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Resumo: Este estudo analisa e compara os retornos ao patrimoénio agricola de propriedades tipicas
produtoras de graos e fibras em cinco regides brasileiras - Carazinho (RS), Guarapuava (PR), Rio Verde
(GO), Sorriso (MT) e o oeste da Bahia - no periodo entre as safras 2013/14 e 2022/23. Utilizaram-se dados
primarios de custos de produgdo, obtidos por meio de painéis. Foram estimados o Custo Operacional
Efetivo (COE), a Receita Total (RT), a Receita Liquida Operacional (RLO), o valor de mercado do patriménio
e o Custo Anual de Reposicdo do Patriménio (CARP), permitindo decompor o retorno total em retorno
operacional e ganho de capital. Os resultados mostram expansao das areas arrendadas, em detrimento da
compra de novas areas, e a valorizacdo heterogénea da terra entre as regies. O oeste da Bahia apresentou
0 maior retorno médio anual ao patrimoénio (11,01% a.a.), impulsionado por elevada produtividade e forte
desempenho operacional, enquanto Carazinho (RS) registrou o menor retorno (2,33% a.a.), influenciado
por adversidades climaticas. Em quatro das cinco regides, os ganhos de capital tiveram maior contribui¢do
para a rentabilidade do que os ganhos operacionais. A soja destacou-se como principal cultura geradora
de receita. Conclui-se que a sustentabilidade econdmica das propriedades depende da interagdo entre o
desempenho produtivo e a valorizagdo patrimonial.

Palavras-chave: gestéo rural, patrimonio agricola, sistemas produtivos, sustentabilidade econdmica.

Abstract: This study analyzes and compares returns on agricultural assets for typical crop and fiber farms
across five Brazilian regions - Carazinho (RS), Guarapuava (PR), Rio Verde (GO), Sorriso (MT), and western
Bahia - from the 2013/14 to 2022/23 crop years. Primary production cost data from the Campo Futuro
project (Cepea/CNA) were used. The Effective Operating Cost (EOC), Total Revenue (TR), Net Operating
Revenue (NOR), the market value of assets, and the Annual Capital Recovery Cost (ACRC) were estimated,
thereby allowing total returns to be decomposed into operating returns and capital gains. Results indicate
expansion of leased areas and heterogeneous land appreciation across regions. Western Bahia recorded
the highest average annual return on assets (11.01% p.a.), driven by high productivity and strong operating
performance. In comparison, Carazinho (RS) showed the lowest return (2.33% p.a.), affected by adverse
weather conditions. In four of the five regions, capital gains contributed more to profitability than operating
returns. Soybeans were the dominant crop in terms of revenue. The findings highlight that economic
sustainability depends on the interaction between productive performance and asset appreciation.

Keywords: farm management, agricultural assets, production systems, economic sustainability.

1 Introducdo

O Brasil destaca-se internacionalmente por suas vantagens competitivas na producao
agropecuaria, decorrentes da ampla extensdo territorial, da diversidade de condicdes

Este é um artigo publicado em acesso aberto (Open Access) sob a licenga Creative Commons Attribution (https://creativecommons.org/licenses/
by/4.0/), que permite uso, distribui¢do e reproducdo em qualquer meio, sem restri¢cdes desde que o trabalho original seja corretamente citado.
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edafoclimaticas, da insercdo no mercado externo e da capacidade de incorporar inovagdes
tecnoldgicas. Esse conjunto de fatores tem permitido ao pais ampliar sua participacdo no
comércio mundial de commodities agricolas. Entretanto, apesar desse ambiente favoravel, o
produtor rural encontra-se permanentemente exposto a riscos inerentes a atividade, como
eventos climaticos adversos - que afetam a produtividade - e elevada volatilidade de precos - que
compromete a previsibilidade da renda e a sustentabilidade econdmica do negdcio agropecuario
(Barrosetal., 2019; Fan etal., 2024; Lehmann et al., 2013). Assim, o desafio central do produtor
consiste em gerir esses riscos de modo que o retorno obtido compense adequadamente o
capital investido e as incertezas assumidas.

Mesmo diante desse ambiente de instabilidade, a fazenda deve ser compreendida como
uma carteira de ativos, composta por terra, maquinas, implementos, benfeitorias e demais
ativos circulantes e nado circulantes, capazes de gerar fluxos de rendimentos presentes e
futuros (Barros et al., 2019; Ustaoglu et al., 2016). Nessa perspectiva, o produtor rural atua
como gestor de um portfélio patrimonial, devendo avaliar continuamente a rentabilidade e
o risco associados a manutencdo ou a eventual alienacdo desses ativos ao longo do tempo.

Nesse contexto, emerge uma questdo central: qual é o valor econdmico de uma fazenda?
Em termos de gestao econdmica, tanto o lucro quanto o patrimdnio sdo avaliados com base
em critérios de mercado, sendo ambos intrinsecamente relacionados (Borchers et al., 2014).
O lucro influencia o retorno sobre o patriménio e sua capacidade de manuteng¢do, enquanto
o valor patrimonial, resulta da expectativa de ganhos futuros descontados a valor presente
(Brandao, 1986; Catelli et al., 2003). Contudo, conforme argumentam Barros et al. (2019), o
patriménio rural pode apresentar dois valores distintos: o valor de mercado e o valor para o
proprietario, os quais ndo necessariamente coincidem.

A possivel existéncia dessa disparidade suscita questionamentos relevantes acerca da
sustentabilidade econémica do negdcio agropecuario. Caso o produtor optasse por vender sua
fazenda - cujo principal componente patrimonial é a terra -, a remunerag¢do obtida em uma
aplicagdo alternativa superaria a gerada pela continuidade da atividade produtiva? (Barros et al.,
2019; Brandao, 1986; Graubner & Huttel, 2024). Essa comparacdo entre retorno operacional e
retorno patrimonial torna-se ainda mais relevante em contextos de forte valoriza¢do da terra
e de oscilagdes nos precos das commodities agricolas.

E nesse cendrio que se insere o presente estudo. O objetivo principal é calcular e comparar o
valor do patriménio no mercado e para produtores rurais que atuam com sistemas de producao
de graos e fibras em cinco importantes regides brasileiras - Carazinho (RS), Guarapuava (PR),
Rio Verde (GO), Sorriso (MT) e o oeste da Bahia -, a fim de verificar se o capital empregado na
operacionalizacao da producdo gera retorno superior ao que poderia ser obtido caso estivesse
apenas capitalizado. A andlise abrange o periodo entre as safras 2013/2014 e 2022/2023.
Especificamente, o trabalho busca: (a) analisar o valor do patrimdnio das fazendas tipicas
sob as oticas de mercado e do produtor rural; (b) identificar fatores associados a paridade
ou a disparidade entre esses valores; e (c) verificar quais culturas e/ou sistemas produtivos
contribuiram mais para os resultados observados.

2 Fundamentagao Tedrica

O ambiente em que atua o agropecuarista é caracterizado por elevada volatilidade e alto
risco, o que afeta diretamente as decisdes de investimento e a formacao do patriménio
agricola. Considerando que o valor de qualquer ativo imobilizado resulta da expectativa
de ganhos futuros, a volatilidade e o risco impactam especialmente o preco da terra
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(Borchers etal., 2014). Barros et al. (2019), Fan et al. (2024) e Agosta et al. (2025) ilustram essa
dindmica ao evidenciarem a evolucdo da precificacdo da terra - principal item patrimonial
de uma fazenda - demonstrando a instabilidade que marca o setor. Barros et al. (2019), por
exemplo, apontam que os valores médios das terras com benfeitorias no estado de Sdo
Paulo recuaram cerca de 51% entre 1995 e 2000, seguidos de uma valoriza¢do préoxima de
120% até 2016, superando o patamar inicial. Os ciclos de precos de terras no Brasil e em
diferentes regi6es também foram analisados por Bacha et al. (2016), Ferro & Castro (2013),
Harbs & Bacha (2022), Nachiluk & Oliveira (2012), Pinheiro & Reydon (1981), Reydon et al.
(2014) e Telles et al. (2017).

