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Resumo: Este estudo analisa a evolucdo dos precos das terras agricolas no estado de
Mato Grosso entre os anos de 2014 e 2021, comparando-a com 0s retornos obtidos em
investimentos tradicionais do mercado de capitais brasileiro. Por meio de uma pesquisa
descritiva, de abordagem qualiquantitativa e com dados coletados em fontes documentais
e bibliogréficas, foram analisados indicadores econémicos como a valorizacdo das terras,
o desempenho do Tesouro Selic, do CDI e da poupancga, todos em seu valor nominal e
ajustados pelo IPCA. Os resultados apontam que as terras agricolas apresentaram
valorizagdo real acumulada de 19,19% no periodo analisado, superando o CDI e a
poupanca, e aproximando-se do Tesouro Selic, 0 qual apresentou a maior rentabilidade
real acumulada (26,72%). A pesquisa conclui que o investimento em terras agricolas se
configura como uma alternativa competitiva, especialmente quando combinado com ativos
financeiros em uma carteira diversificada. O estudo contribui para o entendimento das
alternativas de investimento de longo prazo e destaca as terras agricolas como um ativo
competitivo no cenario econdmico nacional que tem no agronegdcio uma das principais
fontes do PIB.

Palavras-chave: precos das terras agricolas; mercado de capitais; investimentos; renda
fixa; Mato Grosso.

COMPARATIVE ANALYSIS BETWEEN THE PROFITABILITY OF
AGRICULTURAL LAND IN MATO GROSSO AND CAPITAL MARKET
INVESTMENTS (2014-2021)

Abstract: This study analyzes the evolution of agricultural land prices in the state of Mato
Grosso between 2014 and 2021, comparing it with the returns obtained from traditional
investments in the Brazilian capital market. Through a descriptive study with a qualitative
and quantitative approach, and data collected from documentary and bibliographic sources,
economic indicators such as land appreciation, the performance of the Tesouro Selic, CDI,
and savings accounts were analyzed, both in their nominal value and adjusted by the IPCA.
The results indicate that agricultural land showed an accumulated real appreciation of
19.19% during the analyzed period, surpassing the CDI and savings accounts, and coming
close to the Tesouro Selic, which had the highest accumulated real profitability (26.72%).
The research concludes that investment in agricultural land represents a competitive
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alternative, especially when combined with financial assets in a diversified portfolio. The
study contributes to the understanding of long-term investment alternatives and highlights
agricultural land as a competitive asset in the national economic scenario, where
agribusiness is one of the main sources of GDP.

Keywords: agricultural land prices; capital market; investments; fixed income; Mato Grosso.

1 INTRODUCAO

O agronegocio brasileiro tem experimentado um crescimento relevante nas ultimas
décadas, justificado em parte pela expansao das exportagdes de produtos primarios. “A
elevada demanda dos paises asiaticos, em especial da China, por bens intensivos em
recursos naturais faz com que economias dotadas de recursos naturais direcionem suas
pautas exportadoras no atendimento a estas demandas” (Silva; Fléres, 2020, p. 113).

Segundo Guarnieri et al. (2020, p. 16), “o0 agronegdcio brasileiro tem passado por
transformacdes significativas, como a modernizacdo do setor e a diversificacdo dos
produtos ofertados, resultando em aumento da produtividade e ganhos financeiros para o
setor”. “O PIB (Prodto Interno Bruno) do agronegdcio brasileiro cresceu 3,81% em 2019,
com esse desempenho, o PIB do agronegdcio representou 21,4% do PIB brasileiro total.
Esses numeros, mostram gque o agronegaocio brasileiro desempenhou um papel importante
no crescimento econémico do pais, representando cerca de 21,4% do PIB nacional e sendo
responsavel por superavits expressivos na balanca comercial, cobrindo os déficits crénicos
de outros setores econdmicos (Cepea, 2020, p. 1)".

Para 2024, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE (2024) estimou
gue a producdo nacional de cereais, leguminosas e oleaginosas sera de 296,8 milhdes de
toneladas, consolidando o Brasil como um dos maiores produtores mundiais de alimentos.
Mesmo com uma reducédo em relacdo ao ano anterior, a producao de soja, milho e trigo
continua sendo destaque, com o estado de Mato Grosso liderando na producao de graos,
respondendo por 29,2% do total nacional, resultado de avangos tecnolégicos, maior
eficiéncia produtiva e expanséo das areas cultivadas.

Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a produc¢éo
de soja, principal produto agricola do pais, esta estimada em 146,7 milhdes de toneladas
em 2024, trigo com um crescimento notavel deve alcancar 9,6 milhdes de toneladas na
producdo em comparag¢ao ao ano anterior, e, o algodao herbaceo também apresentando
um aumento expressivo cuja producao esta batendo recorde com estimativa de 8,5 milhdes
de toneladas nas expectativas de producdo. Esses numeros mostram ndo apenas a
resiliéncia do setor, mas também impulsionam o desenvolvimento de outras cadeias
produtivas.

Nesse ambiente de otimismo do agronegdcio brasileiro, “os pregos das terras
agricolas no Brasil tém se valorizado de forma consistente ao longo dos anos e tem
despertado cada vez mais o interesse de investidores com foco na aquisi¢éo, administracéo
e arrendamento de terras com potencial de geracdo de lucro por meio da producao
agropecuaria e da valorizagao das terras” (Marques; Telles, 2023).

