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RESUMO: A incerteza sobre a rentabilidade no setor primdrio é uma discussio
recorrente, dado o elevado custo de oportunidade do fator terra. O presente trabalho
analisou comparativamente o investimento em terra para producio de soja em
municipios selecionados do Estado de Goids em relacio a outras oportunidades de
investimentos no mercado de capitais. O resultado classifica as regioes selecionadas
por ordem de rentabilidade acumulada no investimento em terra para producio de
soja e evidencia aqueles municipios nos quais este investimento foi mais rentavel
que os investimentos alternativos, permitindo apresentar consideracoes sobre
a racionalidade do investimento em terras para producio agricola. Foi possivel
concluir que as propriedades rurais de todos os nove municipios estudados tiveram
seus valores de mercado valorizados acima da inflacio, medida pelo IGP-DI. Os
municipios de Jatai e Mineiros se destacaram como os que tiveram valorizacio
mais acentuada e Goiatuba, Rio Verde e Santa Helena de Goids foram os de menor
evolucio patrimonial, constituindo investimentos menos rentdveis do que qualquer
uma das alternativas financeiras.

PALAVRAS-CHAVE: Investimento; Mercado de capitais; Terra.

COMPARATIVE ANALYSIS OF OPPORTUNITIES IN THE
APPLICATION OF THE FACTOR LAND IN THE STATE OF
GOIAS

ABSTRACT: Uncertainty on income in agriculture is a common item due to the high
opportunity costs of the factor land. Current research compared investment in land
for the production of soybean in selected municipalities in the state of Goids, Brazil,
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with other investment opportunities in capital markets. Results ranked the selected
regions by order of accumulated income in land investment for the production of
soybeans and evidenced that the municipalities investment provided more income
that alternative investments. This fact presented discussions on the rationality of
land investment for agricultural production. Results revealed that rural properties of
the nine municipalities under analysis had an increase in their market value above
inflation rates, measured by IGP-DI. The municipalities of Jatai and Mineiros were
highlighted due to great valorization, whilst Goiatuba, Rio Verde and Santa Helena
de Goias had the lowest evolution rate, and thus investments with low income than
other financial alternatives.

KEY WORDs: Investment; Capital market; Land.
INTRODUCAO

O crescimento que a agricultura brasileira experimentou ao longo das
duas ultimas décadas elevou os precos de terras agricolas ampliando as opcoes de
investimento para a produgio agropecudria, inclusive para investidores estrangeiros
(GASQUES; BASTOS; VALDES, 2008).

Segundo Mercado & Negocios (2014, p. 22), de 2003 a 2013 os precos
médios das terras agricolas brasileiras subiram em ritmo acelerado, superior ao da
inflacdo, gerando retornos ao capital investido superiores as de outras aplicagoes,
como ouro, acoes e dolar. Este fato, dentre outros motivos, deve-se a0 que ficou
conhecido como “Boom das Commodities” que ocorreu no periodo de 2004 a 2011.

Leite e Sauer (2012) caracterizam a alta procura por terra pelos players
mundiais, como “corrida mundial por terras”, movimento que destaca o Brasil como
preferéncia para negcios no setor agropecudrio, inclusive na aquisicio de terras.

A transferéncia de terras agricultaveis (ou terras cultivadas), que era da
ordem de quatro milhoes de hectares por ano antes de 2008, ampliou, entre outubro
de 2008 e agosto de 2009, para mais de 45 milhoes de hectares. Apesar de 75% deste
crescimento ter sido na Africa, 3,6 milhoes de hectares foram comercializados no
Brasil e Argentina (BANCO MUNDIAL, 2010).

Além do estimulo a aquisicio de terras proveniente da demanda por
producio agropecudria, outros fatores também podem estar relacionados a elevacao

Rev. Agro. Amb., v. 13, n.1, p. 117-134, jan./mayr. 2020 - e-ISSN 2176-9168



Thomazini, Nunes, Abdala 119

do preco deste fator de producao. Rahal (2003) constatou que, no periodo de 1969
a 2001, o preco da terra teve influéncias macro e microecondmicas, como a taxa
de inflacio acentuada, volume de subsidios do governo, taxa de juros e hiato do
produto, isto porque conforme evidenciado por Sayad (1977), além da funcio de
fator de producio, a terra passou a apresentar a funcao de reserva de valor.