Os atributos responsaveis pela precificacdo da terra sdo diversos (Agosta et al., 2025; Brandao,
1986; Marques & Telles, 2023), mas a tradicao teorica classica fundamentou sua analise no
potencial de geracdo de renda. Economistas como Smith (1996), Malthus (1996), Ricardo
(1996) e Mill (1996) atribuiram a terra um papel central no desenvolvimento das sociedades,
juntamente com o trabalho e o capital. A partir dessa perspectiva, a renda da terra passou
a ser compreendida como expressao de seu potencial produtivo, influenciada por fatores
como fertilidade, localizagdo e escassez relativa. Orientados por uma visao de longo prazo, os
economistas classicos reconheciam a terra fértil como recurso limitado e previam retornos
decrescentes na producdo agricola (Telles et al., 2017).

Até meados dos anos 1950, a literatura entendia que o preco da terra era determinado pela
renda capitalizada associada a ela. Posteriormente, observou-se que os pre¢os passaram a
superar os fluxos de renda gerados, fenbmeno denominado “paradoxo do preco da terra”
(Malassise et al., 2015). Desde entdo, a abordagem neoclassica passou a incorporar novas
variaveis explicativas, incluindo expectativas, crédito, dinamica macroeconémica, fatores
institucionais, servicos ecossistémicos e amenidades rurais (Borchers et al., 2014; Marques &
Telles, 2023).

Nesse contexto, a crescente demanda por terras agricolas e a competicdo com outros usos
do solo contribuem para variac8es significativas nos valores de mercado (Agosta et al., 2025).
Subsidios agricolas também desempenham papel relevante, sobretudo quando vinculados ao
uso da terra, como pagamentos diretos e incentivos a producao, que tendem a ser capitalizados
nos precos das propriedades (Baldoni & Ciaian, 2023; Ciaian et al., 2021). A antecipacdo de
retornos futuros mais elevados impulsiona o valor presente do ativo fundiario.

Além dos fundamentos produtivos e institucionais, os aspectos especulativos também
influenciam a precificacdo. Clark et al. (1993), ao analisarem a rela¢do entre renda agricola,
valores das terras e a teoria de precificacdo de ativos, discutem o conceito de “bolhas racionais”,
mostrando que os precos podem se desviar dos chamados valores fundamentais devido a
expectativas autorrealizaveis e movimentos especulativos. Assim, as formulas tradicionais
de capitalizacdo nem sempre capturam plenamente as flutua¢es observadas no mercado.

A atuacdo de grandes corporacdes, empresas de grande porte e também de capital aberto na
aquisicao de terras no Brasil influencia suas cotacdes, especialmente nas regides de fronteira
agricola. Esse fendmeno contribui para a financeiriza¢cdo da agropecuaria, estimulando a adogao
de tecnologias avancadas na produgdo e na gestdo (Cruz & Sacomano Neto, 2025). Além disso,
essa financeirizacao reconfigura as relac8es de poder, aumenta a concentragao fundiaria e
altera as dinamicas territoriais, centrando-se nos instrumentos de financiamento agricola e
em seus impactos socioambientais (Aratjo & Araujo Sobrinho, 2026).

Em analises mais recentes, Harbs & Bacha (2022) destacam que o valor da terra desempenha
papel crucial na alocacdo de recursos e nas decisdes de investimento, sendo fortemente
influenciado, no cendrio contemporaneo, pelos precos das commodities agricolas. Ademais,
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avancos tecnoldgicos e modernizagdo produtiva podem reduzir custos e elevar a rentabilidade,
impactando positivamente a valorizagdo das terras (Borchers et al., 2014; Fortini et al., 2020).

Entretanto, a renda esperada da terra e seu valor de mercado estdo inseridos em um
ambiente de multiplos riscos. Fatores climaticos, variacdes sazonais, oscilagdes de precos,
regulamentacdes politicas e condi¢es macroecondmicas afetam tanto a produg¢do quanto
as receitas agricolas (Tangermann, 2011). Estudos indicam, inclusive, uma correlacdo negativa
entre rendimentos de colheita e precos, o que amplia a variabilidade das receitas e reforca a
necessidade de estratégias de mitigacdo de risco (Tangermann, 2011).

Nesse cenario, a diversificacao agricola emerge como um instrumento central na gestdo de
riscos. A busca por maior eficiéncia no uso do solo e dos insumos - em um contexto em que a
agricultura brasileira, apesar de competitiva, depende de insumos importados - exige estratégias
que conciliem retorno e estabilidade. Parte da valorizacdo das propriedades é determinada
pelas expectativas de longo prazo sobre retornos futuros, inclusive aqueles influenciados por
politicas publicas (Ciaian et al., 2021; Koguashvili & Ramishvili, 2018; Liu et al., 2024; Nilsson &
Johansson, 2013; Plantinga et al., 2002; Reydon et al., 2014).

Adiversificacdo, sob a 6tica da teoria do portfélio, permite estruturar combinac6es produtivas
gue maximizem o retorno esperado para um determinado nivel de risco, minimizando a
variancia dos resultados (Markowitz, 1952, 1959). Assim, a escolha de culturas e épocas de
cultivo pode ser compreendida como uma decisao de alocacao eficiente de ativos, analogamente
a composicdo de um portfélio financeiro.

Aliteratura recente reforga essa abordagem. Toth et al. (2016) destacam que os produtores
estdo cada vez mais atentos a diversificacdo como forma de equilibrar o retorno e o risco.
Komarek et al. (2020) defendem uma visao holistica dos riscos - climaticos, econdmicos, politicos
e institucionais - ressaltando que a diversificacdo ndo apenas melhora a rentabilidade, mas
também fortalece a resiliéncia dos sistemas produtivos. Amodelagem de sistemas de producao,
conforme discutido por Chapagain et al. (2022) e Liu et al. (2024), contribui para decompor as
fontes de variabilidade e incerteza, auxiliando na avaliagdo de cenarios e na otimizagdo das
praticas agropecuarias, especialmente diante das mudancas climaticas.

Portanto, o valor da terra e a diversificacdo agricola encontram-se, teoricamente,
interligados. O preco da terra reflete expectativas de renda futura, influenciadas pela
produtividade, pela tecnologia, pelas politicas publicas, pelos precos de commodities
e por fatores especulativos. Ao mesmo tempo, estratégias de diversificacdo afetam o
perfil de risco e de retorno das atividades produtivas, alterando as expectativas de renda
e, consequentemente, o valor do ativo fundiario. Assim, compreender os retornos ao
patrimdnio agricola exige integrar a teoria da renda da terra, a precificacdo de ativos e
a teoria do portfélio a produc¢do agropecuaria, tematica também analisada por Brandao
(1986), com dados entre 1966 e 1984.

Na sequéncia, apresentam-se os aspectos metodoldgicos e a base de dados utilizada neste
trabalho, descrevendo-se a estrutura de custos de producdo, os ativos imobilizados e os
procedimentos de padronizacdo das informacd&es relativas ao poder de compra.

3 Metodologia

Neste capitulo, apresentam-se, inicialmente, as fontes de dados, as regides analisadas e o
periodo considerado. Na sequéncia, descrevem-se os procedimentos adotados para o calculo
dos custos de producdo, da renda total, da receita liquida operacional, do valor do patriménio,
do custo anual de reposicao do patriménio e das medidas de retorno operacional e de capital.
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A estrutura metodoldgica baseia-se principalmente em Barros et al. (2019), Lima & Alves (2023)
e Osaki et al. (2019).

3.1 Dados do estudo

O estudo utiliza dados primarios de custos de producdo de fazendas tipicas, disponibilizados
pelo Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (2023, CEPEA-Esalg/USP). Segundo
CEPEA-Esalg/USP, as informac®8es sao obtidas por meio de painéis com produtores e técnicos
locais, o que representa uma propriedade modal (ou tipica) da regido de referéncia. O método
de painel é considerado pratico e objetivo, pois permite a validacdo e o ajuste imediato das
informacdes coletadas (Guiducci et al., 2012). As informacdes abrangem os anos-safra de
2013/2014 a2022/2023, para propriedades tipicas localizadas em Carazinho (RS), Guarapuava
(PR), Rio Verde (GO), Sorriso (MT) e no oeste da Bahia.