Castro, Hershaw e Sauer (2017) abordam o fenémeno da estrangeirizacdo e
internacionalizacdo de terras no Brasil, movimento que evidencia as terras agricolas
brasileiras como alvo dos interesses de players mundiais, representados por pessoas
(fisicas e juridicas) e grupos estrangeiros e nacionais.

Skokoff, Franco e Olivier (2022) observam que “o bom desempenho das
commodities agricolas tém gerado uma maior atratividade para o investimento em terras,
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refletindo em um aumento do pre¢co das terras para agricultura e pecuaria no Brasil,
majoritariamente em regides com maior aptiddo para producdo agricola, dentre elas, o
Centro-Oeste brasileiro tem visto uma notavel expanséo da producado agricola nos ultimos
anos”. Segundo a Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB), ‘o aumento da
producdo é impulsionado pela intensificagdo do uso de tecnologias modernas, como
agricultura de precisao e biotecnologia, que tém melhorado a produtividade por hectare”.
Dados do IBGE mostram que a producgéo de graos no Centro-Oeste responde por quase
50% do total nacional, confirmando a importancia estratégica da regido no cenario agricola
brasileiro (CONAB, 2023; IBGE, 2024).

Como os precos das terras agricolas sdo espacialmente heterogéneos,
informacgdes sobre o seu valor e acerca de seus determinantes passaram a ter grande
relevancia para o planejamento do uso da terra e para tomada de decisdo dos agentes
econdmicos (Marques; Telles, 2023). Para muitos desses players, a terra, além da funcao
de fator de producdo, passou a apresentar a funcdo de reserva de valor e, mais
recentemente, como ativo financeiro (Barcella, 2023).

Diante desse contexto, e, num ambiente de oportunidades de investimento, as
terras agricolas do Estado de Mato Grosso podem se apresentar como uma alternativa de
investimento de provaveis investidores, 0s quais visam a alternativa de maior atratividade
na maximizacao dos lucros do capital empregado. Sendo assim, a pergunta que motiva o
presente estudo €: como o investimento em terras agricolas no Mato Grosso tem se
mostrado frente a outras oportunidades de investimentos no mercado de capitais no periodo
entre 2014 e 20217

Com base nisso, este estudo tem como objetivo geral analisar a rentabilidade do
investimento em terras agricolas no Estado de Mato Grosso em comparacdo a outras
opcOes de investimento no mercado de capitais entre 0os anos 2014 e 2021.
Especificamente, busca-se identificar o retorno médio proveniente da valorizacdo dos
precos das terras agricolas no Mato Grosso; identificar o retorno de oportunidades de
investimentos no mercado de capitais brasileiro; e realizar um comparativo entre 0s
resultados de retorno obtidos com o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo —
IPCA.

A justificativa para o desenvolvimento deste trabalho reside na crescente
valorizacdo das terras agricolas no Brasil, especialmente no Estado de Mato Grosso,
Estado Brasileiro que é destaque em producao de soja e milho no pais. Esta valorizacao
esta impulsionada principalmente pelo momento atual do agronegécio que desempenha um
papel estratégico na economia brasileira, sendo responséavel por parcela significativa do
PIB nacional e superavits comerciais (CONAB, 2023; IBGE, 2024). Nesse contexto, torna-
se relevante analisar a rentabilidade do investimento em terras agricolas, uma vez que essa
forma de investimento pode representar uma alternativa atrativa em relacdo as opgoes
tradicionais do mercado de capitais.

Esse trabalho propbe-se a realizar uma analise comparativa entre os retornos
obtidos por meio da valorizacdo das terras, em comparacdo a outras opcdes de
investimento, visando contribuir para a tomada de decisdes de investimento e destaca-se
pela analise na valorizacdo de terras agricolas no Estado de Mato Grosso, um Estado que
tem um papel importante para o agronegécio e que impulsiona o mercado nacional (Mauro
e Calaca, 2017, p. 2), em comparacdo a alternativas de investimentos no mercado de
capitais.

Além disso, em pesquisas realizadas as bases de pesquisa cientificas brasileiras,
como Scielo e o Portal de Periddicos da CAPES, observa-se um alto nimero de trabalhos
publicados sobre a valorizacdo de terras agricolas e sobre os investimentos em mercado
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de capitais. No entanto, trabalhos que realizem a comparacdo entre os dois tipos de
investimentos considerados neste presente trabalho ainda sdo poucos e, em especifico no
estado de Mato Grosso hd um numero ainda menos expressivo de estudos. Essa lacuna
realca a caréncia de analises mais acentuadas sobre o tema, na intencdo de auxiliar
investidores na analise de alternativas de investimentos e na tomada de decisé&o.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Terras agricolas

As terras agricolas desempenham um papel essencial na producdo de alimentos e
matérias-primas, sendo um recurso estratégico em diversas economias. Segundo Pereira
et al. (2021), “o uso eficiente das terras agricolas € um dos principais fatores que garantem
a seguranca alimentar global, além de ser uma importante fonte de renda e emprego em
paises com economias agrarias. O Brasil, sendo um dos maiores produtores mundiais de
commodities agricolas, tem se destacado pela vasta extensao de terras agricultaveis, o que
o torna um dos principais exportadores de produtos primarios como soja, milho e café”.

