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RESUMO

Este trabalho avalia a influéncia da bienalidade produtiva sobre a dinédmica de
formacao de precgos e a estruturacdo da renda da terra, focando nos mercados de
Minas Gerais e Espirito Santo — centros da dualidade estrutural cafeeira no Brasil. A
pesquisa utiliza um método historico-indutivo que abrange o periodo de 2004 a 2025,
fundamentando-se em uma sintese tedrica entre o estruturalismo, a microeconomia
classica (Ricardo, 1996), o institucionalismo e a teoria de Minsky (1986). Por meio de
uma abordagem qualitativa e documental, centrada nos dados do Atlas do Mercado
de Terras 2025 (INCRA), demonstra-se como a rigidez biolégica da oferta gera
volatilidades capturadas pelo valor do solo sob a forma de Renda Diferencial Il
(Ricardo, 1996). Os resultados indicam que o investimento tecnoldgico para mitigar a
bienalidade se imobiliza na terra, elevando o valor do hectare a patamares de até R$
215.709,00 no Espirito Santo, revelando uma profunda disparidade patrimonial em
relagdo a média nacional. Conclui-se que a resiliéncia do setor depende da forca das
instituicbes para mediar a fragilidade financeira induzida pelos ciclos bioldgicos.

Palavras-chave: Cafeicultura; Bienalidade; Renda da Terra; Atlas do Mercado de
Terras 2025; Institui¢des.



ABSTRACT

This study evaluates the influence of the biennial production cycle on price formation
dynamics and the structuring of land rent, focusing on the markets of Minas Gerais and
Espirito Santo — centers of the coffee structural duality in Brazil. The research utilizes
a historical-inductive method covering the period from 2004 to 2025, grounded in a
theoretical synthesis between structuralism, classical microeconomics (Ricardo,
1996), institutionalism, and Minsky’s theory (1986). Through a qualitative and
documentary approach centered on data from the 2025 Land Market Atlas (INCRA), it
demonstrates how the biological rigidity of supply generates volatilities captured by soil
value in the form of Differential Rent Il (Ricardo, 1996). The results indicate that
technological investment to mitigate biennial cycles becomes immobilized in the land,
raising the value per hectare to levels of up to R$ 215,709.00 in Espirito Santo,
revealing a profound wealth disparity compared to the national average. It concludes
that the sector's resilience depends on the strength of institutions to mediate the
financial fragility induced by biological cycles.

Keywords: Coffee industry; Bienniality; Land Rent; 2025 Land Market Atlas;
Institutions.
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1. INTRODUGAO

A cafeicultura brasileira ndo deve ser compreendida meramente como a
producdo de uma commodity agricola, mas sim como o pilar fundamental da
formagao bruta de capital no pais. Conforme as teses seminais de Prado Jr.
(1982) e Furtado (2005), o café foi o motor que permitiu ao Brasil transitar de
uma economia colonial para uma economia capitalista nacional, provendo
infraestrutura, mercado interno e o excedente que irrigou a industria. No
entanto, essa importancia histérica contrasta com uma caracteristica biolégica
intrinseca: a bienalidade produtiva.

A bienalidade — alternancia entre safras de alta e baixa produtividade
— impde uma rigidez a oferta que confronta a racionalidade do equilibrio de
mercado. Enquanto a teoria neoclassica prevé ajustes rapidos, a realidade da
planta impde um hiato temporal entre investimento e colheita, gerando o
fendbmeno do "Teorema da Teia de Aranha®™ ou “Cobweb Model” (Ezekiel,
1938). Essa instabilidade n&o afeta apenas o fluxo de caixa, mas condiciona a
formagao da renda da terra e a valorizagao patrimonial regional.

A relevéancia deste estudo acentua-se diante da volatilidade observada
entre 2021 e 2025. Choques climaticos e tensbes globais reativaram
instabilidades, demonstrando que nem o avango tecnoldgico registrado no Atlas
do Mercado de Terras 2025 (INCRA) foi capaz de anular a rigidez bioldgica da
oferta. A pesquisa justifica-se pela analise da "Dualidade Estrutural" de Furtado
(2005), investigando como a protegao contra tais oscilagdes € distribuida de
forma assimétrica entre produtores tecnificados e aqueles marginalizados
institucionalmente.

Diante desse cenario, emerge a questdo que orientou esta pesquisa:
investigar de que maneira a rigidez biolégica da oferta, manifestada pela
bienalidade produtiva, condicionou a dinamica de precos e a diferenciacdo na
apropriagao da renda da terra nas principais regides cafeeiras brasileiras entre
2004 e 2025.

1 O Teorema da Teia de Aranha (Cobweb Model), formalizado por Mordecai Ezekiel (Ezekiel, 1938),
descreve fendmenos de flutuacdes ciclicas de precos em mercados caracterizados por um hiato
temporal entre a decisédo de investimento (plantio) e a oferta efetiva do produto (colheita).



O trabalho sustentou a hipotese de que a bienalidade € o principal
determinante da volatilidade ciclica, mas a diferenciacdo na renda da terra
ocorre porque a Governanga Institucional e a Intensidade Tecnoldgica (Renda
II) permitem que produtores de elite mitiguem choques bioldgicos e capitalizem
ganhos no valor do solo, enquanto a estrutura remanescente exacerba a
vulnerabilidade financeira dos demais.

Objetivo Geral: Avaliar a influéncia da bienalidade produtiva sobre a
dindmica de pregos e a valorizagdo patrimonial da terra nas regides cafeeiras
de Minas Gerais e Espirito Santo, utilizando como base os dados do Atlas do
Mercado de Terras 2025 (INCRA).

Objetivos Especificos:

Discutir os fundamentos tedricos da rigidez da oferta e do Teorema da Teia de
Aranha aplicados ao mercado cafeeiro;

Descrever as categorias de Renda Diferencial | e Il de Ricardo (1996) como
elementos explicativos para a valorizagao dos ativos reais;

Incorporar a interpretacdo de Instituicbes e Fragilidade Financeira (Minsky,
1986) para explicar as assimetrias na apropriagao da renda;

Examinar a valorizag&o patrimonial capturada pelo Atlas do Mercado de Terras
2025 (INCRA) a luz dos choques de oferta recentes.

Esta pesquisa classificou-se como um estudo de natureza explicativa e
abordagem qualitativa, baseada em levantamento bibliografico e documental.
Os dados referentes a valorizacdo fundiaria foram extraidos do Atlas,
especialmente das segdes relativas aos Mercados Regionais de Terras (MRTSs)
dos estados de Minas Gerais e Espirito Santo. O método de abordagem foi o
histérico-indutivo, utilizando as lentes da economia classica, estruturalismo e
Nova Economia Institucional.

O presente trabalho esta estruturado em cinco capitulos: no Capitulo 2,
apresenta-se o retrospecto histérico da cafeicultura e sua estrutura fundiaria;
no Capitulo 3, detalham-se os pilares tedricos (Ricardo, 1996; Ezekiel, 1938;
Furtado, 2005; North, 1990; Ostrom, 1990; e Minsky, 1986); o Capitulo 4
dedica-se a analise dos dados do Atlas e a discussao da valorizagao das terras
no eixo MG-ES; e o Capitulo 5 apresenta as Consideragdes Finais, sintetizando
os achados sobre a renda da terra e os riscos financeiros do setor.



Por tratar-se de uma pesquisa qualitativa e documental, os resultados
obtidos nao permitem estabelecer relagbes causais definitivas entre as
variaveis analisadas, mas oferecem evidéncias interpretativas relevantes
acerca dos mecanismos econdmicos associados a bienalidade produtiva e a
valorizacao fundiaria.