O conceito de “fazenda tipica” remonta a Elliott (1928) e caracteriza-se como a unidade
mais representativa de um determinado universo produtivo. Chibanda et al. (2020) destacam
qgue o termo “tipico” pode ser entendido como “representativo”, “prevalecente” ou “mais
frequente”. Segundo Plaxico & Tweeten (1963), dados dessa natureza sdo relevantes
para a formulacdo de politicas regionais e para a avaliacdo de programas adaptados as
especificidades locais.

A estrutura de custos adotada segue como referéncia a dos trabalhos de Alves et al. (2025),
Barros et al. (2019), Matsunaga et al. (1976) e Nachiluk & Oliveira (2012). Os desembolsos e as
receitas das propriedades analisadas foram agrupados em Custo Operacional Efetivo (COE)
e Receita Total (RT). O COE contempla todos os desembolsos diretamente associados ao
processo produtivo de cada cultura, incluindo corretivos, fertilizantes, sementes, defensivos,
opera¢des mecanicas, servicos terceirizados, transporte, armazenamento, impostos sobre a
comercializagdo, mdo de obra, custos gerais, seguro, assisténcia técnica, arrendamentos e
juros do financiamento do capital de giro.

A Receita Total (RT) é obtida pela multiplicacdo da area cultivada pela produtividade fisica e
pelo preco médio de venda de cada cultura. A diferenca entre RT e COE corresponde a Receita
Liquida Operacional (RLO) (Barros et al., 2019).

Todos os valores monetarios foram deflacionados para precos médios da temporada
2022/23 com base no IGP-DI. Para cada ano-safra, utilizou-se a média do indice mensal entre
agosto e julho do ano seguinte, periodo que concentra a maior intensidade de comercializagdo.

3.2 Contabilizando custos e receitas da propriedade tipica

Os dados originais permitem, inicialmente, caracterizar a distribuicao das areas de propriedade
tipica entre a drea agricola prépria, a reserva legal e as areas de preservacdo permanente.
Entretanto, as propriedades também cultivam em areas arrendadas de terceiros, que, juntamente
com a area agricola prépria, totalizam a area agricola da propriedade. Assim,

AAT, = AP, + ARR, (M

Em que: AAT,, = area agricola total anual; AP, = area propria anual; e ARR , = 4rea arrendada
anual.

A AAT,, em hectares, pode ser cultivada em primeira e segunda safras, em cada uma das
regides, de acordo com seu sistema de producdo, em que:
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n n
ACT, = ZACIS + ZA Ca @)
Is=1 2s=1

Sendo: ACT, = area de cultivo total anual; ACjg = 4rea de cultivo de culturas de primeira
safra; e ACy = area de cultivo de culturas de segunda safra. Portanto, se 100% das areas
de primeira safra também possuem cultivo de segunda safra, tem-se ACT, = (2 X AATa).

Para cada uma das culturas, a multiplicacdo da area AC), em hectares, pela produtividade
y, por unidade de area, e pelo preco médio de venda (p) por unidade de produto, resultara
na Receita Total (RT) da cultura. Para a fazenda como um todo, tem-se:

n n
RT, =Z(Aclsxylsxpls)+2(‘4c2sXJ’ZSXPZS) ©
1s=1 2s=1

Sendo RT, a Receita Total do ano-safra, considerando as culturas de primeira e de segunda
safras.

Cada cultura também tem contabilizado seu COE. Da mesma forma, o COE da fazenda para
um determinado ano-safra sera:

n n
COE, = ZCOElS N ZCOEzs (@)

Is=1 2s=1

Emqueo COE,, serefere ao desembolso necessario para operacionalizar a fazenda em cada
ano-safra.

Conforme Barros et al. (2019), pode-se calcular a Receita Liquida Operacional (RLO) anual
da fazenda, por:

RLO, = RT, - COE, (5)

Ou, detalhadamente:

n n
RLO, = |:Z(Acls X Vs X Pls ) - ZCOEIS ] +

1s=1 1s=1

n n
[z<)z]

2s5=1 2s5=1

(6)

E importante destacar que, ao longo dos anos, as propriedades tipicas podem alterar sua
area cultivada, com redug¢do ou incorporac¢do de areas proprias e/ou arrendadas. Assim,
quando se visa avaliar a evolugao de custos e receitas ao longo dos anos para a propriedade
como um todo, os resultados podem ser influenciados pela area cultivada. Para permitir a
comparacdao, buscou-se avaliar os resultados médios por unidade de area cultivada em cada
ano-safra. Para isso, dividiu-se (5) por (2), resultando em:

RLO, =RT, -COE, (5)
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Em que: RLO = Receita Liquida Operacional anual por hectare; RT, = Receita Total
anual da fazenda por hectare; e COE = Custo Operacional Efetivo gnual da fazenda
por hectare.

Com base nas informag¢des do CEPEA-Esalg/USP (Universidade de Sdo Paulo, 2023), também
é possivel contabilizar o valor de mercado dos ativos imobilizados em cada ano-safra. A coleta
de dados em painel exige que os pesquisadores identifiquem o tipo e a quantidade de cada
maquina, equipamento, benfeitoria e utilitario necessarios para operacionalizar a fazenda em
cada ciclo produtivo. Paralelamente, ha a descri¢do do valor de mercado por unidade de area
da propriedade prépria. Para dreas arrendadas, o valor do arrendamento é contabilizado no
COE,

A partir de CEPEA-Esalg/USP (Universidade de Sdo Paulo, 2023) e seguindo a descricdo de
Barros et al. (2019), o valor de mercado da propriedade em cada ano é:

Pma = Pm, + Pmm + Pme + Pmb + Pmu (7)
Em que: B, =valor do patriménio da fazenda a preco de mercado no ano 4; Pm; =valor das
terras propnas (terranua) da fazenda a prego de mercadonoano a; B, =valor das maquinas
da fazenda a preco de mercado no ano a; B, =valor dos equamentos da fazenda a preco
de mercado no ano a; P, =valordas benfeltorlas da fazenda a pre¢o de mercado no ano a;
e, Pmu = valor dos Uti|itérIlC7)S da fazenda a preco de mercado no ano a.

Segundo Barros et al. (2019), é possivel atribuir um custo econdmico aos ativos imobilizados
a cada ano-safra. Os autores definiram o cdmputo do Custo Anual de Reposicdo do Patrimonio
(CARP), visando agregar economicamente os valores da depreciacdo e da remunerac¢ao do
capital investido nos ativos fixos. Matematicamente, é calculado através de:

CARP, Z ficp, * P, ®)

Sendo: CARPa = Total do Custo Anual de Reposi¢do do Patrimdnio com base no valor de
mercado do ativo imobilizado do ano a; B, = Preco de mercado de cada ativo imobilizadoi
noano d; e f’”CP = Fator de recuperacdo do capital de cada ativo imobilizadoi.

O frc refere- se aos custos anualizados do capital, sendo calculado por:

9)

Em que: r = taxa de desconto real (sem inflacdo) ou custo de oportunidade do capital, em
anos; e z = vida util de cada ativo imobilizado, em anos.

Neste estudo, a vida Util adotada para maquinas, equipamentos e utilitarios foi de 10 anos.
Para as benfeitorias, a vida util foi de 30 anos (Alves et al., 2025). Para a terra, porém, basta
considerar apenas o custo de oportunidade, pois ndo ha depreciacdo envolvida.