Nos ultimos anos, o aumento da demanda por terras agricolas no Brasil tem sido
impulsionado pela alta rentabilidade do agronegdcio, especialmente com a expansao da
producao de soja e milho. Marques e Telles (2023) destacam que a “valorizagcéo das terras
agricolas no Brasil tem sido continua, especialmente no Centro-Oeste e Norte, regidées com
aptidao para o cultivo de gréaos e a disponibilidade de areas ainda ndo exploradas”.

Contudo, a expanséo agricola também levanta questdes sobre o uso sustentavel
das terras. Segundo Santos et al. (2022), “o manejo inadequado das terras agricolas pode
levar a degradacdo do solo e a perda de produtividade a longo prazo. Para evitar isso,
praticas de agricultura sustentavel e técnicas de manejo de solo tém sido incentivadas por
politicas governamentais e organiza¢des internacionais, visando equilibrar o aumento da
produtividade com a conservagao dos recursos naturais”.

O cenario promissor impulsionou a valorizacédo das terras agricolas que passaram
a serem vistas como uma oportunidade de investimento por players globais. Skokoff et al.
(2022). Castro, Hershaw e Sauer (2017) discutem que, nos ultimos anos, o preco das terras
agricolas no Brasil aumentou significativamente, acompanhando o crescimento da
demanda global por commodities e o interesse de investidores nacionais e estrangeiros. “A
aquisicao de terras, além de oferecer uma fonte de renda imediata com a producéao agricola,
apresenta-se como um investimento de longo prazo, com perspectivas de valorizagao
continua (reserva de valor) e como ativo um financeiro” (Barcella, 2023).

2.2 O fator terra e 0 seu custo de oportunidade

Para Martins e Silva (2021), uma vez que a terra é utilizada por produtores para
gerar renda, ela adquire um valor significativo que pode ser avaliado pelo custo de
oportunidade associado ao seu uso. “O custo de oportunidade reflete o retorno financeiro
gue poderia ser obtido se a terra fosse empregada em sua melhor aplicagao” (Costa, 2019).
Assim, “o custo de oportunidade é utilizado como um critério de decisdo que orienta o uso
eficiente dos recursos, promovendo a eficacia empresarial” (Almeida; Reis; Pereira, 2020).

Além disso, muitos produtores ainda negligenciam o custo de oportunidade da terra
na soma de seus custos totais. Conforme aponta Lima e Rodrigues (2022), essa atitude é
frequentemente justificada pela ideia de que “[...] ao calcular todos os custos, muitos
desistem da producéo [...]". A discussao sobre a viabilidade econémica das propriedades
rurais, considerando seu elevado valor, € recorrente. Neste contexto, Silva (2023, p. 45)
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menciona que, teoricamente, “[...] manter um indice de valorizac&o real da terra por um
longo periodo € impraticavel [...]". Dessa forma, os precos das propriedades rurais podem
se tornar tdo altos que ndo oferecem retornos adequados para a producdo agropecuaria.

Ademais, segundo Ferreira e Souza (2021), fatores climaticos e flutuacbes de
precos tornam as atividades agricolas menos rentaveis em comparagdo com outros setores
da economia, resultando na necessidade de uma taxa de retorno mais alta. A volatilidade
dos lucros neste setor impacta diretamente o preco da terra, permitindo a especulacéo do
valor da terra como um ativo financeiro. Assim, “aspectos externos a produgao agropecuaria
podem distorcer o valor da terra, desviando-o de sua funcéo original de geracéo de receita,
e, em vez disso, refletindo uma ideia mais subjetiva de especulagdo” (Almeida; Moura,
2022).

Um dos fatores que elevou o preco das terras no Brasil foi o avancgo tecnoldgico no
setor agropecuario, incluindo a modernizacdo dos métodos de producdo e a crescente
adocdo de maquinario e insumos industriais. Essa valorizacdo acentuada trouxe
rendimentos compativeis com outros ativos do mercado financeiro, atraindo investidores de
diversos setores que, até entdo, ndo estavam envolvidos na producdo agropecuaria
(Reydon, 1992; Silva; Carvalho, 2023). Na sequéncia serdo abordados alguns dos
principais investimentos do mercado de capitais brasileiro.

2.3 Principais investimentos do mercado de capitais brasileiro

No mercado de capitais brasileiro ha destaques em oportunidades de investimentos
em ativos que podem ser de renda fixa ou variavel, o retorno oferecido € de acordo com o
risco e a volatilidade envolvida. De acordo com Araujo e Mendes (2021, p. 32) "[...] 0
investidor pode optar por instrumentos mais seguros, como titulos publicos e CDBs, ou por
ativos com maior potencial de valorizagdo, como acdes e fundos imobiliarios". Além disso,
esses investimentos tém suas caracteristicas que atendem desde a perfis de investidores
mais conservadores até aqueles com maior aceitagdo a riscos. Santos e Oliveira (2022),
afirmam gque o mercado de capitais brasileiro tem passado por modernizacdes que facilitam
0 acesso de pequenos investidores em ativos que antes eram restritos a grandes
instituicbes. Dessa forma, o mercado apresenta pluralidade em produtos financeiros, sendo
capaz de atender a todos a todos os perfis.