Os dados quantitativos referentes a valorizagdo patrimonial e ao
mercado fundiario foram extraidos do Atlas do Mercado de Terras 2025
(INCRA). Esta base de dados utiliza uma metodologia de coleta
descentralizada em 245 Mercados Regionais de Terras (MRTs), baseada em
transacoes reais e ofertas de mercado validadas tecnicamente pelo 6rgao. Para
esta pesquisa, foram selecionados recortes especificos dos MRTs do Sul de
Minas e do Espirito Santo, permitindo uma analise comparativa entre as
tipologias de café Arabica e Conilon a luz do Valor de Terra Individual (VTI) e
do Valor da Terra Nua (VTN).

A delimitagcdo temporal desta pesquisa compreende o intervalo entre
2004 e 2025, adotando-se uma gradacao na densidade analitica conforme a
proximidade do presente. O ano de 2004 marca o inicio da 'fase
contemporanea' deste estudo, funcionando como o marco inicial de um
processo de duas décadas cujos ciclos de bienalidade e mudancgas
institucionais culminam na realidade patrimonial capturada pelo Atlas do
Mercado de Terras 2025 (INCRA). Dentro desse horizonte, o intervalo entre
2021 e 2025 ¢ isolado como um estudo de caso detalhado, permitindo validar
as hipoteses de fragilidade financeira de Minsky (1986) e de capitalizagao da
Renda Diferencial Il de Ricardo (1996) diante dos choques de oferta mais
recentes. Assim, os resultados apresentados para o ano de 2025 ndo sao
tratados como dados isolados, mas como a materializagdo acumulada de vinte

anos de transformacdes no polo dindmico da cafeicultura brasileira.



2.  BREVE HISTORICO DA CAFEICULTURA E SUA DINAMICA
DE PREGOS

O entendimento da bienalidade cafeeira em 2025 exige o resgate das
permanéncias estruturais que moldaram a economia brasileira. O café nao
deve ser compreendido meramente como uma commodity, mas como o pilar
da formacéo de capital no Brasil. Ele foi o motor que permitiu a transicao de
uma economia essencialmente colonial para uma economia capitalista
nacional, funcionando como a ferramenta que criou o0 mercado interno, a

infraestrutura ferroviaria e o capital necessario para a futura industrializagao.

2.1. O café como base da riqueza e do sistema autbnomo

Segundo Prado Jr. (1982, p. 122), o café n&o foi apenas um produto,

mas a base sobre a qual se assentou a riqueza e a elite dirigente do pais:

Durante trés quartos de século concentra-se nela quase toda a riqueza do
pais; e mesmo em termos absolutos ela é notavel: o Brasil é o grande
produtor mundial [...]. A frase famosa, "o Brasil é o café", pronunciada no
Parlamento do Império e depois largamente vulgarizada, correspondia entao
legitimamente a uma realidade: tanto dentro do pais como no conceito
internacional o Brasil era efetivamente, e so, o café.

Essa pujanca permitiu o que Furtado (2005, p. 111) descreve como a
conclusao da etapa colonial e o surgimento de um sistema auténomo. Para o
autor, a expansao cafeeira da segunda metade do século XIX modificou as

bases do sistema econdmico:

E das tensdes internas da economia cafeeira em sua etapa de crise que
surgirdo os elementos de um sistema econémico autdnomo, capaz de gerar
0 seu préprio impulso de crescimento, concluindo-se entdo definitivamente a
etapa colonial da economia brasileira.

Essa transicdo para um sistema econdmico autbnomo e dotado de
dinamica propria representou, fundamentalmente, o nascimento do mercado
interno e da acumulagao capitalista nacional. Contudo, a superagao da etapa

colonial n&o significou a eliminagao das instabilidades inerentes ao setor; pelo



contrario, ao transferir o centro de gravidade econémica para dentro das
fronteiras nacionais, o pais passou a internalizar os reflexos das oscilagbes de
oferta e demanda. Desse modo, o impulso de crescimento gerado pelo
complexo cafeeiro passou a coexistir com o desafio de coordenar as crises
ciclicas que, décadas mais tarde, seriam formalizadas analiticamente pelo
Modelo Cobweb (Ezekiel, 1938), demonstrando que a autonomia conquistada
trazia consigo uma vulnerabilidade estrutural cronica diante das forgas de

mercado e dos choques bioloégicos da lavoura.

2.2. Elite dirigente e transformacao da infraestrutura

O café deu origem a ultima grande aristocracia do pais, transformando
os fazendeiros na elite social e politica brasileira (Prado Jr., 1982).
Diferentemente de grupos dominantes anteriores, a classe dirigente do café
possuia uma mentalidade comercial e industrial superior, moldada pela
complexidade da atividade (Furtado, 2005, p. 272):

A nova classe dirigente formou-se numa luta que se estende em uma frente
ampla: aquisigado de terras, recrutamento de mao-de-obra, organizagéo e
direcado da produgao, transporte interno, comercializagao nos portos [...] E por
essa consciéncia clara de seus préprios interesses que eles se diferenciam
de outros grupos dominantes anteriores.

Essa mentalidade impulsionou o aparelhamento técnico do pais, sendo
a necessidade de escoar a producdao o fator determinante para o
desenvolvimento dos transportes. Prado Jr. (1982) afirma que o
desenvolvimento da lavoura permitiu o reajustamento da vida econdmica
através de "estradas de ferro e outros meios de comunicacao e transportes”,
que chegaram a somar cerca de 9.000 km de linhas em trafego ainda no
Império (Prado Jr., 1982).

2.3. Trabalho assalariado e formagao do mercado interno

Um divisor de aguas entre o café e o ciclo do agucar foi a transigédo para

o trabalho assalariado. Furtado (2005) destaca que a massa de salarios pagos



no setor exportador tornou-se o nucleo de uma economia de mercado interno,
permitindo que este crescesse intensamente a partir do impulso inicial da
exportagcdo. Prado Jr. (1982) complementa que a aboligdo da escravidao
transformou quase um milhdo de individuos em "consumidores efetivamente ou
pelo menos potencialmente presentes no mercado".

Essa dinamica moldou os grandes marcos sociais do Brasil moderno.
Como sintetiza Prado Jr. (1982, p. 123):

Quase todos os maiores fatos econémicos, sociais e politicos do Brasil [...] se
desenrolam em fungao da lavoura cafeeira: foi assim com o deslocamento de
populagdes [...] com a macica imigragao europeia e a abolicdo da escravidao;
a propria Federacao e a Republica mergulham suas raizes profundas neste
solo fecundo.

Ao caracterizar a lavoura cafeeira como o solo fecundo sobre o qual se
estruturaram as instituicbes politicas e as transformagdées demograficas do
pais, Prado Junior (1982) antecipa, ainda que sob uma perspectiva macro-
histdrica, a centralidade que a apropriagado do espago geografico assumiria na
dindmica de acumulacdo nacional. Sob a 6ética da ciéncia econbmica, esse
enraizamento dos marcos sociais no territorio traduz-se diretamente na
diferenciacao e na sofisticagao da renda da terra. A transicdo para o trabalho
assalariado e a consequente formacdao do mercado interno nao apenas
monetarizaram as relagcdes de producao, mas criaram as condicdes para que o
excedente econbmico gerado pela produtividade agricola passasse a ser
progressivamente capitalizado no valor do solo. Assim, a fecundidade histérica
mencionada pelo autor deixa de ser apenas uma metafora sociopolitica e passa
a se materializar, contemporaneamente, na constituicado de mercados regionais
de terras altamente valorizados e estratificados, cujas bases patrimoniais

herdam as assimetrias dessa formagao estrutural originaria.

2.4. A transicao para a industrializacao e a dualidade
estrutural

A solidez da economia cafeeira demonstrou ser "suficientemente solida

para prolongar-se hum processo de industrializagado" (Furtado, 2005, p. 310).