E essencial, porém, calcular o CARP por hectare cultivado em cada ano, permitindo, inclusive,
a comparag¢do com o COE por unidade de area. Para isso, calcula-se:

CARP,

CARPaha = TT‘Z (1 O)
a
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Esses dados permitirdo calcular a sustentabilidade econdmica de cada propriedade tipica,
bem como o retorno total ao patrimdnio, objetivo principal deste estudo. Quanto ao custo
de oportunidade, trata-se de um valor que se deixou de ganhar ao escolher um investimento
em detrimento de outro. Dessa forma, o que realmente se faz é uma comparagdo entre dois
investimentos distintos (Ross et al., 2015).

No contexto do presente estudo, a taxa real de juros a ser utilizada é de 3% ao ano. Essa
taxa é o resultado da divisdo da taxa nominal de juros, baseada na Selic Over, pela inflacdo
média medida pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e pelo indice Geral de
Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI), no periodo de 15 anos (entre janeiro/2009 e
dezembro/2023).

3.3 Avaliando a sustentabilidade e o retorno total do patrimoénio

Conforme Barros et al. (2019), é importante que RLOaha > CARPF, _parapermitir o retorno
econdmico desejado ao patrimdnio - maquinas, equipamentos, benf}éitorias, terra -incluindo
sua reposi¢do quando couber, garantindo a permanéncia na atividade no longo prazo, ou seja, a
sustentabilidade do negdcio. Se isso ocorrer, o patriménio do produtor mantera a rentabilidade
esperada e tera capital suficiente para renovar todo o seu patrimdnio.

Neste trabalho, inicialmente, se analisaré a relacdo da RLO, com o CARP do primeiro
a

ano de andlise, ou seja, na temporada 2013/14 (CARP2013/14 5 para verificar o retorno ao
patriménio deste investimento. Assim, ha

RLT, =RLO, —CARPy13/14,, (11)

Em que RLTaha sera a Receita Liquida Total de cada ano, subtraindo-se o Custo Anual de
Reposi¢do do Patrimonio do ano-safra 2013/14 da Receita Liquida Operacional de cada periodo
analsido.

Em seguida, far-se-a a capitalizacao de RLTaha para verificar o resultado acumulado no
periodo analisado (RLTacum ) Considerando a taxa de juro real, tem-se:

)10—61 (1 2)

10
RLT, 0y = ZRLT% (1+r
a=1

Se o resultado for positivo, significa que os sistemas produtivos regionais geraram
um resultado suficiente para recuperar os investimentos realizados no imobilizado do
primeiro ano e ainda ha saldos para investimentos adicionais. Se o saldo for negativo,
o resultado operacional da fazenda nao foi suficiente para cobrir os investimentos em
imobilizado da propriedade tipica, podendo haver dificuldades na renovacao desse
imobilizado no futuro.

Conforme Barros et al. (2019), uma fazenda possui dois valores. O primeiro se refere ao
valor do patrimdnio gerado pelo produtor (Pa ) que pode ser calculado por:

_RLO,

r

P

a (13)

O segundo é o valor do patriménio para o mercado, calculado em (7) (Pm )
a
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Para Barros et al. (2019), ao comparara RLO, como F,, , o produtor terd como resultado
. . a .
a taxa de retorno operacional Top de seu empreendimento, ou seja:

Top =—— (14)

Vale considerar que os ativos imobilizados estdo disponiveis ao produtor no inicio do
ano-safra, enquanto o resultado de receita liquida sera conhecido apenas no final do periodo.
Assim, é correta a expressao (ver deriva¢do em Barros et al., 2019):

_RLO,
rOPt - Pm

(14)
-1

Entretanto, além do retorno operacional, o produtor poderd comparar anualmente as
variacdes de precos de mercado do seu imobilizado, analisando se esta obtendo ganhos de
capital ”GP)- Os ganhos de capital podem ser obtidos via:

Pmt B PmH
Pm (15)

t-1

I”Gpt =

Assim, conforme Barros et al. (2019), o retorno ao patriménio (er ) sera obtido por:

RLO, Bm —HBn_,

'p, = P + P =Top, TGP, (16)
m m

Considerando os anos-safra entre 2013/14 e 2022/23, considerados neste estudo, o retorno

ao patriménio acumulado (rp ) sera dado por:

10

rP:H(1+er)_1 (17)

t=1
Com isso, se podera calcular o retorno ao patriménio médio anual (rp ),via:
aa

Ty =10/(1+rp) -1 (18)

Os procedimentos (17) e (18) também podem ser aplicados individualmente para Top, € para
'GP, possibilitando um melhor entendimento dos retornos ao patrimonio, tanto em termos
de retornos operacionais quanto de ganhos de capital.

4 Resultados e Discussao

Para atender aos objetivos propostos, conforme delineado na metodologia, tornou-se
necessario compreender a configuracdo do uso da terra em cada propriedade tipica, distinguindo
areas proéprias, reservas legais, areas de preservagdo permanente (APP) e areas arrendadas.
Adicionalmente, analisaram-se os sistemas produtivos e seus respectivos indicadores econdmicos,
notadamente o Custo Operacional Efetivo (COE) e a Renda Total (RT). Foram priorizados os
resultados referentes a Receita Liquida Operacional (RLO) e aos valores dos ativos imobilizados,
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permitindo avaliar a formagdo dos retornos ao patriménio agricola por meio da decomposi¢do
entre ganhos operacionais e ganhos de capital.

4.1 Area agricola propria, reserva legal e area de preservacio permanente (APP) e
area arrendada

Ao longo das dez safras analisadas, observou-se uma reorganizacao siginifcativa na composicao
entre terras proprias e arrendadas, além de ajustes nas parcelas destinadas a reserva legal e
a APP. Em termos de area propria cultivavel, a maior escala permaneceu no oeste da Bahia,
seguida por Sorriso (MT), Rio Verde (GO), Guarapuava (PR) e Carazinho (RS).

No oeste da Bahia, a area prépria foi reduzida de 5.000 ha em 2013/14 para 3.500 ha em
2017/18. A partir de entdo, a incorporagdo de areas arrendadas, inexistentes até 2015/16,
compensou a diminui¢do, mantendo a area produtiva total em 5.000 ha. Simultaneamente, a
participacdo de reserva legal e de APP aumentou de 22% para 30% da area prépria.

Em Sorriso (MT), a area proépria passou de 1.200 ha para 900 ha entre 2014/15 e 2016/17,
recuperando-se parcialmente para 1.100 ha a partir de 2017/18. A utilizacdo de arrendamentos
permitiu preservar a area total proxima de 1.200 ha durante quase todo o periodo. A parcela
destinada a reserva legal e a APP, inicialmente de 20%, estabilizou-se em 30% desde 2014/15.

Em Rio Verde (GO), verificaram-se mudangas mais intensas. A area prépria, que era de
400 ha, reduziu-se para 300 ha até 2017/18 e, posteriormente, expandiu-se para cerca de
750 ha. As areas arrendadas tiveram um movimento inverso, passando de 600 para 750 ha.
Como resultado, a area produtiva total aumentou de 1.000 ha para 1.500 ha nas ultimas quatro
safras. Areserva legal e a APP corresponderam a 20% da rea prépria ao longo de toda a série.

Em Guarapuava (PR), a area propria diminuiu de 280,5 ha para 231 ha até 2018/19,
ampliando-se novamente para 264 ha a partir de 2019/20. O arrendamento cresceu no periodo
intermediario, atingindo 99 ha, e depois recuou para 66 ha, mantendo a area total em torno
de 330 ha. A participacao de reserva legal e de APP passou de 25% para 30%.

Em Carazinho (RS), a drea prépria aumentou de 140 para 200 ha até 2018/19, mas recuou
para 150 ha ao final da série. Em contrapartida, as areas arrendadas avancaram de 30 para
100 ha, elevando a area produtiva total de 170 para cerca de 250 ha. A reserva legal e a APP
mantiveram participa¢do constante de 20%.

Em sintese, evidencia-se uma tendéncia generalizada de maior utilizacdo de arrendamentos
como estratégia de manutenc¢do ou de ampliagdo da escala produtiva. Entretanto, o crescimento
efetivo da area cultivada ocorreu de forma mais clara apenas em Rio Verde (GO) e Carazinho
(RS), enquanto nas demais regides, a principal mudanca foi a substituicdo relativa de terras
proprias por areas arrendadas.