2.3.1 Renda fixa

A renda fixa € uma classe de investimentos com retornos previsiveis, pois sabe
antecipadamente quanto recebera ao final do periodo. Esses ativos se caracterizam por
terem rendimento atrelado a taxas de juros, indices de precos ou outras variaveis,
geralmente considerados menos arriscados versus a renda variavel. O principal objetivo da
renda fixa é preservar o capital investido e garantir rentabilidade minima, tornando popular
entre investidores conservadores que buscam seguranca e estabilidade financeira. Além
disso, a renda fixa é amplamente utilizada para diversificar carteiras de investimento, de
acordo com estudos de Gil (2021). Dentre os investimentos em renda fixa no Brasil,
destacam-se a poupanca, o tesouro direto e os certificados de depésito bancéario (CDB).

A poupanca pode ser definida como o ato ou o efeito de poupar. De acordo com
Moura (2022) “a poupanca, de forma bastante resumida, corresponde ao recurso financeiro
gue é mantido, apos a efetivacdo das despesas de consumo sobre a receita gerada”. O que
conclusivamente consegue ser correlacionado ao nivel de saude financeira, no que tange
a um individuo. Tendo em vista que o ato de poupar ja pressupde por si SO que as despesas
nao estdo superando as receitas. Apesar de possuir baixa rentabilidade em comparacao
com outros investimentos de renda fixa, ela € considerada uma opcdo de investimento
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segura e pratica, principalmente para quem busca liquidez e facilidade de acesso ao capital.
E uma opgdo popular entre pequenos investidores, com destaque em periodos em que
ocorre instabilidade economicas.

Os titulos do Tesouro Nacional sdo emitidos pelo governo federal para financiar
suas atividades e sao uma das opcdes mais seguras de investimento em renda fixa no
Brasil. “Existem diferentes tipos de titulos, como o Tesouro Selic, que é pos-fixado e
acompanha a taxa Selic; o Tesouro Prefixado, que oferece uma taxa de juros fixa; e o
Tesouro IPCA, que é atrelado a inflagdo” (MELLO, 2022). Esses titulos tém liquidez diaria,
permitindo que o investidor os venda antes do vencimento, e s&o garantidos pelo governo,
0 que minimiza o risco de calote. Em 2020 e nos anos seguintes, o Tesouro Nacional
passou a ser uma alternativa atraente, especialmente em um cenario de taxas de juros
baixas, “pois permite que investidores acessem uma rentabilidade que, embora variavel,
muitas vezes supera a inflacdo”. As plataformas digitais facilitaram o acesso a esses
investimentos, permitindo que pequenos investidores diversificassem suas carteiras (Silva,
2023).

O CDB é um titulo emitido por bancos para captar recursos, sendo uma alternativa
popular de investimento em renda fixa. Ele é considerado um produto de baixo risco,
especialmente os emitidos por instituicdes financeiras sélidas. ‘O CDB pode ser prefixado,
oferecendo uma taxa de juros fixa, ou pés-fixado, que normalmente esté atrelado ao CDI
(Certificado de Depdsito Interbancario)” (Almeida, 2020). A rentabilidade do CDB pode ser
superior a de outros produtos de renda fixa, como a poupancga, tornando-o uma opg¢ao
atraente para quem busca melhores retornos. Além disso, o CDB é protegido pelo Fundo
Garantidor de Créditos (FGC) até um limite de R$ 250 mil por instituicdo, o que aumenta a
segurancga do investimento. Desde 2020, “o mercado de CDBs tem se expandido, com a
introducdo de CDBs com liquidez diaria e prazos variados, permitindo aos investidores
escolherem opgdes que se adequem as suas necessidades financeiras” (Lima, 2021).

Um importante aspecto na analise dos investimentos é a liquidez, que representa
a capacidade de um ativo ser convertido em dinheiro em um curto espaco de tempo sem
perda significativa de valor. Os investimentos de renda fixa, como o Tesouro Selic e alguns
CDBs, destacam-se por oferecer alta liquidez, isso permite que o investidor tenha maior
flexibilidade em relacdo ao seu capital aplicado. Essa caracteristica se torna relevante em
contextos de necessidade de resgate rapido ou de realocacéo de recursos.

2.3.2 Renda variavel

A renda variavel é uma categoria de investimento onde os retornos ndo séo
previsiveis, pois dependem do desempenho do ativo no mercado. Os principais ativos de
renda variavel incluem acoes, fundos imobiliarios e ETFs (Exchange Traded Funds). Ao
contrario da renda fixa, a renda variavel oferece a possibilidade de ganhos maiores, mas
também envolve riscos mais elevados, como a volatilidade do mercado e a incerteza
econOmica. Investidores que optam por renda variavel geralmente buscam valorizagéo do
capital a longo prazo e estdo dispostos a suportar flutuagbes nos precos dos ativos. O
mercado de renda variavel é influenciado por diversos fatores, como a saude da economia,
as politicas monetarias e fiscais, e a performance das empresas (Lima, 2021).