Os lucros excedentes da agricultura foram reinvestidos na industria,
especialmente apés 1910 (Prado Jr., 1982).

Durante as crises, notadamente apos 1929, o capital acumulado migrou
para o setor industrial (Furtado, 2005) A necessidade de manter o emprego e a
renda durante a crise estimulou industrias basicas de bens de capital, como
ferro, ago e cimento, que "pouco sofreram com a crise, recomegando a crescer
ja em 1931" (Furtado, 2005, p. 455).

2.5. Do legado histérico a volatilidade contemporanea
(2004-2025)

Este retrospecto historico reafirma que a cafeicultura brasileira
consolidou uma 'Dualidade Estrutural' (Furtado, 2005): um setor exportador
tecnologicamente dindmico que coexiste com estruturas fundiarias ainda
submetidas a ciclos biolégicos rigidos e restricdes de infraestrutura herdadas
do periodo colonial (Prado Jr., 1982).

A partir do 'Problema do Café' analisado por Delfim Netto (1959 apud
Vilela, 2023), o Estado brasileiro buscou mitigar a acentuada inelasticidade-
preco da oferta, tentando estabilizar o mercado diante dos choques de
bienalidade. Embora a transicdo para uma liberalizagdo progressiva —
conforme analisado por Abreu (2014) — tenha alterado a governanga do setor,
a experiéncia recente de 2021-2025 demonstra as limitacbes desse modelo.
Nem mesmo o expressivo aporte tecnoldgico e a valorizagdo patrimonial
registrados no Atlas do Mercado de Terras 2025 (INCRA) foram capazes de
anular a rigidez biolégica da planta. Assim, a bienalidade permanece néo
apenas como um fendmeno botanico, mas como o desafio central da economia
cafeeira contemporanea, mantendo o setor em um estado de instabilidade

latente.



3.1.

3. FUNDAMENTAGAO TEORICA: A INTEGRAGAO DOS
PILARES ECONOMICOS

Este capitulo apresenta a fundamentagédo tedrica necessaria para a
analise da bienalidade e da dindmica de precos do café, estruturando-se em
uma sintese interdisciplinar composta por quatro pilares. Primeiramente, utiliza-
se a tradigdo estruturalista de Prado Jr. (1982) e Furtado (2005) para
contextualizar a base produtiva brasileira sob os conceitos de extroversao e
dualidade. Em seguida, recorre-se a microeconomia classica para articular a
rigidez biolégica da oferta (Ezekiel, 1938) a teoria da Renda da Terra de David
Ricardo (1996). O terceiro pilar introduz o institucionalismo de North (1990) e
Ostrom (1990), investigando como a governanga e o cooperativismo mitigam
incertezas. Por fim, incorpora-se a teoria financeira pds-keynesiana, por meio
das lentes de Keynes (1996) e Minsky (1986), para tratar o café como um ativo
de capital sujeito a fragilidade financeira. Essa integragcao permite compreender
o café ndo apenas como um vegetal, mas como um ativo econdmico inserido

em uma formacgao social complexa e desigual.

O pilar estruturalista: formagao e dualidade

A compreensao da bienalidade cafeeira exige, preliminarmente, uma
analise das estruturas de longa duragdo que moldaram a economia brasileira.
Nao se trata apenas de uma oscilacdo de safra, mas de um fenbmeno que
incide sobre uma base produtiva historicamente condicionada pela
"extroversao" e pela "dualidade”.

Nesse contexto, a extroversao refere-se a caracteristica estrutural da
economia brasileira de ter sido formada e organizada primordialmente para o
atendimento de demandas do mercado externo, em vez de se voltar para as
necessidades internas da sua prépria populagéo, ao passo que a dualidade (ou
dualidade estrutural) refere-se a coexisténcia de dois setores distintos e

profundamente desiguais dentro da mesma base produtiva cafeeira.



3.1.1. O sentido da colonizagao e a rigidez da infraestrutura

A analise de Prado Jr. (1982) é fundamental para entender por que a
cafeicultura brasileira apresenta tamanha rigidez diante de choques de
mercado. Para o autor, o café consolidou o "sentido da colonizacao",
estruturando o pais como uma economia voltada para o suprimento externo.
Essa vocacado criou uma elite que, ao buscar a eficiéncia exportadora,
imobilizou vultosos capitais em infraestruturas especificas. Segundo Prado Jr.
(1982, p. 122-123): "O café deu origem, cronologicamente, a ultima das trés
grandes aristocracias do pais [...] os fazendeiros de café se tornam a elite social
brasileira. E em consequéncia [...] na politica também."

Essa hegemonia politica traduziu-se no "aparelhamento técnico do
pais", focado primordialmente em estradas de ferro e comunicagdes voltadas
aos portos (Prado Jr., 1982). No contexto da bienalidade, essa heranca
historica explica a baixa elasticidade de substituicdo: o produtor ndo consegue
abandonar a cultura facilmente em anos de pregcos baixos porque toda a
estrutura regional — do crédito ao transporte — foi desenhada exclusivamente
para o café. A planta ndo € apenas um cultivo; € o centro de um sistema social
e técnico rigido que Prado Jr. (1982) descreve como a prépria identidade do

Brasil da época.

3.1.2. A dualidade estrutural e os impactos assimétricos

A partir da base histoérica de Prado Jr. (1982), Furtado (2005) avanga na
compreensao das tensdes internas desse modelo. Para Furtado (2005), o café
permitiu a transigcdo para um "sistema econémico autbnomo" (2005, p. 111),
mas esse processo hao ocorreu de forma homogénea, gerando o que ele define
como Dualidade Estrutural.

Essa dualidade manifesta-se na coexisténcia de um setor exportador
dindmico, capaz de absorver tecnologia e gerar excedentes, com setores de
baixa produtividade que operam a margem do sistema. Furtado (2005, p. 272)

observa que a classe dirigente cafeeira possuia uma "[...] consciéncia clara de
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seus proprios interesses que eles se diferenciam de outros grupos dominantes
anteriores [...]"

Essa consciéncia permitiu que o setor mais dinamico (representado hoje
pelo Arabica tecnificado do Sul de Minas) criasse mecanismos de defesa contra
as crises. Contudo, a dualidade implica que, enquanto o polo moderno
capitaliza o progresso técnico, o polo marginal (frequentemente presente na
cafeicultura familiar ou de regides menos assistidas) sofre o impacto pleno da
bienalidade sem ter os mesmos instrumentos de mitigacdo. Portanto, sob a
lente furtadiana, a bienalidade atua como um catalisador da desigualdade,

aprofundando o fosso entre os dois lados da dualidade estrutural brasileira.

O pilar microeconémico: ciclos e renda

A instabilidade caracteristica do mercado cafeeiro ndo € um fenbmeno
aleatério, mas o resultado de uma desconexdo técnica entre o tempo da
natureza e o tempo do mercado. Para compreender a formagao de precos € a
consequente valorizacdo do solo, este topico articula o Modelo Cobweb
(Ezekiel, 1938) a Teoria da Renda da Terra (Ricardo, 1996).

O modelo Cobweb e a rigidez da oferta

A cafeicultura € marcada por uma profunda inelasticidade e por um hiato
temporal entre a decisdo de plantio e a colheita efetiva. Antonio Delfim Netto
(1959 apud Vilela, 2023), em sua analise classica, demonstra que o café
enfrenta o que a microeconomia denomina como "Teorema da Teia de Aranha"
(Cobweb Model). Conforme sintetiza Vilela (2023, p. 10) ao analisar a obra de
Delfim: "A oferta de café é rigida no curto prazo, uma vez que o pé de café leva
alguns anos para comegar a produzir. [...] Isso gerava um descompasso entre
a producao e o consumo mundial."

