizacgdo compra comra venda anos capitalizacgao
1969 2.9 3.228 1 0,1090 1971 4.128 6,787 2 60,2823
1969 2.911 4.128 2 0,1910 1871 4.128 14,031 3 0,5036
1969 2.911 4.576 .3 0,1628 1971 4,128 13.602 4 0,3473
1569 2.9 6.787 4 0,2358 1971 4.128 14.918 5 0,2930
1969 2.911 14.031 5 0,3697 1972 4.576 6.787 1 0,4834
1969 2.911 13.602 6‘? 0,2930 1972 4,576 14.031 2 0,2180
1969 2.911 14,918 7 0,2630 1972 4.576 13.602 3 0,4379
1970 3.228 4.128 1 0,27%0 1972 4.576 14.918 4 0,3438
1870 3.228 4.576 2 0,1906 1973 6.787 14.031 1 1,0672
1970 3.228 6.757 3 0,2812 1973 6.787 13,602 2 0,4156
1970 3.228 14.031 4 0,4440 1973 6.787 14.918 3 0,3002
1970 3.228 13.602 5 0,3334 1974 14.031 13.602 1 -0,0306
1970 3.228 14,918 6 0,2906 1974 14.031 14,918 2 0,031
1871 4,128 4.576 1 0,1084 1975 13.602 14,918 1 0,0968
Fonte: Instituto de Economia Agricola.



QUADRD 6.- Frequencia das Taxas de Capitalizacio em Terra de Primeira e
em Terra de Segunda

Taxa de Frequencia
capitalizacao  yoppy de primesra Terra de segunda

. N
Abaixo de 0% 1 ‘ 1
De 0% a 10% 2 ' 3 .
De 10% a 20% 4 S
De 20% a 30% 10 9
De 30% a 40% 6 5
De 40% a 50% 3 4

E

)

Acima de 50% 2 -]

Fonte: Instituto de Economia Agricola.
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