O indice Bovespa, ou IBOV, é o principal indicador do desempenho das acbes
negociadas na B3 (Bolsa de Valores Brasileira). Ele € composto pelas acdes de empresas
com maior liquidez e valor de mercado, refletindo o desempenho do mercado de agoes
brasileiro como um todo. “O IBOV é calculado em tempo real, utilizando um sistema de
ponderagdo que considera a participacdo de cada acdo no total da carteira. Esse indice é
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um termometro importante para investidores, pois fornece uma visao geral da evolucdo do
mercado acionario e da confianga dos investidores na economia brasileira” (Silva, 2022).

‘A composicdo do IBOV € revisada trimestralmente, o que garante que ele
represente as empresas mais relevantes do mercado”. Entre as a¢des que frequentemente
fazem parte do indice, destacam-se empresas de setores como financas, energia e
consumo. O IBOV também serve como referéncia para fundos de investimento e estratégias
de alocacao de recursos, permitindo que investidores avaliem o desempenho de suas
carteiras em relacdo ao mercado (Freitas, 2023).

Com a crescente adesdo ao mercado de acdes nos ultimos anos, impulsionada
pela democratizacdo do acesso a investimentos, o Indice Bovespa ganhou destaque,
atraindo novos investidores e aumentando a liquidez do mercado. Assim, ele ndo apenas
representa o desempenho do mercado, mas também reflete a evolucdo do perfil do
investidor brasileiro, que busca maior diversificacao e potencial de retorno (Almeida, 2023).

3 METODOLOGIA

A metodologia em pesquisas cientificas diz respeito ao conjunto de métodos e
técnicas estruturados que orientam a coleta, analise e interpretacdo de dados, possui o
objetivo de responder a uma questdo de pesquisa. Segundo Beuren (2006, p. 118), a
metodologia organiza as informa¢cfes de forma sistematica e objetiva, permitindo a
identificacdo de padrdes e relacdes que possibilitam respostas a questao-problema.

Segundo Sampieri et al. (2013), o método cientifico € um processo ordenado e
sisteméatico que envolve etapas como o delineamento, a coleta, a andlise e a interpretacéo
de dados, podendo ser aplicado a pesquisas de natureza qualitativa, quantitativa ou mista,
com o objetivo de orientar o pesquisador na construcdo do conhecimento cientifico.

3.1 Definicdo do método de pesquisa

Para definicdo do método, a pesquisa foi agrupada em trés categorias: a pesquisa
guanto aos objetivos; a pesquisa quanto aos procedimentos; e, a pesquisa quanto a
abordagem do problema (Beuren, 2006).

A pesquisa quanto aos objetivos trata-se de um estudo descritivo uma vez que foca
na descricao da rentabilidade das terras agricolas da regido centro-oeste do Brasil baseada
na sua producdo e na valorizacdo expressiva dos precos de terras ocorrida nos ultimos
anos, bem como na descri¢cdo da rentabilidade obtida por outros investimentos tradicionais
do mercado financeiro brasileiro. Segundo Beuren (2006, p. 140), “a analise descritiva se
preocupara fundamentalmente em investigar o que €, ou seja, em descobrir as
caracteristicas de um fenébmeno”. Neste contexto, o estudo buscou demonstrar e descrever
os rendimentos obtidos da producéo e das variacdes de preco das terras, bem como dos
rendimentos obtidos com outras opg¢des de investimentos do mercado financeiro.

Quanto aos procedimentos, a pesquisa adota uma combinacdo de métodos,
configurando-se como sendo uma pesquisa bibliografica e uma pesquisa documental.

Utilizara da pesquisa bibliografica pois foram consultados estudos e pesquisas que
abordem a tematica. “A pesquisa bibliogréafica destaca-se por fundamentar teoricamente o
estudo e realizar uma comparacdo com os achados e a literatura existente”, conforme
recomendado por Beuren (2006, p. 136), ao definir que esta pesquisa deve apoiar-se em
contribuicdes anteriores que se relacionem com a questéo investigada.

E em relacdo a pesquisa documental, os dados e documentos foram utilizados
como fontes principal de informacé&o para validar as analises da pesquisa, utilizando-se de
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documentos oficiais, relatérios e estudos de mercado disponiveis sobre a producéo e o
preco das terras agricolas da regido centro-oeste brasileira, bem como buscou em fontes
documentais os rendimentos obtidos em investimentos tradicionais de mercado financeira
brasileiro. Segundo Beuren (2006, p.133), “A coleta de dados por meio da pesquisa
documental ou de fontes primarias é a que trabalha com informacdes que ainda nao
receberam tratamento analitico”.

Por fim quanto a abordagem do problema, a pesquisa se classifica como
gualiguantitativa. A abordagem qualitativa foi utilizada na analise descritiva dos
rendimentos encontrados para os ativos estudados, por outro lado a abordagem
guantitativa teve sua aplicacdo na mensuracdo dos dados, com a utilizagcdo de médias e
porcentagens para avaliar as rentabilidades obtidas ao longo do periodo considerado. A
abordagem qualiquantitativa possibilita uma analise mais abrangente e permite que a
pesquisa integre descricdes e mensura¢des numericas de forma que atenda aos objetivos
propostos.