Essa rigidez é exacerbada pela bienalidade. Quando os pregos estao
elevados, o produtor € estimulado a ampliar a area plantada; todavia, devido
ao ciclo biolégico, essa nova oferta atinge o mercado apenas anos depois,

frequentemente em um momento no qual a demanda ja se retraiu, provocando
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quedas drasticas nos precos. Como a demanda mundial € inelastica — ou seja,
0 consumo nao aumenta proporcionalmente a queda dos pregos —, choques
de oferta geram volatilidades extremas. Delfim Netto (1959 apud Vilela, 2023,
p. 7) aponta que essas variagbes produziam "incertezas insuperaveis",
impedindo que o mercado atingisse o equilibrio de curto prazo de forma
espontanea.

Embora o Modelo Cobweb (Ezekiel, 1938) seja uma ferramenta classica,
sua aplicacao neste estudo assume um carater interpretativo e contemporaneo.
Reconhece-se que a existéncia de mercados futuros, instrumentos de hedge e
a atuacao de cooperativas sofisticam a tomada de decisdo; todavia, esses
mecanismos ndo anulam a determinagéo bioldgica do hiato temporal da cultura.
Assim, o modelo é utilizado aqui para evidenciar o nexo causal entre as
defasagens produtivas e a volatilidade de precos, fornecendo o substrato real
sobre o qual se manifestam a fragilidade financeira e a capitalizagdo da renda

no solo observadas nos dados do Atlas do Mercado de Terras (2025).

David Ricardo e a capitalizagcao da renda no solo

Se o Modelo Cobweb explica a instabilidade do preco da commodity, a
teoria de Ricardo (1996) explica o destino do excedente gerado nos anos de
precos altos. Ricardo (1996) define a renda da terra como a "parcela do produto
da terra que € paga ao proprietario pelo uso das energias originarias e
indestrutiveis do solo" (Ricardo, 1996, p. 55).

A Renda Diferencial Il é o conceito-chave. Ricardo (1996) argumenta que
a renda nao surge apenas da fertilidade natural (Renda |), mas da aplicagao
intensiva de capital e trabalho em uma mesma area. Ao investir em tecnologia,
genética e irrigagdo para mitigar os efeitos da bienalidade, o cafeicultor
moderno (como o do Sul de Minas) estd, na verdade, imobilizando capital no
solo. Para Ricardo (1996, p. 60): "[...] com cada acréscimo de capital
empregado na terra, o rendimento sera proporcionalmente menor, e esse
acréscimo de capital ndo produzira renda a menos que o preco do produto

aumente."
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A modernidade do cafeicultor contemporaneo, exemplificada pelos
produtores do Sul de Minas e do Espirito Santo, é atestada pela composigao
do valor de seus ativos reais. Segundo dados do Atlas do Mercado de Terras
(2025), a participagao da tecnologia e das culturas permanentes representa,
em média, 55% do Valor de Terra Individual (VTI) nessas propriedades,
deixando apenas 45% para o Valor da Terra Nua (VTN). Essa inverséo
patrimonial comprova a materializagdo da Renda Diferencial Il de Ricardo
(1996): o solo deixa de ser valorizado por sua fertilidade original e passa a ser
precificado pelo montante de capital nele imobilizado. Enquanto a média
nacional de terras agricolas é de R$ 22.951,94/ha, o investimento técnico eleva
o valor do hectare cafeeiro para patamares de R$ 100.000,00 a R$ 200.000,00,
demonstrando que o mercado precifica a “quase-renda” gerada pela lavoura
tecnificada e ndo apenas o recurso natural.

Entretanto, na cafeicultura brasileira, o progresso técnico permitiu
ganhos de produtividade que, em periodos de escassez (bienalidade negativa),
resultam em lucros extraordinarios. Esse excedente ndo permanece nas maos
do produtor como lucro operacional por muito tempo; ele € capitalizado no valor
do ativo real. Portanto, a disparidade de precos observada no Atlas é a
materializagcao da teoria ricardiana: o valor da terra em regides tecnificadas
reflete a expectativa de captura da Renda Diferencial Il (Ricardo, 1996),
funcionando como um refugio de valor contra a volatilidade biolégica descrita
pelo Modelo Cobweb (Ezekiel, 1938).

Reconhece-se, contudo, que a aplicagdo contemporénea da teoria
ricardiana exige adaptagdes analiticas, uma vez que a moderna valorizagao
fundiaria incorpora elementos como inovagao tecnoldgica, infraestrutura
logistica e ganhos de produtividade decorrentes do progresso técnico, aspectos

nao contemplados integralmente na formulagao original do autor.

O pilar institucional: regras e agao coletiva

Se o0 modelo microeconémico revela a instabilidade inerente ao café, o
pilar institucional investiga como os agentes econémicos criam mecanismos

para reduzir a incerteza. A economia real ndo opera em um vacuo de
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racionalidade perfeita, mas dentro de um arcabouco de instituicdes que moldam

os incentivos e os custos de transacgao.

Douglass North: instituicées e custos de transagao

Para North (1990), as instituicbes sdo as "regras do jogo" em uma
sociedade, consistindo em restricbes criadas para estruturar a interagao
humana (North, 1990). No setor cafeeiro, a bienalidade atua como uma fonte
continua de incerteza, e é papel das instituicdes reduzir essa volatilidade por

meio da reducgao dos custos de transagao. Conforme define North (1990, p. 27):

"As instituicdes existem para reduzir as incertezas envolvidas na interagao
humana. [...] A fungdo das instituicbes em uma sociedade é reduzir a
incerteza  estabelecendo uma estrutura estavel (embora néo
necessariamente eficiente) para a interagdo humana.”

No contexto brasileiro, North (1990) nos permite identificar que nem
todas as instituicoes sao desenhadas para o bem comum. A "dependéncia da
trajetéria” (path dependence) sugere que elites historicamente bem
posicionadas (como descrito por Prado Jr., 1982) criam regras que lhes
conferem acesso privilegiado ao crédito e a protecao estatal. O acesso a
informagdes privilegiadas sobre safras ou o lobby por politicas de pregco minimo
sdo exemplos de como as instituicdes podem funcionar como mecanismos de
protegcao seletiva, elevando os custos de transacado para o pequeno produtor

que esta fora desses circulos de influéncia politica.

Elinor Ostrom: o cooperativismo como governanga dos comuns

Em contrapartida a visao de que apenas o Estado ou o0 mercado podem
organizar a economia, Ostrom (1990) propde a gestdo coletiva como uma
alternativa eficiente. Para o produtor marginal, que ndo possui o capital politico
descrito por North (1990), a sobrevivéncia econémica diante da bienalidade
depende da acgio coletiva.

Ostrom (1990) desafia a "Tragédia dos Comuns", demonstrando que

comunidades podem gerir recursos e riscos de forma auténoma. No café, as
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cooperativas (como a Cooxupé ou a Cooabriel) funcionam como instituicdes de
governanga que transformam o risco individual em uma estratégia coletiva.
Segundo Ostrom (1990, p. 30): "O que falta na teoria da agéo coletiva € uma
fundamentacdo que considere a capacidade de individuos que se auto-
organizam para gerenciar problemas comuns complexos."

As cooperativas reduzem os custos de transacdo ao proverem
armazéns, assisténcia técnica e, principalmente, ao atuarem na
comercializagdo conjunta, neutralizando parte da queda de pre¢os em anos de
bienalidade positiva. Para Ostrom (1990), o sucesso dessas instituigcdes reside
em "principios de design" que garantem a confianga € o monitoramento mutuo.
Assim, o pilar institucional de Ostrom (1990) fundamenta por que, em 2025, o
cooperativismo ndo é apenas uma escolha ideologica, mas uma necessidade
institucional para a permanéncia na terra e a mitigacdo dos impactos

patrimoniais e financeiros da cafeicultura.