4.2 Composicao dos principais sistemas produtivos

Os resultados operacionais das propriedades decorrem da busca por maior lucratividade,
por meio do uso mais eficiente do solo e da adogao de sistemas produtivos adequados as
condicdes regionais em cada ano-safra. Assim, o produtor define as culturas da primeira e da
segunda safras considerando a disponibilidade tecnologica e o ambiente de mercado, optando
por sementes convencionais (NOGM) ou geneticamente modificadas (OGM).

No oeste da Bahia, produtores relataram a utilizagdo do solo apenas na primeira safra. Asoja
OGM foi a cultura predominante em sete das dez temporadas. Sua maior participacdo ocorreu
em 2015/16, com 75% da area produtiva, enquanto a menor foi observada em 2020/21, com
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35%. Na média do periodo, a oleaginosa respondeu por 57,5% do sistema regional. O algodao
destacou-se em trés safras, atingindo 50% da area entre 2019/20 e 2021/22 e registrando
o minimo de 15% em 2015/16; sua participacdo média foi de 32,5%. O milho apresentou
menor relevancia, com pico de 20% em 2016/17 e presenca reduzida nas demais temporadas,
resultando em média de 10,0%.

Nas regides de Sorriso (MT) e Rio Verde (GO), o arranjo produtivo baseou-se em soja na
primeira safra (100% da area) e em milho na segunda. O milho ocupou entre 70% e 100% da
area de segunda safra em Sorriso (MT) e entre 80% e 100% em Rio Verde (GO). Na média das
dez safras, o milho representou 82,5% da area em Sorriso (MT) e 84,0% em Rio Verde (GO).

As microrregides de Guarapuava (PR) e Carazinho (RS) apresentaram maior diversificacdo,
combinando soja, milho, trigo, feijdo e cevada. Em Guarapuava (PR), a soja predominou na
primeira safra, variando entre 65% e 90% da area, com média de 75,0%. O milho também
foi relevante, atingindo até 30% em alguns anos e uma média de 22,5%. O feijdo das aguas
(12 safra) esteve presente em cinco temporadas, com média de 2,5%. Na segunda safra, o trigo
liderou em seis anos, com participacdo média de 53,9%; a cevada variou entre 16,1% e 38,9%,
com média de 25,7%, e o feijdo da seca respondeu por 20,5%.

Em Carazinho (RS), a soja dominou o uso do solo na 12 safra ao longo de todo o periodo,
com média de 91,9% da area produtiva. O maximo foi de 95% em 2015/16 e o minimo, de
90%, em 2013/14,2014/15 e 2016/17. O milho ocupou o restante, entre 5% e 10%, com média
de 8,1%. Na segunda safra cultivou-se apenas trigo, variando entre 8% e 30% da area, com
média de 16,4%. Essa baixa utilizacdo do solo na segunda safra ja havia sido destacada por
Faleiros & Alves (2020).

A operacionalizacdo desses sistemas requer os dispéndios classificados como Custo
Operacional Efetivo (COE), enquanto as culturas geram a Receita Total (RT) que sustenta o
pagamento desses custos e a remuneracao do capital. A composi¢do desses indicadores é
detalhada na subsecdo seguinte.

4.3 Custo Operacional Efetivo (COE) e Receita Total (RT) por propriedade tipica

Conforme descrito na metodologia, os valores monetarios foram deflacionados e normalizados
em reais por hectare cultivado em cada ano-safra, considerando a soma das areas de primeira
e segunda safras. Esta subsecdo também descreve a participagdo das culturas na composi¢do
do COE e da RT.

Com base no CEPEA-Esalg/USP (Universidade de Sao Paulo, 2023), no oeste da Bahia,
o COE aumentou 41,8% entre 2013/14 e 2022/23, passando de R$ 6.949,80/ha para
R$ 9.856,04/ha. O maior valor ocorreu em 2019/20 (R$ 11.536,34/ha) e o menor em
2015/16 (R$ 6.291,74/ha).

No mesmo intervalo, a RT cresceu 99,2%, passando de R$ 6.542,36/ha para
R$ 13.035,41/ha. O menor valor também foi em 2015/16 (R$ 5.195,05/ha) e o maior em
2020/21 (R$ 19.473,70/ha). Apesar de precos médios considerados favoraveis, a receita foi
inferior ao COE em dois anos.

Quanto a estrutura do COE, o algoddo tornou-se a cultura de maior peso ao longo do
periodo. A soja liderou o desembolso em trés safras (2013/14, 2015/16 e 2016/17), com média
de 35,34% e pico de 55,87% em 2015/16. O milho apresentou a menor exigéncia de custeio,
com média de 8,45%.

Na composicao da RT, o algodao respondeu pela maior parcela em seis temporadas (2017/18 a
2022/23), atingindo 73,98% em 2019/20 e o minimo de 23,04% em 2015/16, com média de
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50,47%. A soja predominou nos anos iniciais, alcancando 62,65% em 2015/16 e uma média de
41,68%. O milho contribuiu, em média, com 7,85%.

Na propriedade tipica de Sorriso (MT), o COE aumentou em 90,2%, de R$ 3.432,23/ha
para R$ 6.526,55/ha no periodo analisado, refletindo principalmente a elevagdo dos pregos
dos insumos. A RT variou de R$ 4.296,40/ha (2015/16) para R$ 7.694,15/ha (2021/22), o que
representa um aumento de 62,6%. Ainda assim, a RT superou o COE em todos os anos.

A soja concentrou a maior parcela do COE, com média de 60,27%, variando de 52,36%
(2021/22) a 67,06% (2013/14). O milho respondeu pelos 39,73% restantes, atingindo maior
participacdo em 2021/22 (47,64%). Na renda, a soja representou, em média, 67,3%, com um
pico de 78,23% em 2013/14. O milho destacou-se em 2021/22, quando atingiu 44,4%, o que
resultou em uma média de 32,7%.

Na fazenda tipica de Rio Verde (GO), o COE cresceu 36,6%, enquanto a RT avancou 55,9%,
superando o custo em todos os anos. O menor COE foi observado em 2020/21 (R$ 3.407,40/
ha) e o maior em 2022/23 (R$ 5.566,88/ha). A RT variou entre R$ 4.333,37/ha (2014/15) e R$
8.835,74/ha (2021/22).

A soja representou, em média, 57,45% do COE, atingindo 62,4% em 2022/23. O milho respondeu
por 42,55%, com maior peso em 2013/14. Na RT, a soja contribuiu, em média, com 65,25%,
atingindo 74,78% em 2015/16. O milho variou entre 25,22% e 43,66%, com média de 34,75%.

Em Guarapuava (PR), o COE aumentou 62,3%, de R$ 4.512,19/ha (2013/14) para R$ 7.324,10/
ha (2022/23). No mesmo periodo, a RT cresceu 16,4%, variando entre R$ 6.731,56/ha (2014/15)
e R$ 11.185,47/ha (2021/22).

A soja concentrou 50,41% do COE. O milho de verdo participou com 25,02%, o feijdo das
aguas com 1,81%, enquanto o trigo, a cevada e o feijao da seca registraram médias de 11,13%,
6,42% e 5,21%, respectivamente.

Na RT da regiao de Guarapuava (PR), a soja respondeu por 59,21%, atingindo 80,16% em
2015/16. O milho de verdo contribuiu com 21,6% e o feijdo das aguas, com 2,18%. Entre as
culturas de inverno, o trigo representou 7,36%, a cevada, 5,27% e o feijao da seca, 4,38%.

Em Carazinho (RS), o COE aumentou 53,3%, de R$ 3.608,82/ha para R$ 5.531,73/ha, com o
maximo em 2018/19 (R$ 5.558,04/ha). A RT apresentou leve retracdo de 0,1%, encerrando a
série em R$ 5.463,47/ha, embora tenha atingido R$ 9.061,59/ha em 2020/21, diante de precos
e produtividades favoraveis.