O campo de estudo escolhido foi o estado de Mato Grosso, localizado na regiao
Centro-Oeste do Brasil, e o foco foi na valorizac&o de terras agricolas que tém apresentado
nameros expressivos nas Ultimas décadas. Esse estado foi escolhido ao levar em
consideracao a relevancia do seu papel econémico no agronegdcio brasileiro, em especial
na producdo de soja e milho. O estudo também tem o seu contexto na necessidade de
compreender a relacdo entre o agronegocio e o mercado de capitais, sobretudo pelo fato
de investidores terem se interessado pelas terras brasileiras como uma fonte de reserva de
valor (Barcella, 2023).

Este estudo adota uma abordagem longitudinal, pois utilizou dados coletados ao
longo de um periodo especifico para analisar a evolucdo dos precos das terras agricolas
no estado de Mato Grosso. A coleta longitudinal foi importante para avaliar as variagdes no
tempo, especialmente com bases de dados historicas disponiveis em registros de mercado
e agéncias governamentais.

3.2 Instrumento de coleta dos dados

Para a coleta de dados, foram utilizados diferentes instrumentos adequados a
natureza dos dados sobre terras agricolas e a tematica da valorizagdo. De acordo com
Beuren (2006, p.128), “os instrumentos de coleta sdo selecionados conforme os objetivos
e 0 contexto da pesquisa, possibilitando a obten¢cdo de dados relevantes e direcionados ao
problema de estudo”.

Os dados sobre os precos das terras foram coletados de documentos oficiais do
anuario Agrianual da FNP, instituicdo que faz o levantamento anual dos dados da
agropecuaria brasileira por regido. Também foram utilizados dados fornecidos por agéncias
governamentais de estatisticas agricolas como o INCRA. A coleta documental permitiu
acessar informacdes historicas e detalhadas, que foram importantes para o estudo da
evolugéo de precos no Estado de Mato Grosso.

Os dados sobre os investimentos tradicionais foram obtidos por meio de consultas
a sites especializados, como site da Bovespa, Fundacdo Getulio Vargas, dentre outros.
Para complementar a analise documental, consideraremos artigos académicos e relatorios
sobre a valorizacdo de terras na regido Centro Oeste, para que haja uma comparacao e
contextualizacdo dos dados do Estado em foco.

3.3 Andlise e interpretacéo dos resultados
Para alcancar os objetivos propostos por esta pesquisa, foi utilizado “o método
comparativo, que envolve a analise de individuos, classes, fenbmenos ou fatos, com o
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intuito de destacar as diferencas e similaridades entre eles”, sobretudo no contexto da
valorizacdo das terras agricolas em comparacdo como ativos tradicionais do mercado
financeiro (Marconi; Lakatos;2023).

Assim, o método comparativo foi utilizado para examinar os indicadores de retorno
sobre investimentos, que incluem a valorizagdo da terra com finalidade agricola, o CDI, o
Tesouro Selic e Poupanca Tradicional. Esses indicadores foram analisados em relacéo ao
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA, indicador muito utilizado pelas
comunidades econdmicas nacional e internacional como termdémetro de inflacdo no Brasil.
Essa analise visa oferecer uma compreensdo mais profunda sobre a relacdo entre esses
investimentos e a dinamica de precos, destacando a interconexao entre o agronegoécio e o
mercado financeiro no contexto brasileiro.

4 ANALISE DOS DADOS

A andlise dos resultados contempla os topicos relacionados a evolucéo dos precos
das terras agricolas no estado de Mato Grosso no periodo de 2014 a 2021, abrangendo
tanto a perspectiva nhominal quanto real (ajustado pelo IPCA). O estudo comparou a
evolucao dos precos de terras agricolas com o desempenho de investimentos tradicionais
de renda fixa. Essa abordagem permite uma avaliacdo abrangente do custo de
oportunidade e do risco associado a diferentes alternativas de investimento. Por sua vez, a
metodologia empregada considerou dados de fontes confiaveis, incluindo séries histéricas
de precos de terras e indicadores financeiros. Os resultados foram organizados em trés
eixos principais: evolucao dos precos das terras agricolas, rentabilidade dos ativos de renda
fixa, e por fim, a comparacéo entre os resultados obtidos entre as duas classes de ativos,
permitindo uma viséo integrada do desempenho do setor no periodo em questao.

4.1 Rentabilidade das terras agricolas — evolucao dos precos médios (2014-2021)

Ao analisar a valorizacao das terras agricolas no Mato Grosso entre 0s anos de
2014 e 2021, observa-se um padrdo de crescimento tanto em termos hominais quanto reais,
apesar de haver variacdes significativas ao longo do periodo. Para a analise em termos
reais, a valorizacéo das terras agricolas foi deflacionada pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo — IPCA, indicador muito utilizado pelas comunidades econdmicas
nacional e internacional como termdémetro de inflagdo no Brasil (Quadro 1).

Quadro 1 — Evolucéo dos precos nominal e real por hectare de terras agricolas e rentabilidades acumuladas

Preco Preco real Variacao Variacéo Variacao Variacao
Ano nominal IPCA ajustado preco preco real nominal | real acum.