O Estado de Goids se destacou como fronteira agricola nos tltimos 13 anos
devido ao aumento da tecnologia incorporada as praticas agricolas no Cerrado, que
tornou este Bioma a regido de maior expansao da agropecudria no Brasil, destacando
os Estados de Mato Grosso do Sul em primeiro, Mato Grosso em segundo e Goids
em terceiro (BASTOS; GASQUES; VALDES, 2008).

Desde entio, dentre as principais oportunidades de aplicacio do fator de
producio terra, no Estado de Goids, se destaca a cultura da soja (Glycine max (L.)
Merril). Segundo Abdala, Ribeiro Lee e Ferreira (2016), Goids se posiciona como
quarto maior produtor de soja do Brasil, visto que, aproximadamente, 60% da area
agricola do Estado sdo ocupadas por esta cultura.

Diante do contexto apresentado, a terra, a0 se apresentar dentre diferentes
oportunidades ao investidor, o qual adota a alternativa de maior atratividade na
busca de maximizacio de lucro de seu capital, faz emergir o mercado de capitais
como alternativas.

Dada a incerteza sobre as condicionantes da rentabilidade da terra como
fator de producio ou ativo imobilidrio, o trabalho possui como objetivo analisar
a racionalidade economica de investimento no fator terra no Estado de Goids.
Para alcangar o objetivo proposto, foram comparadas as evolucoes dos valores
investidos em terra para producio de soja, devido ser o cultivo que ocupa a
maior 4rea agricola no Estado de Goids e, particularmente, nos municipios
estudados; no CDI; Taxa Selic; indice Bovespa e a Rentabilidade da produgio de
soja, tais alternativas foram comparadas entre elas e com o Indice Geral de Preos -
Demanda Interna (IGP-DI), tal comparacio permite evidenciar a relacio risco retorno
a0 investimento em terras constituindo um instrumento de suporte a racionalidade
das decisoes do investidor, aumentando, assim, a eficiéncia alocativa da terra como
fator de producio de seus produtos finais.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1. O CUSTO DE OPORTUNIDADE DO FATOR TERRA - PRECO E RENTABILIDADE

Para Almeida (2002) a partir do momento em que a terra € apropriada por
produtores gerando renda, ela passa a possuir um valor instrumental. Uma forma
de se estimar este valor seria por meio do custo de oportunidade de emprego deste
fator de producio, uma vez que o custo de oportunidade é dado pelo retorno
financeiro em seu melhor emprego (BILAS, 1976).

Logo, o papel do custo de oportunidade é de suma importincia para o
processo de gestio, funcionando, neste contexto, como um parametro de tomada
de decisio que orienta o uso eficiente dos recursos em direcio a eficicia empresarial
(SILVA; REIS; LEAO, 1997).

Segundo Deleo et al. (2007), muitos produtores nio consideraram o custo
de oportunidade da terra na somatoria do custo total, sob o argumento de que “...]
se calcularmos todos os gastos, desistimos da roca |...]”.

Neste sentido, a discussao sobre a viabilidade das propriedades rurais, dado
seu alto valor, ¢ corriqueira. Mercado & Negdcios (2014, p. 22) afirma que do ponto
de vista teorico, “[...] sustentar um indice de valorizacio real da terra em longo
intervalo de tempo seria invidvel |...]”. Os valores precificados para a propriedade
rural poderiam ficar extremamente elevados, a ponto de nio proporcionar retornos
compensatorios para as exploracdes agropecudrias.

Segundo Rezende (1981), devido a fatores climaticos e a flutuacio de precos,
as atividades do setor agricola apresentam um problema maior de rentabilidade
relativamente aos demais setores da economia, o que implicaria a necessidade de
uma maior taxa de retorno esperada. A volatilidade da rentabilidade deste setor tem
fortes influéncias na definicio do prego da terra, pois abre margem a especulacio
do valor da terra como ativo financeiro. Neste sentido, fatores externos a produgio
agropecudria desviam o prego da terra do seu objetivo receita, pois nao representa
algo que possa ser atribuido a propriedade, e sim algo imaterial, como a ideia
subjetiva da especulacio (WANDERLEY, 1979).

Harrison (1983) afirma, com base em andlise em diversos paises pelo mundo,
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que a especulacdo € responsdvel pelos “booms” observados nos precos das terras
no decorrer dos anos. Também segundo Harrison, este fato vem acompanhado,
supervenientemente, de uma recessao geral na economia.