O pilar financeiro: incerteza e fragilidade

A dimensao final desta fundamentacao tedrica reside na compreensao
do café como um ativo de capital que exige financiamento ao longo do tempo.
Em um cenario de bienalidade, a decisdo de investimento ndo € apenas
técnica, mas cercada por uma incerteza radical que molda o comportamento

financeiro dos produtores.

Incerteza Keynesiana e "animal spirits”

Diferente do risco calculavel, a cafeicultura opera sob a incerteza
keynesiana (Keynes, 1996). Para Keynes (1996), o futuro é essencialmente
imprevisivel, e as decisdes de investimento de longo prazo (como o plantio de
uma lavoura que levara anos para maturar) ndo sdo tomadas apenas com base
em calculos matematicos de probabilidade, mas impulsionadas pelo animal
spirit — um impeto espontaneo para a agao. Na cafeicultura, essa incerteza é

personificada pela bienalidade e pela volatilidade climatica. O produtor investe
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hoje acreditando em um cenario de pregos que a rigidez da oferta (conforme

visto no Modelo Cobweb (Ezekiel, 1938)) pode frustrar no momento da colheita.

Hyman Minsky: a hipétese da instabilidade financeira

A aplicagédo da teoria de Minsky (1986) permite examinar como essa
incerteza se traduz em fragilidade para o setor. Minsky (1986) argumenta que,
em periodos de estabilidade e pregos altos, os agentes econémicos tendem a
desenvolver um otimismo que altera suas estruturas de financiamento. Ele
classifica as unidades financeiras em trés categorias: hedge, especulativa e
Ponzi. Segundo Minsky (1986, p. 206):

"Uma unidade de financiamento hedge € aquela em que os fluxos de caixa
esperados sdo maiores do que 0s compromissos contratuais de pagamento
[...] No financiamento especulativo, o fluxo de caixa cobre apenas os juros,
exigindo o refinanciamento do principal."

Na cafeicultura, a bienalidade negativa (safra baixa/pregos altos)
frequentemente induz o produtor ao que Minsky (1986) descreve como uma
transicdo para o financiamento especulativo. Atraido pela rentabilidade
momenténea e pela valorizacdo da terra (Renda de Ricardo, 1996), o
cafeicultor endivida-se para modernizar a produgdo (Renda Il). Contudo, a
estrutura financeira torna-se fragil: quando a bienalidade inverte para o ciclo
positivo (safra cheia/pregcos baixos), a receita da colheita pode tornar-se
insuficiente para honrar os compromissos, empurrando o produtor para o
"financiamento Ponzi", onde ele precisa vender ativos ou contrair novas dividas
apenas para pagar juros.

Portanto, a lente de Minsky (1986) revela que a bienalidade nédo é
apenas um "ruido" botanico, mas um desestabilizador financeiro. A
instabilidade é enddgena ao sistema: o sucesso de uma safra curta financia o
excesso de otimismo que culminara na crise de liquidez da safra cheia. Assim,
a fragilidade financeira descrita por Minsky (1986) completa o nexo deste
trabalho, demonstrando que a sobrevivéncia no mercado de café de 2025
depende da capacidade das instituigdes (North, 1990/Ostrom, 1990) em conter

a instabilidade inerente ao ciclo financeiro do capital cafeeiro.



3.5. O nexo de integracao: a bienalidade como fenémeno
multidimensional

A fundamentagao tedrica aqui exposta revela que a bienalidade cafeeira
transgride a barreira de um mero evento botanico para se consolidar como um
catalisador de complexas dinamicas socioecondmicas. A integracéo dos pilares
estruturalista, microecondmico, institucional e financeiro permite concluir que a
instabilidade biolégica da planta é a forga motriz de um ciclo de desigualdade e
valorizagao patrimonial.

Em primeira instancia, o Modelo Cobweb e a rigidez da oferta (1959 apud
Vilela, 2023) explicam a génese da volatilidade de pregos, que € amplificada
pela estrutura de "extroversao" herdada do periodo colonial (Prado Jr., 1982).
Essa oscilagéo de pregos, por sua vez, ndo se dissipa no mercado, mas €&
capturada e imobilizada no solo sob a forma de Renda Diferencial |l (Ricardo,
1996). O excedente gerado nos picos de prego financia o progresso técnico,
gue se converte em valorizagao da terra, explicando as disparidades regionais
entre o dinamismo do Sul de Minas e a resiliéncia do Espirito Santo.

A validade desta sintese tedrica manifesta-se nos dados do Atlas do
Mercado de Terras 2025 (INCRA), que revelam como o excedente gerado nos
picos de pregos — caracteristicos do Modelo Cobweb (Ezekiel, 1938) — é
reinvestido e imobilizado no solo sob a forma de Renda Diferencial Il (Ricardo,
1996). No Espirito Santo, a resiliéncia do setor conilonista é atestada por
valores de terra que atingem R$ 215.709,00/ha, onde o aporte tecnoldgico
extremo em irrigacdo e genética blinda o patrimbénio contra a instabilidade
bioldgica. Ja o dinamismo do Sul de Minas, com terras valorizada sem R$
100.000,00/ha, evidencia como a robustez institucional das cooperativas reduz
os custos de transagao e permite que o progresso técnico se converta em uma
superioridade patrimonial duradoura, consolidando o que Furtado (2005) define
como o polo mais dindmico da dualidade estrutural cafeeira.

Entretanto, esse processo de acumulagdo € mediado por instituicbes
(North, 1990) que, ao definirem as "regras do jogo", podem privilegiar setores
com maior capital politico, exacerbando a dualidade estrutural (Furtado, 2005).
E nesse cendrio que a agdo coletiva e o cooperativismo (Ostrom, 1990)

emergem como dispositivos de governanga essenciais para mitigar os custos



de transacdo e garantir a viabilidade do pequeno produtor. Por fim, a
instabilidade financeira (Minsky, 1986) fecha o ciclo, alertando que o
endividamento para a captura dessa renda tecnoldgica, sob condigbes de
incerteza, pode converter a pujanca de uma safra em fragilidade bancaria.
Portanto, a analise que se segue no proximo capitulo ndo buscara
apenas descrever numeros, mas sim identificar como essa teia teorica se
materializa nos dados contemporaneos. O café em 2025 é o resultado desse
embate secular entre a rigidez da natureza e a sofisticagdo das instituigbes

econdmicas.



4, ANALISE DA DINAMICA CAFEEIRA E VALORIZAGAO DE
TERRAS (2004-2025)

4.1. Volatilidade, teia de Aranha e a materializagao da renda
no solo

A analise dos dados contidos no Atlas do INCRA (2025) revela que a
cafeicultura atua como um dos principais vetores de valorizagao fundiaria no
Sudeste brasileiro, funcionando como um "divisor de aguas" no preg¢o do
hectare em regides de alta aptiddo. No entanto, essa valorizagdo né&o € linear,
sendo profundamente influenciada pela mecanica dos precos e pela natureza

do capital incorporado a terra.

4.1.1. O ciclo do café sob a lente do modelo Cobweb

Os dados de mercado processados no Atlas do Mercado de Terras 2025
(INCRA) indicam que o café se consolidou como um outlier positivo de valor,
com precgos de terra que chegam a atingir dez vezes a média nacional (R$
22.951/ha). Essa performance superior € indissociavel da volatilidade descrita
pelo Modelo Cobweb (Ezekiel, 1938). Conforme a tese de Delfim Netto (1959
apud Vilela, 2023), o hiato temporal da cultura cria janelas de pregos recordes
(como as observadas entre 2022 e 2024, onde o crescimento médio foi de
28,36%).