(R$/ha) (R$/ha) nominal (%) | ajustado (%) |acum. (%) (%)
2014 | 17.970,61 | 6,41% | 16.819,15
2015 | 19.204,90 | 10,67% | 17.155,16 6,87% 2,00% 6,87% 2,00%
2016 | 22.190,48 | 6,29% | 20.795,15 15,55% 21,22% 22,41% 23,22%
2017 | 19.854,15 | 2,95% | 19.268,96 -10,53% -7,34% 11,89% 15,88%
2018 | 19.906,21 | 3,75% | 19.160,61 0,26% -0,56% 12,15% 15,31%
2019 | 22.408,71 | 4,31% | 21.443,76 12,57% 11,92% 24,72% 27,23%
2020 | 14.05947 | 452% | 13.424,34 -37,26% -37,40% -12,54% -10,17%
2021 | 19.307,04 | 10,06% | 17.364,75 37,32% 29,35% 24,78% 19,19%

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).
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Com relacdo aos valores das terras e suas respectivas rentabilidades, ambos
consideraram valores nominais e reais - ajustada pela inflagdo pelo IPCA. Alguns pontos
merecem destaque:

« Variagdo Nominal:

o Em 2014, o preco médio das terras era de R$ 17.970,61/ha, atingindo R$
19.307,04/ha em 2021.

o A maior valorizacdo nominal ocorreu em 2016 (15,5%), enquanto a maior
desvalorizagéo foi registrada em 2020 (-37,26%), refletindo a queda nos
precos das commodities e impactos econdmicos da pandemia.

o Variacado Real (ajustada pelo IPCA):

o Avariacao de preco real acumulada no periodo foi de 19,19%, com destaque
para o ano de 2016 (21,22%) e 2021 (29,35%).

o Em contraste, 2020 apresentou uma queda real acentuada (-37,40%),
evidenciando uma volatilidade extrema no periodo.

Na sequéncia sera abordada a rentabilidade dos investimentos tradicionais de
renda fixa escolhidos para o estudo comparativo.

4.2 Rentabilidade dos Investimentos Tradicionais
Para esta analise foram comparados trés ativos de renda fixa: Tesouro Selic, CDI
e a Poupanca, com a finalidade de se obter informac¢6es dos ganhos do periodo (Quadro

2).

) Quadro 2 — Rentabilidade nominal e real Tesouro Selic, CDI, Poupanca e acumulado no periodo
ano | 1PCa (o) |GTESouTo | Tesouro | coinom) | Cpi rea) | PuPanca | Poupanca
2014 6,41% 10,91% 4,50% 10,82% 4,41% 7,08% 0,67%
2015 10,67% 13,29% 2,62% 13,26% 2,59% 8,07% -2,60%
2016 6,29% 14,03% 7,74% 13,99% 7,70% 8,30% 2,01%
2017 2,95% 9,96% 7,01% 9,93% 6,98% 6,80% 3,85%
2018 3,75% 6,42% 2,67% 6,41% 2,66% 6,17% 2,42%
2019 4,31% 5,95% 1,64% 5,95% 1,64% 6,17% 1,86%
2020 4,52% 2,75% -1,77% 2,75% -1,77% 6,17% 1,65%
2021 10,06% 12,38% 2,32% 4,33% -5,73% 6,17% -3,89%

Acumulado | 48,96% 75,68% 26,72% 67,46% 18,50% 54,93% 5,97%

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

O Quadro 2 apresenta a rentabilidade anual de trés relevantes instrumentos de
renda fixa no Brasil: Tesouro Selic, CDI e Poupanca, no periodo de 2014 a 2021. Esses
dados permitem analisar o comportamento comparativo desses investimentos em um ciclo
econdmico completo, marcado por diversas alteracdes nas politicas monetéarias e pelas
oscilacdes das taxas de juros no pais.

No periodo entre 2014 e 2021 ¢ possivel observar diferentes fases de desempenho.
As mudancas na politica monetéria, especialmente nos niveis da taxa Selic, impactaram
diretamente os rendimentos de cada ativo. O comportamento dos retornos ao longo do
tempo revela como os investimentos de renda fixa responderam a diferentes contextos
econOmicos e decisdes do Banco Central.

Nos anos iniciais (2014-2016), os ativos analisados apresentaram seus melhores
desempenhos. O Tesouro Selic manteve-se como o mais rentavel, seguido de perto pelo

CDI. Em 2016, os dois atingiram seus picos de rendimento nominal no periodo: 14,03% e
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13,99%, respectivamente. A Poupanca também registrou seu maior ganho nominal nesse
ano, com 8,30%. Esse cenario coincidiu com o apice da Selic, fixada em 14,25% ao ano, o
gue explica os altos retornos observados.

A partir de 2017, iniciou-se uma trajetoria de reducdo nas taxas de juros, que
impactou diretamente a rentabilidade dos ativos. Em 2020, durante a pandemia da COVID-
19, o movimento se intensificou, resultando nos piores rendimentos da série. O Tesouro
Selic caiu para 2,75%, o CDI para 2,75% e a Poupanca registrou apenas 2,11% de
rentabilidade nominal, revelando o efeito dos estimulos econémicos e da Selic minima de
2% ao ano adotada naquele momento.

Em 2021, observou-se uma retomada parcial dos rendimentos, especialmente no
Tesouro Selic, que alcangou 12,38% nominal. J& o CDI teve desempenho inferior (4,33%),
e a Poupanca, mesmo com o inicio do ciclo de alta dos juros, manteve uma rentabilidade
modesta de 6,17%. Essa diferenca nos resultados € reflexo do tempo de resposta de cada
instrumento financeiro a politica de elevacéo da Selic, iniciada ao longo daquele ano.