Um dos fatores que elevou o preco das terras no Brasil foi o avanco da
tecnologia no campo, tal como a modernizacio dos métodos produtivos, com a
crescente utilizacio de maquinas e insumos industriais. Esta acentuada valorizacio
trouxe rendimento compativel com outros ativos do mercado financeiro, atraindo
assim investidores de diversos setores que nao tinham, até entdo, relacio com a
producio agropecudria (REYDON, 1992).

2.2. INVESTIMENTOS - A TOMADA DE DECISAO E ALTERNATIVAS

A partir da constatacio de que os agentes devem decidir suas aplicagoes de
capital em condi¢do de incerteza, que se reflete em um dado estado de confianga,
cabe aprofundar como se dio as decisoes relativas aos investimentos dos agentes.

O capitalista geralmente tem um portfolio de investimentos, sendo eles
o mais variado possivel, podendo passar por miquinas e iméveis, por titulos
financeiros, até mesmo em moeda, sendo ela local ou exterior, taxada pelo cambial
flutuante (REYDON, 1992).

De acordo com Tobin (1958), as decisoes financeiras tomadas por um agente
sao diretamente relacionadas a taxa de juros, ao risco e a liquidez apresentada pelo
investimento. Deste modo, quanto maior o retorno financeiro e menor o risco, maior
seria a procura pelo mesmo. Caso os possiveis investimentos estejam, de maneira
geral, arriscados e com uma taxa de retorno pequena, os agentes economicos terao
preferéncia pela liquidez.

A teoria da preferéncia pela liquidez, primeiramente proposta por Keynes e
posteriormente estudada por Tobin, foi utilizada como base para o desenvolvimento
de outras teorias financeiras, como o CAPM (Capital Asset Pricing Theory) de Sharpe
(1964) que busca encontrar o quanto de retorno a mais um ativo de capital deveria,
em condi¢oes de mercado perfeito, pagar diante de um grau adicional de risco
(CAMARGO; NAKAMURA, 2004). Desta forma, dados os diferentes riscos envolvidos
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nos ativos de capital, os agentes economicos tendem a demandar, em condicio de
menor liquidez, aqueles com menores riscos.

Dentre as opcoes disponiveis aos investidores se destaca o mercado de
capitais, cujos investimentos oferecem renda fixa e renda varidvel. De acordo com
Cerbasi (2008), nos investimentos em renda fixa a rentabilidade é previamente
determinada no momento da aplicacio ou no momento do resgate da mesma. Em
geral, o potencial de rendimento proporcionado por tais aplicacdes sio menores
que os rendimentos em aplicagdes varidveis, porém, os riscos de perda também sio
menores.

Dentre as diversas op¢oes de investimentos em renda fixa, se destacam os
Titulos do Tesouro Nacional e os CDBs. O Tesouro Nacional (2017) oferta os titulos
Tesouro Selic-LFT, os quais proporcionam retornos lastreados a Taxa Selic, possuem
baixa volatilidade e sio indicados para investidores com perfil conservador, pois
apresentam um risco extremamente baixo.

O Certificado de Depdsito Interbancirio (CDI) ¢é titulo de curtissimo prazo
(geralmente um dia) liberado de instituicoes financeiras para outras e, apesar de
nao haver a possibilidade de investir em CDI, diversos titulos, como o Certificado de
Dep0sito Bancirio (CDB), possuem seus valores lastreados ao CDI.

De acordo com a revista InfoMoney, (2017, p. 2)

O CDB (certificado de depdsito bancirio) ¢ um titulo que
0s bancos emitem para se capitalizar - ou seja, conseguir
dinheiro para financiar suas atividades de crédito. Portanto,
a0 adquirir um CDB, o investidor estd efetuando uma espécie
de “empréstimo” para a instituicio banciria em troca de uma
rentabilidade didria. [...]. Existem trés tipos principais de
CDB: o prefixado, o pds-fixado e os que pagam juros mais um
indice de inflacio.

A revista InfoMoney ainda define que o tipo mais comum de CDB, no
entanto, ¢ o pds-fixado. Neste caso, a rentabilidade do investimento é baseada
em alguma taxa de referéncia, sendo que a principal delas é o CDI (certificado de
depdsito interbancdrio), que estd sempre muito proxima da Selic (taxa bisica de
juros).
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Além dos titulos de renda fixa, 0 mercado imobilidrio conta com titulos
de renda varidvel, lastreados ao desempenho mercadoldgico das empresas que
possuem capital aberto e comercializam suas agoes em bolsas de valores, em regime
de sociedade anonima.