Em anos de "bienalidade negativa" (safra curta), a escassez de oferta
dispara o preco da saca. Como a demanda é inelastica, o fluxo de caixa
esperado pelo produtor aumenta drasticamente. O Atlas demonstra que esse
"otimismo de precgos" € imediatamente capturado pelo mercado de terras: em
clusters produtivos como o Sul de Minas (R$ 100.000/ha) e o Espirito Santo
(até R$ 200.000/ha), o valor do hectare reflete a expectativa de lucros futuros
gerados pela instabilidade do ciclo biolégico. A "teia de aranha" dos precos,
portanto, ndo apenas desestabiliza o mercado, mas infla o valor patrimonial nos

momentos de pico.



4.1.2. A renda diferencial Il e a distingao VTl vs. VTN

Uma evidéncia crucial trazida pelo Atlas para fundamentar a teoria de
Ricardo (1996) é a distingdo entre o Valor da Terra Nua (VTN) e o Valor de
Terra Individual (VTI). Na cafeicultura, essa diferenciagcdo é o que Ricardo
(1996) define como Renda Diferencial Il: o rendimento extraido n&o da
fertilidade natural, mas dos acréscimos de capital ao solo.

O Atlas aponta que, em regides de café, o cafezal e as benfeitorias
podem representar mais de 50% do valor total da propriedade. Isso ocorre
porque o investimento em tecnologia (irrigagdo, genética e mecanizagao) para
mitigar a bienalidade se "imobiliza" no solo. Quando se observa o VTl de R$
200.000/ha no Conilon capixaba, esta-se vendo a materializacdo da Renda Il:
o capital aplicado transformou a terra em um ativo de alto rendimento.

A materializagdo da Renda Diferencial |l (Ricardo, 1996) atinge seu apice
no Mercado Regional de Terras Centro-Norte Il (ES). Segundo o Atlas do
Mercado de Terras 2025 (INCRA)), a tipologia “Agricola — Café” registra um VTI
de R$ 215.709,00/ha, enquanto o Valor da Terra Nua (VTN) é de R$
114.681,00/ha. Essa diferenca de mais de R$ 100mil por hectare representa o
capital imobilizado em genética, irrigacdo e mecanizagdo. Ao comparar este
valor com a média nacional de R$ 22.951,94/ha, observa-se que o mercado
precifica um ativo que é 9,4 vezes superior a média, comprovando que o
excedente gerado nos picos de precos da bienalidade (Ezekiel, 1938) foi
convertido em superioridade patrimonial através da intensificagao tecnolégica.

Segundo a ldgica ricardiana, o alto preco da terra no Atlas do Mercado
de Terras 2025 (INCRA) nao é a causa do prego do café ser alto, mas o efeito
da capacidade dessa terra tecnificada de capturar um excedente econémico
superior a média das terras destinadas a pecuaria ou graos no mesmo MRT

(Mercado Regional de Terras).



4.2. Impactos regionais e dualidade estrutural: o eixo MG-
ES

A analise dos Mercados Regionais de Terras (MRT) apresentada no
Atlas sugere que a tese de Furtado (2005) sobre a dualidade estrutural da
economia brasileira, manifestada aqui pela coexisténcia de polos de altissima
produtividade e valorizagdo com regides de menor dinamismo tecnolégico. O
café, longe de ser uma cultura homogénea, revela disparidades regionais
profundas no valor dos ativos reais.

Grafico 1 - Hierarquia de Valores de Terra em Minas Gerais (Atlas do
Mercado de Terras 2025 — INCRA)

Hierarquia de Valores de Terra em Minas Gerais (Atlas 2025)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2026), com base em dados de INCRA (2025).

Ao se investigar apenas o estado de Minas Gerais (Grafico 1), a
dualidade torna-se evidente. O Sul de Minas, com sua infraestrutura
consolidada e maior integracdo global, apresenta um valor por hectare
significativamente superior a Zona da Mata e ao Cerrado Mineiro. Essa
hierarquia patrimonial reflete a capacidade diferenciada de cada MRT em

converter o progresso técnico em valorizagao fundiaria.



Grafico 2 - Valorizagao das Terras Cafeeiras por Regiao (2025)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2026), com base em dados de INCRA (2025).

Como se observa no Grafico 2, a assimetria entre os Mercados
Regionais de Terras (MRTs) é latente. Enquanto a média nacional de terras
agricolas orbita os R$ 22.951,00, o polo dindmico do café Conilon no Espirito
Santo atinge o patamar de R$ 200.000,00/ha, evidenciando a dualidade
estrutural descrita por Furtado (2005).

4.2.1. O Espirito Santo e a renda da intensificagao (conilon)

Ainda que o Espirito Santo apresente uma base agropecuaria
diversificada — com destaque para a fruticultura de exportagao e a pecuaria
leiteira —, os dados do Atlas do Mercado de Terras 2025 (INCRA) revelam que
o café é o principal vetor de valorizacdo excepcional do solo. No Mercado
Regional de Terras Centro-Norte |l, areas destinadas especificamente a
tipologia “Agricola — Café” registram um Valor de Terra Individual (VTI) de R$
215.709,00/ha. Esse montante, que supera em quase dez vezes a média
nacional (R$ 22.951,94/ha), evidencia a materializagdo da Renda Diferencial Il
(Ricardo, 1996), na qual o intenso aporte tecnoldgico exigido pelo café conilon
€ capitalizado no ativo real, consolidando essas areas como o polo
tecnicamente mais dinamico da dualidade estrutural cafeeira.

A alta valorizagao no norte e sul capixaba é fruto de uma cafeicultura de

precisao, fortemente irrigada e mecanizada. Aqui, a Renda Diferencial Il de



Ricardo (1996) atinge o seu auge: o prec¢o da terra ndo deriva apenas do solo,
mas do capital tecnoldgico incorporado para anular as incertezas climaticas e
mitigar a bienalidade. Como resultado, essas areas tornam-se ativos de alta
liquidez e baixo risco de portfolio, atraindo capital que busca refugio na

produtividade excepcional do conilon intensivo.

4.2.2. Minas Gerais e a tradigao tecnificada (arabica)

Em Minas Gerais, os dados do Atlas do Mercado de Terras 2025
(INCRA) revelam uma hierarquia clara: enquanto o Sul de Minas apresenta
VTls em torno de R$ 100.000,00/ha, a Zona da Mata Mineira orbita os R$
69.000,00/ha. Essa diferenga de quase 45% entre regides do mesmo estado
exemplifica a "assimetria estrutural" furtadiana.

A superioridade patrimonial das terras no Sul de Minas, cujos valores
atingem R$ 100.000,00/ha conforme o Atlas do Mercado de Terras (2025),
fundamenta-se na robustez de suas instituicbes de apoio. Essa infraestrutura
consolidada de cooperativas e armazéns gerais atua como um mecanismo
redutor de custos de transacao, estabelecendo, conforme a perspectiva de
North (1990), uma estrutura estavel para a interagdo humana que mitiga as
incertezas inerentes ao mercado. Sob a ética de Ostrom (1990), esse arranjo
viabiliza uma governanca coletiva que funciona como um amortecedor de
riscos, transformando o desafio individual da bienalidade em uma estratégia
coletiva de protegdo patrimonial. O resultado econOmico desse arranjo
institucional é a captura de uma Renda Diferencial Il (Ricardo, 1996), na qual a
eficiéncia logistica e técnica € imobilizada no solo, elevando o valor residual do
ativo real para patamares significativamente superior a média nacional. Ja a
Zona da Mata, com topografia acidentada que dificulta a mecanizagao plena,
captura uma renda menor. O Atlas demonstra que a proximidade de portos de
exportagcado (Santos e Vitéria) e centros de beneficiamento atua como um
multiplicador do valor da terra. Portanto, a dualidade estrutural ndo € apenas
uma divisdo entre "café e pecuaria", mas uma estratificagao interna ao préprio

setor cafeeiro: onde a técnica e a logistica superam a rigidez biolégica da



planta, o solo deixa de ser um fator de produgdo para se tornar um capital

financeirizado de alto valor.