Na regido, a soja dominou os custos, com média de 79,74% do COE e um pico de 85,96% em
2017/18. Milho e trigo registraram médias de 9,92% e 10,34%, respectivamente. Na receita, a
soja respondeu por 83,82% em média, atingindo 91,92% em 2017/18. Milho e trigo contribuiram
com 8,0% e 8,2%, respectivamente. O milho gerou mais receita do que o trigo em sete das
dez temporadas. A maior RT do milho ocorreu em 2018/19 (11,9%) e a do trigo, na temporada
2022/23 (30,21%).

De forma geral, verificaram-se oscila¢des significativas nos custos e nas receitas. Em algumas
regibes - como Carazinho (RS), Guarapuava (PR) e Sorriso (MT) - o COE cresceu mais do
que a RT, comprimindo as margens. Porém, é importante analisar, ano a ano, as diferencas
monetarias entre a RT e o COE, cujos valores sdo utilizados para recuperar os investimentos
em imobilizados e gerar lucro.

4.4 Receita Liquida Operacional (RLO) das propriedades tipicas

Entre os anos-safra de 2013/14 e 2022/23, a Receita Liquida Operacional (RLO) por hectare
da propriedade tipica do oeste da Bahia registrou resultados negativos em duas temporadas:
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R$ -407,44/haem 2013/14 e R$-1.096,69/ha em 2015/16, sendo esta a pior margem do periodo.
Em contraste, o melhor desempenho foi em 2020/21, quando a RLO atingiu R$ 10.456,33/ha.
Considerando a soma das RLOs por cultura ao longo das dez safras, o algodao respondeu por
48,94% do total, seguido da soja, com 45,21%, e do milho, com 5,85%, evidenciando a crescente
importancia da fibra na composicdo do resultado econémico regional.

Em Sorriso (MT), embora o milho tenha apresentado RLO negativa nas safras 2013/14,
2015/16 e 2016/17, o desempenho agregado da fazenda foi positivo em todos os anos
analisados. A menor margem foi observada em 2015/16, com R$ 519,46/ha, enquanto o melhor
resultado foi obtido em 2021/22, com R$ 2.884,31/ha. No acumulado do periodo, a soja foi
responsavel por 86,34% da RLO, enquanto o milho contribuiu com 13,66%, o que confirma a
elevada dependéncia da oleaginosa na geracdo de excedentes.

A propriedade tipica de Rio Verde (GO) apresentou comportamento semelhante. A RLO
manteve-se positiva em todas as safras, porém fortemente associada ao desempenho da soja.
O menor valor foi registrado em 2013/14, com R$ 585,88/ha, e o maior em 2021/22, com R$
4.494,97/ha. Na agregacdo das dez safras, a soja respondeu por 81,62% da RLO, enquanto o
milho representou 18,38%.

Em Guarapuava (PR), a RLO também foi positiva ao longo dos anos-safra analisados.
O resultado minimo ocorreu em 2014/15, com R$ 1.287,57/ha, e 0 maximo em 2021/22, com
R$ 5.730,28/ha. No acumulado, a soja representou 76,44% da RLO total, seguida pelo milho de
verdo, com 13,61%. O feijdo, cultivado tanto nas dguas quanto na seca, contribuiu com 6,09%,
apesar da area relativamente reduzida. As culturas de inverno apresentaram participagao
marginal: 0,15% para o trigo e 3,71% para a cevada.

Ja em Carazinho (RS), a RLO foi negativa apenas em 2022/23, com R$ -68,26/ha. O melhor
desempenho foi registrado em 2020/21, com R$ 4.846,70/ha, o que reflete o pico observado
na renda total. Ao se considerar a soma dos periodos, a soja respondeu por 94,15% da RLO,
enquanto milho e trigo contribuiram com 3,93% e 1,92%, respectivamente, evidenciando
elevada concentra¢do da geragao de resultado em uma Unica cultura.

4.5 Valores dos bens imobilizados das propriedades tipicas

O estoque de capital imobilizado das propriedades tipicas é composto por terra,
maquinas, equipamentos, benfeitorias e utilitarios. A seguir, descreve-se a evolucdo do
valor da terra nas areas proprias e dos demais ativos necessarios a operacionalizacdo
da area total explorada, incluindo terras arrendadas. Diante das mudancas na escala
produtiva observadas ao longo do periodo, todos os valores foram normalizados em
reais por hectare.

No oeste da Bahia, o preco da terra dobrou entre 2013/14 e 2022/23. Em contrapartida, o
valor conjunto de maquinas, equipamentos, benfeitorias e utilitarios recuou 11,7% por hectare.
Como resultado, o patriménio total aumentou 76,5% no periodo, movimento claramente
sustentado pela valoriza¢do fundiaria. O pico ocorreu em 2021/22, influenciado pela elevagdo
do preco da soja, referéncia importante na formacao do valor da terra. Para os demais ativos,
o maior valor foi registrado em 2016/17.

Em Sorriso (MT), a terra valorizou-se em 69,7% entre o inicio e o final da série, com um maximo
em 2021/22. Diferentemente do observado na Bahia, os demais imobilizados cresceram 29,7%
por hectare, atingindo o maior nivel em 2022/23. Esse comportamento sugere intensificagdo
tecnoldgica e aumento do capital empregado por unidade de area. No agregado, o patriménio
avancou 66,1% em dez anos.

Revista de Economia e Sociologia Rural 64:e305579, 2026 13/23



Sustentabilidade econdmica e valorizagdo da terra: decomposicdo dos retornos ao patriménio agricola no Brasil

Em Rio Verde (GO), a valoriza¢do da terra foi de 94,6%. Por outro lado, maquinas, equipamentos,
benfeitorias e utilitarios apresentaram uma reducdo de 5,2% por hectare. Embora o montante
absoluto desses ativos tenha aumentado, a expansdo da area cultivada foi proporcionalmente
maior, o que reduziu o valor unitario. No total, o patriménio por hectare cresceu 83,8% nos
10 anos analisados.

Na microrregido de Guarapuava (PR), o preco da terra avancou 96,5% no periodo, com
destaque para 2021/22, quando atingiu R$ 170 mil por hectare. Os demais imobilizados, que
ja partiam de um patamar elevado, aumentaram 9,5%. Assim, o valor agregado do patrimdnio
por hectare registrou um acréscimo de 84,7% em dez anos.

Carazinho (RS) apresentou a menor valorizacao fundiaria entre as regifes analisadas, de
apenas 2,8% em dez anos. Ainda que maquinas e benfeitorias tenham aumentado 21,3% por
hectare, o efeito no total foi limitado, resultando em crescimento agregado de apenas 5,2%.
As recorrentes dificuldades produtivas e a instabilidade climatica parecem ter reduzido as
expectativas de rentabilidade futura, restringindo o avango do preco da terra.

De maneira geral, a terra constituiu o principal componente do patriménio, conforme o
esperado. Na safra 2013/14, os maiores valores por hectare foram observados nas regides
do Sul, inicialmente em Carazinho (RS) e, em seguida, em Guarapuava (PR). Depois apareciam
Sorriso (MT), Rio Verde (GO) e, por ultimo, o oeste da Bahia. Ao final da série, em 2022/23, a
hierarquia foi alterada: Guarapuava (PR) passou a apresentar o maior valor de terra, seguida por
Rio Verde (GO), Sorriso (MT), Carazinho (RS) e o oeste baiano. Na média do periodo analisado,
o preco da terra em Guarapuava (PR) foi 143% superior ao observado na regido baiana.

No caso dos demais ativos, com excec¢do do oeste da Bahia, o maior valor real foi observado
em 2022/23. Esse movimento pode estar associado ao desempenho favoravel das safras
anteriores, que estimulou a demanda por maquinas e equipamentos e sustentou seus pregos.