No Brasil, a maior comercializadora de acoes é a B3, fruto da fusio entre
BM&F, Bovespa e CETIP (Central de Custddia e Liquidacio Financeira de Titulos) em
abril de 2017, constituindo uma das principais instituicoes de mercado financeiro
do mundo (B3, 2019). Apesar de existir inimeras empresas que ofertam suas agoes
como alternativa de investimento, o indice Bovespa (Ibovespa) ¢ um indicador,
calculado pela bolsa, que afere o comportamento dessas empresas no decorrer do
tempo e representa ainda uma alternativa como investimento.

Segundo Martini (2013), o Ibovespa é o indicador de maior relevincia
deste mercado, pois avalia o retorno de um investimento em uma carteira tedrica
idealizada pela BM&FBOVESPA, sendo que as acoes incluidas nesta carteira atendem
0s seguintes critérios, os quais sao relacionados aos ativos elegiveis em trés carteiras
teoricas anteriores: terem elevado indice de negociabilidade; estarem presente em
a0 menos 95% dos pregoes realizados; terem participacio financeira maior ou igual
a 0,1%; nao serem consideradas um penny stock (preco médio das acoes inferior a
R$ 1,00).

3 MATERIAIS E METODOS

Para a execucio deste trabalho foi utilizada a metodologia de procedimento
que, segundo Gil (1999) e Lakatos (2007), consiste em especificar as etapas
mais concretas de investigacdo, com a finalidade restrita a explicacio geral dos
fendmenos menos abstratos, uma vez que esclarecem acerca dos procedimentos
técnicos a serem utilizados, proporcionando ao pesquisador os meios adequados
para garantir a objetividade e a precisio no estudo pretendido, sendo que, para
atender o objetivo proposto por esta pesquisa, foi utilizado o método comparativo,
o qual consiste na investigacdo de individuos, classes, fenomenos ou fatos, com
vistas a ressaltar as diferengas e similaridades entre eles, este método foi associado
ao método estatistico que, por meio da quantificacio matematica dos fatos, auxilia
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o pesquisador a identificar relacdes entre eles, prestando-se tanto para que sejam
inferidas como deduzidas as consequeéncias dos fatos analisados.

Assim, o método comparativo estatistico foi aplicado para analisar os
indicadores de retorno aos investimentos: Terra para producio de soja; CDI;
Taxa Selic; indice Bovespa e Rentabilidade da producio de soja, os quais foram
comparados entre eles e com o Indice Geral de Precos - Demanda Interna (IGP-DI),
que, segundo FGV (2016, p. 3), "¢ um indicador do movimento de precos que hd
mais de seis décadas serve as comunidades econdmicas nacional e internacional
como termometro de inflagio no Brasil”. Foram utilizadas, como procedimentos
estatisticos, as andlises grifica, exploratéria e funcional. Os dados dos indicadores
foram regredidos a funcdes exponenciais, uma vez que representam a taxa de
variacdo anual acumulada para todos os indicadores ao longo do periodo de 2004
a2016.

As informagoes sobre os precos de terras em Goids foram fornecidas
pela empresa FNP Consultoria, que possui como enfoque principal a geragio de
contetdos relevantes ao agronegocio. Importante esclarecer que, mesmo que a
alternativa do investidor seja a de especulacao imobilidria, o estatuto da terra (lei n®
4.504, de 30 de novembro de 1964) determina a disponibilidade a desapropriagao
o imével que nao cumpre, dentre outros, o objetivo de produtividade agropecudria.

Dessa forma, o trabalho visa concluir os objetivos considerando municipios
que possuem agricultura ja consolidada no ano base, pois assim, variacoes nos
valores das propriedades, ocasionadas pelo comportamento anormal do preco
das terras situadas em regioes consideradas fronteiras agricolas, sio excluidas do
universo analisado. Logo, foram selecionados os municipios de Brasilia, Cataldo,
Cristalina, Goiatuba, Jatai, Mineiros, Rio Verde, Santa Helena de Goids e Silvania, com
terras em cultivo de soja com tecnologia de alta produtividade. O lucro calculado
foi incorporado ao valor da terra, constituindo assim componente do valor do
investimento em terra.