4.3. Arenda da terra na pratica: evidéncias do atlas do
mercado de terras 2025 (INCRA) e a capitalizagcao do ativo

A analise dos dados do Atlas permite observar a aplicagao empirica da
teoria ricardiana sobre a formacao de pregos no setor cafeeiro. A principal
evidéncia reside na decomposi¢ao do valor do imével rural, que revela o café

nao apenas como uma cultura, mas como um capital fixo incorporado ao solo.

Grafico 3 — Prémio de Valorizacao: Regides de Café vs. Média Nacional

Prémioc de Valcrizagao: Regices de Café vs. Média Nacional
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Fonte: Elaborado pelo autor (2026), com base em dados de INCRA (2025).

O prémio de valorizagao capturado pelo Atlas (Grafico 3) revela que as
terras tecnificadas de Minas Gerais e Espirito Santo operam em uma légica de
capitalizacao superior. O multiplo de 8,7x em relacdo a média nacional nas
terras capixabas € a evidéncia empirica da Renda Diferencial Il de Ricardo

(1996): o valor reflete a imobilizagdo de tecnologia e capital no solo.

4.3.1. A distingao entre VTN e VTI: o café como capital incorporado

Uma das contribuicdes metodolégicas mais relevantes do Atlas do

INCRA (2025) para esta pesquisa é a separacao entre o Valor da Terra Nua



(VTN) e o Valor de Terra Individual (VTI). Na cafeicultura, essa distingao ¢ vital:
enquanto o VTN representa o valor do solo sem qualquer investimento, o VTI
engloba a terra acrescida das benfeitorias e, crucialmente, das culturas
permanentes.

Grafico 4 - Composicéo Estimada do Valor de Terra Individual (VTI) em
Areas de Café

Composigao Estimada do Valor de Terra Individual (VTI) em Areas de Café
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Fonte: Elaborado pelo autor (2026), com base em dados de INCRA (2025).

O grafico 4 demonstra a predominancia do capital incorporado sobre o
valor intrinseco do solo. Conforme a teoria de Ricardo (1996), a renda da terra
€ o efeito dos precos elevados do produto. No caso do café, os dados do Atlas
mostram que o cafezal (a planta em si) pode representar mais de 50% do valor
de mercado da propriedade. Isso ocorre porque o café, sendo uma cultura de
ciclo longo, exige um aporte inicial de capital que se "mistura" ao solo. Portanto,
os elevados indices de VTI observados em regides como o Sul de Minas e o
Espirito Santo sugerem que o mercado néo esta precificando apenas a terra,
mas a "quase-renda" gerada pela lavoura ja formada, que atua como um ativo

de liquidez e reserva de valor.



4.3.2. Renda diferencial Il e a superioridade patrimonial do café

O Atlas demonstra que areas voltadas a culturas permanentes
apresentam prémios significativos sobre areas de pecuaria ou graos de
fronteira. Em determinados MRTs (Mercados Regionais de Terras) do Sudeste,
a diferenca entre o VTl de areas cafeeiras e areas de pecuaria extensiva supera
0S 40%.

Essa disparidade € a prova da Renda Diferencial Il de Ricardo (1996): o
resultado do emprego de doses sucessivas de capital em uma mesma area. O
café exige infraestrutura de secagem, beneficiamento e, muitas vezes, irrigacao
— elementos que o Atlas identifica como fatores de valorizagdo continua. Ao
contrario da soja, que gera uma renda anual e depende de novos insumos a
cada safra, o café transforma a terra num "ativo hibrido" (produtivo e financeiro).
A resiliéncia econdmica dessas terras, mencionada nos contextos regionais do
Atlas (INCRA, 2025), indica que a especificidade do solo e o microclima criam
um "menor risco de portfélio", mantendo o valor do hectare elevado mesmo

diante da volatilidade da bienalidade bioldgica.

4.4. Fragilidade financeira e resiliéncia institucional: o
equilibrio entre o risco e a cooperacgao

A elevada valorizagao das terras cafeeiras observada no Atlas do INCRA
(2025), embora reflita a capitalizacdo da renda tecnoldgica, traz consigo uma
vulnerabilidade intrinseca: a dependéncia de fluxos de caixa estaveis para
honrar os elevados custos de financiamento do capital incorporado. Este
cenario € o terreno onde se manifestam a fragilidade financeira e a necessidade

de governanga institucional.

4.4.1. Minsky e a fragilidade do capital cafeeiro (2021-2025)

A trajetoria da cafeicultura brasileira entre 2021 e 2025 constitui uma
aplicagao pratica da Hipotese de Instabilidade Financeira de Minsky (1986),

revelando como a rigidez da natureza induz a comportamentos financeiros



frageis. O ciclo inicia-se com o choque de oferta da geada de 2021, que, ao
reduzir drasticamente a produgao, disparou os pregos da saca e alimentou o
otimismo esponténeo (animal spirits) de produtores e credores. Esse cenario
de escassez bioldgica gerou uma janela de pregos recordes onde, conforme o
Atlas do Mercado de Terras 2025 (INCRA), o valor das terras agricolas cresceu,
em média, 28,36% entre 2022 e 2024. Atraido por esse “prémio de valorizagao”
e pela materializagdo da Renda Diferencial Il (Ricardo, 1996 — expressa em
ativos que atingem R$ 215.709,00/ha no Espirito Santo —, o cafeicultor
moderno abandonou o “financiamento hedge” para ingressar no estagio de
“financiamento especulativo”, alavancando-se para imobilizar capital
tecnoldgico no solo. Contudo, a seca severa de 2024 e a inevitavel inversao do
ciclo da bienalidade evidenciaram a vulnerabilidade desse arranjo: com a queda
na receita ou produtividade, o setor aproxima-se das caracteristicas do
'financiamento Ponzi', no qual o patriménio imobilizado passa a servir apenas
como garantia para dividas cujo fluxo de caixa ja ndo cobre o principal,
transformando o sucesso técnico anterior em fragilidade bancéria sistémica.

O periodo de precos recordes e a valorizagao patrimonial registada pelo
Atlas induziram muitos produtores ao que Minsky (1986) define como
"financiamento especulativo". Ao observar o VTI (Valor de Terra Individual) em
patamares de R$ 200.000/ha, o produtor tende a alavancar-se, contraindo
dividas para expansao e modernizagao (Renda Il), sob a expectativa de que os
precos futuros da saca mantenham a margem de lucro.

Contudo, a bienalidade e os choques climaticos, como a geada de 2021
e a seca de 2024, podem intensificar a fragilidade financeira do setor cafeeiro.
Quando uma safra cheia ocorre simultaneamente a uma queda nos pregos
internacionais, alguns produtores podem ver reduzida sua capacidade de
amortizar o principal das dividas contraidas em periodos de maior otimismo,
aproximando-se das estruturas de financiamento especulativo e, em casos
mais severos, das caracteristicas do financiamento Ponzi descritas por Minsky
(1986). Nesses momentos, a terra deixa de ser apenas um ativo de produgao
e passa a assumir papel central como garantia patrimonial de um sistema

financeiro submetido a pressdes crescentes.



A interpretacdo proposta ndo implica uma transposig¢ao literal da
Hipotese da Instabilidade Financeira para o setor cafeeiro, mas sugere que
determinados comportamentos observados durante ciclos favoraveis de precos
guardam semelhangas com os mecanismos descritos por Minsky (1986),
especialmente no que se refere ao aumento da alavancagem e a ampliagao da

vulnerabilidade financeira.