Na média das dez safras, o maior valor por hectare em maquinas, equipamentos, benfeitorias
e utilitarios foi observado em Carazinho (RS), seguido por Guarapuava (PR), oeste da Bahia,
Sorriso (MT) e, por ultimo, Rio Verde (GO). A diferenca entre o maior e o menor patamar foi
significativa: em Carazinho (RS), esses ativos foram, em média, 184% superiores aos de Rio
Verde (GO).

4.6 Sustentabilidade e retornos ao patriménio agricola

Inicialmente, apresentam-se os resultados da comparacao entre o Custo Anual de Reposicao
do Patrimdnio por hectare, referente ao ano inicial da série CARP2013/14,W , € a Receita
Liquida Operacional por hectare em cada periodo (RLOaha , permitindo obter a Receita
Liquida Total acumulada (RLTacum), conforme a Equagao 12 da metodologia. O objetivo é
identificar a capacidade de cada propriedade tipica de recompor o capital investido no periodo
2013/14-2022/23. Na sequéncia, analisam-se os retornos ao patriménio (rpt ) decompostos

em retorno operacional (rop) e em ganhos de capital (”GP)- Conforme evidenciado
anteriormente, a terra constitui o componente dominante dos ativos imobilizados em todas
as regides, desempenhando papel central na dinamica patrimonial.

4.6.1 Recuperac¢ao do patriménio inicial

No oeste da Bahia, estimou-se CARP2013/14h = R$1.597,54 . Desse total, 55,0%
a
corresponderam a terra, 23,9% as maquinas, 10,6% aos implementos, 9,2% as benfeitorias
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e 1,3% aos utilitarios. A diferenca entre RLO e CARP, capitalizada até 2022/23, indica que a
recomposi¢do do capital investido no ano inicial sé foi atingida nos trés Ultimos anos da série.
O resultado final positivo revela a capacidade de geracdo de excedentes e a abertura de
espago para novos investimentos. Esse desempenho esta associado, sobretudo, as margens
crescentes do algodao, cuja participagdo no uso do solo aumentou ao longo do tempo. Entre
todas as propriedades analisadas, esta foi a Unica a recuperar integralmente o investimento
inicial no horizonte de dez anos.

Em Sorriso (MT), o valor calculado do investimento a ser recuperado foi de
CARP2013/14ha = R$2.191,35, superior ao observado na Bahia. A terra respondeu por 73,5%
do total, seguida por maquinas (19,0%), implementos (4,6%), benfeitorias (1,5%) e utilitarios
(1,4%). Atrajetéria da RLT,,,,, evidencia dificuldade persistente em gerar recursos suficientes
para remunerar o capital imobilizado. Apenas em 2021/22 o saldo foi positivo, permanecendo
negativo no acumulado do periodo.

Para Rio Verde (GO), o CARP2013/14 foide R$ 2.035,58/ha, ligeiramente inferior ao de Sorriso
(MT). A terra representou 70,6% do total maquinas, 17,0%; implementos, 5,3%; benfeitorias,
3,3%; e utilitarios, 3,7%. A RLT permaneceu negativa entre 2013/14 e 2018/19, tornou-se
positiva em trés anos subsequentes e voltou a ser negativa em 2022/23. No acumulado, a
propriedade ndo recomp0s o capital investido.

Nas propriedades do Sul, observam-se custos fixos mais elevados por hectare, o que sugere
menor dilui¢do do imobilizado na unidade produtiva. Em Guarapuava (PR), o CARP2013/14
foi de R$ 2.996,21/ha, valor substancialmente superior aos do Cerrado. A terra respondeu por
65,5%, montante 123,4% maior do que o da Bahia, 36,4% acima de Rio Verde (GO) e 21,7%
acima de Sorriso (MT). Maquinas representaram 13,8%, implementos 9,7%, benfeitorias 4,4%
e utilitarios 6,6%.

Embora a RLO tenha superado o COE em todas as safras, a RLT,.,,,,, permaneceu negativa
no horizonte completo. Apenas nos anos de precos excepcionalmente favoraveis (2020/21 e
2021/22) houve um resultado anual positivo. Ainda assim, o desempenho agregado foi superior
ao de Rio Verde (GO), possivelmente em razdo da maior diversificacdo produtiva.

Em Carazinho (RS), a limitagdo do uso do solo na segunda safra foi determinante.
(0] CARP2013/14M atingiu R$ 3.811,03/ha, o maior entre as regides, superando Guarapuava
(PR) em 27,2%, influenciado pelo valor da terra 29,4% superior ao da regido paranaense.
Conforme a metodologia, o calculo considera apenas as areas destinadas a culturas
comerciais.

A propriedade registrou RLTaha positiva apenas em 2020/21. Nos demais anos, a RLO
ficou abaixo do CARP, inviabilizando a reposi¢ao do capital. No acumulado, obteve-se
RLT,,» negativo a uma taxa real de 3% ao ano, o que configura o pior desempenho
entre as propriedades avaliadas e indica auséncia de sustentabilidade econémica sob o
critério adotado.

Em sintese, apenas o oeste da Bahia conseguiu recompor o patriménio avaliado a precos de
mercado de 2013/14 e ainda gerar excedentes adicionais. O diferencial regional esta fortemente
associado a presenca do algoddo, cultura que apresentou desempenho financeiro superior
ao longo da série.

Todavia, a sustentabilidade patrimonial ndo depende exclusivamente do fluxo operacional.
A valorizacdo dos ativos ao longo do tempo pode gerar ganhos de capital relevantes,
especialmente em contextos de apreciacao da terra. Assim, a préxima etapa examina em
gue medida a evolugdo dos precos dos imobilizados contribuiu para a formagado do retorno
total ao patrimdnio.
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4.6.2 Retorno total ao patrimonio

Antes da avaliacao direta do retorno ao patriménio, é necessario examinar a evolucao dos
precos de mercado dos ativos imobilizados. Para isso, calculou-se a taxa efetiva anual de
variacao de cada grupo de ativos no periodo 2013/14-2022/23, bem como o ganho médio de
capital, apresentados na Figura 1.

Observa-se que todas as regides registraram ganhos médios positivos. A principal excecdo
em termos de magnitude foi Carazinho (RS), cuja taxa média foi de apenas 0,51% ao ano.
Os resultados também evidenciam que a terra exerceu influéncia predominante sobre a dindmica
patrimonial, por representar a maior parcela do estoque de capital das propriedades. Maquinas
e equipamentos apresentaram valorizacdo em todas as regides, o que sugere incorporag¢do
tecnoldgica continua. Ja as benfeitorias e os utilitarios, apesar de oscilagGes negativas em
alguns casos, tiveram impacto limitado no valor agregado do imobilizado.
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Figura 1. Taxa efetiva anual de variacdo de precos de mercado por hectare dos itens dos ativos
imobilizados nas cinco propriedades tipicas analisadas, entre os anos-safra 2013/14 e 2022/23.
Fonte: Dados da pesquisa. Elaboragdo dos autores.

A partir dessas varia¢des, analisam-se os resultados do retorno ao patriménio, conforme
a Equagdo 16, bem como a taxa média anual efetiva obtida na Equacdo 18. Na regido baiana,
apenas em 2015/16 o desempenho operacional foi negativo; mas o retorno ao patriménio
manteve-se positivo, aspecto fundamental para a sustentabilidade do empreendimento
(Figura 2). Na média das dez safras, o retorno operacional atingiu 5,37% ao ano.

Os ganhos de capital foram negativos em 2018/19 e 2022/23, influenciados pela retracao
dos precos da soja e, consequentemente, da terra. Nesses anos, o retorno total também se
tornou negativo, pois a renda operacional ndo compensou a perda patrimonial. Apesar dessas
ocorréncias, o retorno médio do patrimoénio foi de 11,01% ao ano, o mais elevado entre todas
as regides (Figura 2).
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Figura 2. Taxas de retorno ao patriménio da propriedade tipica do oeste da Bahia, entre os anos-
safra de 2013/14 e 2022/23.
Fonte: Dados da pesquisa. Elaboracdo dos autores.
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Em Sorriso (MT), os retornos operacionais foram positivos em todo o periodo, mas relativamente
baixos, com média de 1,47% ao ano (Figura 3). O desempenho agregado dependeu fortemente
dos ganhos de capital, que apresentaram elevada volatilidade: houve dois anos de valorizacdo
expressiva (2015/16 e 2021/22) e quatro de retracdo.