Os dados referentes as séries historicas do CDI, da Taxa Selic e do IGP-
DI, foram obtidos diretamente do Portal Brasil. O Portal é o ambiente académico
da Fundacio Getulio Vargas - FGV, que disponibiliza dados de diferentes indices
economicos, sendo comumente utilizado para fins de trabalhos académicos e artigos
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cientificos. O indice Bovespa (Ibovespa) foi coletado do site oficial da BM&FBovespa
tendo sido coletado o valor de fechamento anual deste indice.

Para a andlise de lucro da terra utilizada para a produciao de soja, os
dados de custo de producio foram obtidos do portal da Companhia Nacional de
Abastecimento - CONAB, tendo sido utilizados os valores de referéncia a regiao de Rio
Verde (GO) com tecnologia de alta produtividade, Unica referéncia disponibilizada
para o Estado de Goids. Importante esclarecer que foi excluido dos dados de custos
fornecidos pela CONAB o custo de remuneragio do valor da terra, uma vez que este
¢ objeto de andlise deste trabalho.

Para calcular a receita bruta da produgio de soja, foram utilizados os dados
de valor bruto da producio de soja e drea de soja cultivada em cada municipio, a
fonte de dados foi a Pesquisa Agricola Municipal (PAM), disponibilizada anualmente
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE. O valor bruto da produgio
corresponde a receita obtida de toda drea cultivada com um determinado produto
no municipio. A soja foi o produto escolhido devido ser o cultivo que ocupa a maior
drea agricola no Estado de Goids e, particularmente, nos municipios estudados.

Para fins de comparacio com os demais indicadores do mercado financeiro,
os quais sao apresentados na forma de taxa de rentabilidade, os valores resultantes
do procedimento anterior foram convertidos em taxa anual de rentabilidade do
fator terra para producio de soja. Essa taxa representa o retorno financeiro de um
produtor rural anualmente, em relacdo ao patriménio do ano anterior. Este cdlculo
foi feito através da seguinte equacio:

T'xy, = 2= (01)

Sendo:
= Taxa de retorno do ano n em relacio ao ano n-1;
= Patrim6nio no ano n (valor da terra + lucro da produgio de soja);
= Patrimonio no ano n-1.

Os valores das taxas foram, entdo, acumulados, conforme a equacio:
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Txp , = (1 +Txp)x(1 +Txp—1)— 1

Onde:
Tx = Taxa acumulada até o ano n.

A fim de que pudessem ser comparados graficamente, os valores acumula-
dos foram indexados a um valor base de 100. Finalmente, estes valores foram regre-
didos a funcio exponencial e submetidos as devidas andlises estatisticas.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Os resultados da andlise grafica para o fator terra para producio de soja (Fi-
gura 1) evidenciam que o municipio de Jatai, com 1067% de rentabilidade nominal
no periodo, foi 0 municipio que apresentou o melhor resultado em comparacio aos
demais: Mineiros (980%); Silvania (633%); Catalao (553%); Cristalina (417%); Brasi-
lia (391%); Goiatuba (343%); Rio Verde (341%); e Santa Helena (279%).

Ainda é possivel observar (Figura 1) que a rentabilidade ao fator terra para
producio de soja se torna negativa em todos os municipios ao longo do periodo
compreendido entre os anos de 2004 a 2006, uma vez que apresentam tendéncia ne-
gativa nos graficos. Segundo Zafalon (2004) a safra de 2004 ficou marcada pela baixa
produtividade da terra, devido principalmente a dois fatores, estiagem prologada e a
ferrugem asidtica que causou danos por todo o Estado de Goids, gerando perdas de
até 80% em algumas regioes. Este fato descapitalizou os produtores rurais e gerou
um excedente de oferta de terras no Estado para pagar as dividas decorrentes de tal
frustracdo de safra.
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Figura 1. indice de evolucio de rentabilidade anual acumulada do fator terra para produgio de
soja para municipios selecionados no Estado de Goids, ao longo do periodo de 2004 a 2016.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Quando comparados com os resultados dos indicadores do mercado finan-
ceiro e de inflacdo (Figura 2), dos quais Tesouro-Selic e CDB/CDI, com rentabilidades
semelhantes, 359% e 350%, respectivamente, foram os mais rentiveis no periodo,
superando a inflacio - IGP-DI (123%) € possivel observar que a terra como fator de
producao de soja foi investimento mais rentdvel nos municipios de Jatai, Mineiros,
Silvania, Catalao, Cristalina e Brasilia, superando, em termos absolutos, até o final
do periodo, o investimento financeiro mais rentdvel - taxa Tesouro-Selic- em 707%;
621%; 274%; 194%; 58%; e 32%, respectivamente.