4.4.2. Acao coletiva e redugao de riscos: a perspectiva de Ostrom
e North

O Atlas do INCRA (2025) ressalta que a infraestrutura consolidada de
cooperativas em Minas Gerais e no Espirito Santo € um fator determinante para
a resiliéncia dos precos de terra. Este dado corrobora a teoria de Ostrom (1990)
sobre a forga das instituigbes de acdo coletiva. Para o produtor marginal, a
cooperativa atua como um amortecedor de choques: ao centralizar a logistica
e 0 armazenamento, ela permite que o produtor ndo seja forcado a vender a
sua colheita no "vale" dos precos (bienalidade positiva), reduzindo o risco de
insolvéncia financeira.

Sob a dtica de North (1990), essa rede de cooperativas e armazéns
gerais reduz drasticamente os custos de transacdo. O Atlas destaca que a
proximidade a estas instituicbes e aos portos de exportacdo confere as terras
de café uma caracteristica de "menor risco de portfélio" para investidores.
Assim, enquanto Minsky (1986) alerta para a fragilidade enddégena do crédito,
a analise institucional de North (1990) e Ostrom (1990) explica por que o
mercado de terras cafeeiras mantém a sua liquidez e valor: as instituicbes
organizadas conseguem gerir o "recurso comum" da estabilidade de mercado,
impedindo que a volatilidade biolégica da planta destrua o capital acumulado

no solo.



5. CONSIDERAGOES FINAIS

A presente pesquisa investigou os impactos da bienalidade sobre a
formacdo da renda da terra e a estrutura financeira da cafeicultura, tomando
como referéncia os mercados de Minas Gerais e Espirito Santo no periodo de
2004 a 2025. Os dados extraidos do Atlas do Mercado de Terras 2025 (INCRA)
confirmaram que a instabilidade bioldgica atua como um catalisador de
desigualdades patrimoniais: enquanto regides tecnificadas de MG e ES
convertem picos de pregos em valorizagdo duradoura (Renda Il), produtores
menos capitalizados permanecem expostos a fragilidade financeira descrita por
Minsky (1986).

Ao longo deste estudo, as evidéncias analisadas indicaram que o café
nao é apenas uma commodity agricola submetida a ciclos biolégicos, mas um
ativo financeirizado cujo valor reflete a complexa interagdo entre progresso
técnico, herancga historica e governanga institucional.

As evidéncias extraidas do Atlas do Mercado de Terras 2025 (INCRA)
apontam para a hipétese central do trabalho: a bienalidade parece atuar como
um catalisador de desigualdades patrimoniais. Observou-se que a rigidez da
oferta, explicada pelo Modelo Cobweb (Ezekiel, 1938), gera picos de precos
que sao rapidamente capturados pelo valor do solo em regides de alta
tecnologia. Conforme a teoria de Ricardo (1996), a valorizagdo extrema das
terras no Espirito Santo e no Sul de Minas (atingindo até R$ 200.000,00/ha)
nado é um acidente geografico, mas pode ser interpretada, a luz da teoria
ricardiana, como uma manifestagdo contemporanea da Renda Diferencial I,
onde o capital investido para mitigar a bienalidade se imobiliza no solo,
elevando o valor do ativo acima da média nacional.

A analise sob a dtica de Furtado (2005) e Prado Jr. (1982) permitiu
concluir que a "Dualidade Estrutural" permanece viva na cafeicultura
contemporanea. A coexisténcia de polos dindmicos e altamente valorizados
com regides de menor produtividade revela que o progresso técnico é
assimétrico. Além disso, a aplicagcao da Hipotese de Instabilidade Financeira
de Minsky (1986) alertou para os riscos desse modelo: a valorizagdo média de
28,36% nos precos das terras agricolas entre 2022 e 2024, impulsionada por



janelas de precos recordes da saca, atua como o principal indutor do
financiamento especulativo definido por Minsky (1986). Ao observar ativos que
atingem R$ 215.709,00/ha no Espirito Santo, o produtor é estimulado pelo
otimismo (animal spirits) a alavancar-se, utilizando essa terra supervalorizada
como garantia para contrair dividas destinadas a modernizagao tecnologica —
Renda Diferencial Il, (Ricardo, 1996). A fragilidade desse modelo manifesta-se
na inverséo do ciclo da bienalidade: a renda extraordinaria de uma safra curta
financia o excesso de otimismo que prepara a crise de liquidez subsequente.
Quando a safra cheia (bienalidade positiva) ocorre simultaneamente a uma
queda nos pregos internacionais, o fluxo de caixa torna-se insuficiente para
amortizar o principal da divida, empurrando o produtor para as caracteristicas
do financiamento Ponzi, onde o patriménio imobilizado corre o risco de ser
liquidado para cobrir encargos financeiros.

Contudo, o trabalho também identificou que a acédo coletiva e o
cooperativismo, fundamentados pelas teses de Ostrom (1990) e North (1990),
sdo os pilares que garantem a resiliéncia do setor. As instituicbes de apoio —
cooperativas agroindustriais, armazéns gerais, INCRA, instituicdes historicas e
regulatérias como o Instituto Brasileiro do Café, o Conselho Nacional do Café
e a SUMOC, por exemplo; e a infraestrutura logistica consolidada em MG e ES
funcionam como mecanismos de reducao de custos de transacio, impedindo
que a volatilidade bioldgica da planta desintegre o patriménio do cafeicultor.

Em resposta ao problema de pesquisa proposto, conclui-se que as
evidéncias analisadas ao longo deste estudo indicam que a rigidez bioldgica da
oferta desempenhou papel relevante no condicionamento da dinamica de
precos ao impor defasagens entre as decisées produtivas e a efetiva entrada
da produgao no mercado, intensificando movimentos ciclicos compativeis com
a logica do Modelo Cobweb (Ezekiel, 1938).

Os resultados extraidos do Atlas do Mercado de Terras 2025 (INCRA)
confirmam que a bienalidade atua como um catalisador de desigualdades
patrimoniais estruturais. A disparidade entre o VTI das regides de café intensivo
(que atingem até R$ 215.709,00/ha no Espirito Santo) e a média nacional (R$
22.951,94/ha) revela uma apropriagao desigual da renda da terra. Enquanto

produtores com alta capacidade tecnolégica e suporte de cooperativas, como



os do Sul de Minas, utilizam os excedentes transitérios dos picos de precos
para imobilizar capital no solo via Renda Diferencial Il (Ricardo, 1996),
convertendo volatilidade em valorizagdo duradoura, os produtores
marginalizados permanecem no “polo tradicional” da dualidade estrutural
(Furtado, 2005). Para estes ultimos, a auséncia de mecanismos institucionais
de protecao transforma a instabilidade biolégica em fragilidade financeira
(Minsky, 1986), tornando o patriménio vulneravel a choques de precos e ao
endividamento, em contraste com a resiliéncia dos clusters mais capitalizados.

Em suma, este trabalho conclui que a cafeicultura brasileira
contemporanea se caracteriza por uma interagdo complexa entre
condicionantes biolégicos, mecanismos de mercado, estruturas institucionais e
processos histéricos de acumulagéo. A bienalidade produtiva, ao impor rigidez
a oferta, contribuiu para intensificar a volatilidade dos precos e influenciou de
forma desigual a apropriacdo da renda da terra nas principais regides cafeeiras
do pais. Verificou-se que produtores inseridos em ambientes com maior
intensidade tecnoldgica e suporte institucional apresentaram maior capacidade
de transformar excedentes transitérios em valorizagao patrimonial duradoura,
enquanto agentes menos capitalizados permaneceram mais suscetiveis aos
riscos inerentes a atividade. Para as proximas décadas, o desafio consistira em
ampliar os mecanismos de cooperagao, acesso a tecnologia e fortalecimento
institucional, de modo que a instabilidade associada a bienalidade nao se
converta em fragilidade social e financeira para os diferentes segmentos da

cafeicultura brasileira.
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