Aequivaléncia em sacas de soja por hectare e as oscila¢es do pre¢o da commodiity explicam
grande parte dessa dinamica. Sempre que o ganho de capital foi negativo, o retorno total também
o foi. Ainda assim, a média do periodo foi de 6,63% ao ano (Figura 3), aproximadamente 40%
inferior a observada no oeste da Bahia.
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Figura 3. Taxas de retorno ao patriménio da propriedade tipica de Sorriso (MT), entre os anos-safra
de 2013/14 e 2022/23.
Fonte: Dados da pesquisa. Elabora¢do dos autores.

A propriedade tipica goiana apresentou retorno operacional positivo em todos os anos, com
média de 2,19% ao ano (Figura 4), mas insuficiente para cobrir integralmente o Custo Anual
de Recuperacao do Patrimdnio (CARP), considerando taxa de 3,0% a.a.

O ganho de capital médio foi de 6,27% ao ano e sustentou o retorno total, que atingiu 8,4%
ao ano (Figura 4). Destaca-se a temporada 2017/18, quando a valorizagdo foi excepcional. Em
contrapartida, quatro anos registraram perdas patrimoniais, incluindo 2022/23. O padrao
confirma que a atratividade do investimento esteve associada principalmente a dinamica do
mercado de terras.
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Figura 4. Taxas de retorno ao patrimdnio da propriedade tipica de Rio Verde (GO), entre os
anos-safra 2013/14 e 2022/23.
Fonte: Dados da pesquisa. Elabora¢do dos autores.

Em Guarapuava (PR), o retorno operacional médio foi de 2,04% ao ano (Figura 5). Ja o
ganho de capital atingiu média de 6,33% ao ano, elevando o retorno anual total para 8,27%.
As retracBes patrimoniais observadas em 2016/17,2018/19 e 2022/23 resultaram em retornos
totais negativos nessas safras. Por outro lado, 2015/16 foi determinante para o resultado
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médio, em fun¢ao da expressiva valorizacao da terra, que passou de 620 para 1.000 sacas de
soja por hectare.
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Figura 5. Taxas de retorno ao patriménio da propriedade tipica de Guarapuava (PR), entre os
anos-safra de 2013/14 e 2022/23.
Fonte: Dados da pesquisa. Elaboracdo dos autores.

As taxas calculadas para a microrregido de Carazinho (RS) confirmaram a fragilidade
apontada nas se¢fes anteriores. Apesar de o retorno operacional ter sido positivo na
maior parte dos anos, com média de 1,91% ao ano, a valorizagdo patrimonial foi limitada.
O ganho médio de capital foi de apenas 0,51% ao ano, com cinco periodos negativos
(Figura 6). Como consequéncia, o retorno total foi de 2,33% ao ano, o menor entre
as regides analisadas. A menor intensidade de uso do solo e a elevada variabilidade
produtiva parecem ter reduzido a expectativa de rentabilidade futura e, portanto, a
valorizacdo da terra.

No geral, considerando o custo real de oportunidade de 3% ao ano, apenas Carazinho
(RS) apresentou retorno inferior ao parametro de referéncia. Nas demais regides, manter
o capital investido na atividade foi mais vantajoso do que direciona-lo a aplica¢es
financeiras alternativas.

Entretanto, com excecdo do oeste da Bahia, o retorno ao patrimdnio foi majoritariamente
explicado pelo ganho de capital. Isso implica que a atratividade observada depende da
valorizagdo do ativo e se concretiza apenas na venda. Enquanto ndo ha liquidacdo, o
produtor permanece dependente da renda operacional para sustentar a continuidade
do negdcio.
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Figura 6. Taxas de retorno ao patriménio da propriedade tipica de Carazinho (RS), entre os
anos-safra de 2013/14 e 2022/23.
Fonte: Dados da pesquisa. Elaboragdo dos autores.
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5 Conclusoes

Este estudo teve como objetivo calcular e comparar o valor do patriménio agricola para
o produtor rural e para o mercado, tomando como referéncia propriedades tipicas das
microrregifes de Carazinho (RS), Guarapuava (PR), Rio Verde (GO), Sorriso (MT) e do oeste
da Bahia, no periodo compreendido entre as safras 2013/14 e 2022/23. A analise integrou a
dindmica operacional dos sistemas produtivos, a estrutura de custos, a geracdo de Receita
Liquida Operacional (RLO) e a evolugao dos ativos imobilizados, permitindo decompor o retorno
ao patrimoénio em ganhos operacionais e de capital.

Os resultados evidenciaram uma forte heterogeneidade regional. A propriedade tipica do
oeste da Bahia operou em maior escala, enquanto Carazinho (RS) apresentou a menor area
cultivada. A soja manteve papel central na formacdo de custos e receitas em praticamente
todas as regibes, com excec¢do do oeste baiano a partir de 2017/18, quando o algodao passou
a assumir protagonismo crescente na gera¢do de renda.

Como esperado, a terra constituiu o principal ativo do patrimonio agricola. A andlise da
recuperacdo do investimento inicial demonstrou que apenas a propriedade do oeste da Bahia
conseguiu recompor, no horizonte considerado e a taxa real de 3% ao ano, o capital avaliado
a precos de mercado de 2013/14, além de apresentar excedentes potenciais para novos
investimentos. Nas demais regides, embora tenham ocorrido anos pontuais com resultados
suficientes para superar o CARP, o acumulado do periodo permaneceu insuficiente para garantir
a recomposicdo integral do patrimdnio.

No que se refere ao retorno total, o oeste da Bahia novamente apresentou desempenho
superior, combinando um retorno operacional relativamente elevado com uma valorizagdo
fundiaria expressiva. Em Sorriso (MT), Rio Verde (GO) e Guarapuava (PR), as taxas médias de
retorno mostraram-se préoximas entre si, porém fortemente dependentes dos ganhos de
capital. Nessas regides, a aprecia¢do da terra foi o principal elemento responsavel por manter
o investimento atrativo frente ao custo de oportunidade.

Carazinho (RS), por sua vez, apresentou o menor retorno ao patrimonio. A limitada valorizacao
da terra, associada a elevada variabilidade produtiva e ao menor aproveitamento do solo
na segunda safra, restringiu a capacidade de gera¢do de riqueza, resultando em taxa média
inferior ao parametro de referéncia adotado.

De maneira geral, os resultados sugerem que, no periodo analisado, a sustentabilidade
econdmica da agricultura empresarial esteve mais associada a valoriza¢do patrimonial do que
a rentabilidade operacional corrente. Isso implica que parte relevante do retorno observado
é potencial e depende da eventual liquidacdo do ativo. Enquanto essa venda ndo ocorre, a
continuidade da atividade requer gerac¢do de caixa produtiva suficiente para sustentar o negécio,
ainda que nao remunere plenamente o capital imobilizado. Este achado contribui para o debate
sobre decisdes de permanéncia na atividade agricola, indicando que expectativas de apreciacdo
da terra podem desempenhar papel tdo relevante quanto, ou mesmo mais relevante do que,
as margens produtivas no curto prazo.

Entre as limitacBes, o estudo adota uma taxa de desconto Unica e considera propriedades
modais, o que ndo captura integralmente a heterogeneidade entre os produtores. Além disso,
o horizonte temporal de dez safras pode ser insuficiente para avaliar ciclos mais longos de
valorizacdo fundiaria.

Pesquisas futuras podem explorar diferentes métricas de custo de oportunidade, incorporar
cenarios alternativos de risco e ampliar o periodo de analise. Também se mostra promissor
distinguir regides consolidadas das em expansao, investigando como as expectativas de crescimento
influenciam a formacdo do precgo da terra e, consequentemente, o retorno ao patrimonio.
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