Nos demais municipios, o investimento em terra para producio de soja foi
mais rentdvel que a aplicacio em agoes, segundo o indice Bovespa, e remuneraram o
fator acima da inflagio de 123% no periodo, apesar de que, até o ano de 2007, o in-
vestimento em terra para producio de soja, em qualquer dos municipios analisados,
remunerou o capital a taxas inferiores a inflacdo, devido aos fatores supracitados.
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Figura 2. Indicadores de referéncia a alternativa de investimento em terra para producio de soja no
Estado de Goids, no petiodo de 2004 a 2016.
Fonte: resultados da pesquisa.

Conforme apresentado na metodologia, os resultados da evolu¢io do
indice de rentabilidade foram regredidos a funcio exponencial. Segundo demonstra
Roballo (2014), uma fun¢io exponencial de taxa de juros compostos (acumulada),
pode ser representada por uma equacio do tipo VF = me™, onde VF € o valor final
do capital investido ao longo do periodo; m, 0 montante de capital investido; r a taxa
de juros; e x o periodo de tempo. A fim de que o conjunto de fungoes fosse o mais
representativo do modelo analisado, e que os valores das taxas de juros pudessem ser
diretamente comparados, foi executado um algoritmo de programacio linear com o
objetivo de maximizar a somatdria dos coeficientes de determinagio ajustados (R ?)
do conjunto das funcoes estimadas, tendo como varidvel o valor de m, cujo resultado
foi de 65. O coeficiente de determinagio (R?) constitui uma medida de qualidade
do ajustamento de uma regressio e, nesse sentido, quanto maior seu valor, melhor
a representatividade da funcdo em relacio aos dados originais, entretanto, a sua
interpretacio pode conter viés quando o nimero de observagoes for pequeno ou
quando termos adicionais sio inseridos na equacio, para evitar estes vieses € indicada
a utilizacao do coeficiente de determinagio ajustado, conforme PortalAction (2019).
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Na Tabela 1 os resultados demonstram que, com excec¢io da fungio estimada
para 0 IGP-DI, todas as demais tiveram um R * proximo ou acima de 0,7, o que indica
que estas funcoes tém elevada capacidade de explicacio da evolugio do indice de
rentabilidade acumulada do investimento ao longo do periodo estudado.

Tabela 1. Funcdes estimadas de evolucao dos indicadores de rentabilidade das diferentes
opgoes de investimento analisadas e indicadores de dispersio dos dados

MUNICIPIO f(x) R? CV (%)!
Jatai 65e020x 0,90 100
Mineiros 65¢%18 0,80 122
Silvania 6517 0,93 104
Catalao 65e016x 0,92 115
Brasilia 65e%15% 0,89 118
Cristalina 65" 0,84 170
Goiatuba 65e" 13 0,80 155
Rio Verde 65> 0,75 155
Santa Helena de Goias 65011 0,73 169
IFR? f(x) R? CV(%)*
Tesouro-SELIC 65¢%> 0,80 25
CDB-CDI 05¢™"™ 0,80 27
IBOVESPA 65¢™ 0,74 277
IGP-dI 65e" 0,45 63

Fonte: Resultados da pesquisa.
1 coeficiente de variacio das taxas médias anuais de cada investimento = (CV x 100).
2 indicador financeiro de referéncia.

As fungoes simulam, em conjunto, um montante de 65 unidades monetérias
investidas em qualquer uma das alternativas, o que permite comparar diretamente
suas respectivas taxas de remunera¢ao anual acumulada. Os resultados apresentados
(Tabela 1) classificam em ordem decrescente os investimentos em terra para
producio de soja nos municipios analisados sendo, entdo, possivel observar que
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Goiatuba, Rio Verde e Santa Helena foram municipios nos quais o investimento em
terra para producio de soja foi menos rentdvel que qualquer um dos indicadores
financeiros, apenas superando a inflacio, aferida pelo IGP-DI.

Entretanto, os titulos de renda fixa, conforme aponta Cerbasi (2008), sdo
considerados titulos de baixo risco, ao contrario do investimento em terra para
producio agricola. Este fato pode ser constatado ao analisar os resultados estatisticos
dos coeficientes de variacido das taxas anuais (CV%), os quais apresentaram uma
variacio de 25% e 27%, em relacio as suas taxas anuais médias, contra 100% a 170%,
para os investimentos em terra.

Além disso, este fendmeno pode ser também observado na comparagio
entre os municipios de Cristalina e Brasilia, apesar destes terem apresentado a
mesma taxa de rentabilidade (15%), 0 CV% de Cristalina (170%) foi significativamente
maior que o de Brasilia (118%), indicando uma maior variacio anual de sua taxa de
remuneragao ao investimento em terra para producio de soja.

Ja o indice Bovespa, principal indicador do mercado de acoes, foi mais
rentdvel que o investimento em terras em trés dos municipios analisados, entretanto,
foi o indicador que apresentou maior CV% (277%) em relacio a sua taxa média de
remuneracio. Segundo Oliveira (2015) o indice ¢ uma fotografia da economia do
pais; para o autor, o periodo de 2004 a 2016 foi marcado por diversos acontecimentos
que influenciaram os indicadores macroeconomicos, e consequentemente o indice
Bovespa. Entre os fatores, a crise imobilidria, conhecida como crise de 2008, e
também crises internas, que diminuiram o valor de mercado de empresas como
a Petrobras e as do grupo Gerdau, que tém um grande impacto na composicao do
Ibovespa. De acordo com O Globo (2016), a Petrobras encolheu 85,5% em valor de
mercado desde o pico histdrico da estatal na bolsa de valores, em 2008, enquanto a
Gerdau encolheu, no mesmo periodo, 95% de seu valor.

5 CONSIDERACOES FINAIS
Esta pesquisa teve o objetivo de analisar a racionalidade econdmica do

investimento em terras agricolas no Estado de Goids. O desenvolvimento do presente
estudo possibilitou avancar a discussao recorrente sobre alternativas de investimento
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no meio rural. Analisando a evolugio dos precos médios de propriedades rurais nos
municipios de Brasilia, Catalao, Cristalina, Goiatuba, Jatai, Mineiros, Rio Verde, Santa
Helena de Goids e Silvania, o trabalho observou seu comportamento no periodo de
2004 a 2016 e realizou uma comparagio com outros possiveis investimentos e em
relacdo a inflagdo.

Foi possivel concluir que as propriedades rurais de todos os nove municipios
estudados tiveram seus valores de mercado valorizados acima da inflacio, medida
pelo IGP-DI. Os municipios de Jatai e Mineiros se destacaram como o0s que tiveram
valoriza¢io mais acentuada e Goiatuba, Rio Verde e Santa Helena de Goids foram os
de menor evolugio patrimonial, constituindo investimentos menos rentdveis do que
qualquer uma das alternativas financeiras.

Estudos referentes a rentabilidade no agronegdcio sio usuais, no entanto,
trabalhos que envolvam demonstrativos de comparacio com outras fontes de
investimentos raramente sao encontrados. Assim, esse trabalho constitui parametro
para tomada de decisio do empreendedor, em condigoes de maximiza¢io de lucro,
permitindo elevar a racionalidade na tomada de decisio empreendedora e contribuir
para a alocacio eficiente do fator terra para seus devidos fins produtivos.

Nesse contexto, é preciso reconhecer que, apesar de a maioria dos
investimentos em terra analisados terem sido mais rentdveis que os indicadores de
mercado financeiro, o risco, definido aqui como o coeficiente de variacio das taxas
médias anuais de cada investimento (CV), indicam que o investimento em terras ¢ no
minimo quatro vezes mais arriscado que os investimentos financeiros mais rentdveis.
Os riscos na agricultura sio diversos, associados a fatores climaticos, biologicos,
ambientais, ecoldgicos, que afetam significativamente mais os investimentos rurais,
além disso, a atividade agricola também pode ser caracterizada por um elevado nivel
de investimento em capitais especificos e de baixa mobilidade, o que configura alto
custo de entrada ou de saida da produgio. Assim, a decisio com base unicamente
na rentabilidade desse investimento tem sua racionalidade limitada, pois, apesar de
maximizar lucro médio de longo prazo, as perdas potenciais de curto prazo podem
inviabilizar a continuidade do mesmo. Nesse sentido, é possivel sugerir pesquisas
que avaliem o efeito dos riscos da producio agropecudria no resultado da tomada
de decisao do empreendedor rural.
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