Ao longo de todo o periodo, a hierarquia de rentabilidade permaneceu: o Tesouro
Selic obteve o melhor desempenho, seguido pelo CDI e, por ultimo, a Poupanca. A
Poupanca apresentou a pior performance real, com perdas frente a inflagcdo em varios anos.
Mesmo nos momentos de maior rendimento, seus ganhos foram insuficientes para
compensar a alta dos prec¢os, o que comprometeu o poder de compra do investidor.

Dessa forma, os dados apresentados proporcionam uma compreensao clara e
objetiva sobre o desempenho dos ativos de renda fixa ao longo de um ciclo econémico
diversificado. A analise evidencia como diferentes instrumentos respondem as alteracdes
na politica monetaria, oferecendo subsidios importantes para a tomada de decisao de
investidores com perfis variados.

4.3 Andlise comparativa
Para efeito de analise comparativa foi utilizada a analise grafica, em que o gréafico
abaixo compara a rentabilidade real acumulada dos ativos analisados (Figura 1).

Figura 1 — Rentabilidade acumulada nominal e real (2014-2021)
80,00% 75,68%
67,46%

54,93%

30,00% 24,78% 26,72%

19,19%
20,00%
0,00%

Variacdo preco Variacdo tesouro Variacdo do CDI Variacdo Poupanca
terras agricolas selic

18,50%

mNominal mReal

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).
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A Figura 1, demonstra a rentabilidade acumulada entre os anos de 2014 e 2021,
mostra que o Tesouro Selic liderou entre os investimentos financeiros tradicionais, com
desempenho superior ao CDI e a poupanca. J4& as terras agricolas apresentaram
valorizacéo real acumulada de aproximadamente 19,19%, superando a poupanca (5,97%)
e o CDI (18,50%), e se aproximando da rentabilidade do Tesouro Selic (26,72%). Isso
demonstra que, mesmo com oscilacdes, a terra teve desempenho competitivo,
especialmente por também funcionar como reserva de valor.

As terras agricolas, isoladamente, apresentaram uma valorizacao real acumulada
de 19,19% entre 2014 e 2021, superando o desempenho de ativos tradicionais como o CDI
(18,50%) e a Poupanca (5,97%), que perderam para a inflacdo em grande parte do periodo.
Esse resultado evidencia o potencial das terras como alternativa de investimento de médio
a longo prazo, especialmente para perfis que buscam exposicéo ao setor agropecuario. No
entanto, sua rentabilidade esteve sujeita a volatilidade decorrente de fatores climaticos,
politicos e de mercado, exigindo maior tolerancia ao risco.

Entre os investimentos financeiros tradicionais, o Tesouro Selic se destacou pela
maior consisténcia, com rentabilidade real acumulada de 26,72%, mantendo desempenho
positivo ao longo de todo o periodo, mesmo diante das oscilacdes na taxa de juros. Em
contrapartida, o CDI e a Poupanca mostraram rentabilidades reais inferiores ao IPCA na
maioria dos anos, o que resultou em perda de poder de compra para o investidor mais
conservador.

4.4 Custo de Oportunidade e Risco

Ao analisar o investimento em terras agricolas, € importante considerar o custo de
oportunidade, isto €, o retorno que o investidor poderia obter caso optasse por alocar seus
recursos em alternativas do mercado financeiro. No periodo entre 2014 e 2021, a
valorizacdo real acumulada das terras agricolas (19,19%) superou a poupanca (5,97%) e o
CDI (18,50%), aproximando-se da rentabilidade do Tesouro Selic (26,72%), o que evidencia
sua competitividade como ativo.

Contudo, deve-se considerar que a rentabilidade da terra esta sujeita a fatores
externos, como as condi¢cdes do mercado agricola, politicas publicas e questdes climaticas.
Esses elementos introduzem riscos que, embora menores que 0s da produgdo agricola,
ainda exigem um perfil de investidor com maior tolerancia a incerteza. Em contrapartida, o
Tesouro Selic demonstrou maior estabilidade, sendo o Unico ativo com retorno real positivo
em todos os anos analisados.

Nesse cenario, a diversificacdo surge como estratégia prudente. A combinacgéo
entre terras agricolas e ativos financeiros de renda fixa, como o Tesouro Selic, pode
oferecer equilibrio entre seguranca e potencial de valorizacdo. Tal abordagem permite
reduzir os riscos sistémicos e otimizar o retorno agregado da carteira ao longo do tempo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo principal realizar uma anéalise comparativa entre a
rentabilidade das terras agricolas no Estado de Mato Grosso e 0s investimentos tradicionais
do mercado de capitais brasileiro, no periodo de 2014 a 2021. A partir da analise dos dados
histéricos, foi possivel constatar que as terras agricolas apresentaram valorizacao real
acumulada relevante, superando ativos como a poupanca e o CDI, e aproximando-se do
desempenho do Tesouro Selic, destacando-se como alternativa de investimento atrativa.
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Apesar de seu bom desempenho, as terras também demonstraram certa
inconstancia, com variagdes expressivas ao longo dos anos, principalmente em periodos
de instabilidade econémica ou queda no valor das commaodities. Ainda assim, mantiveram-
se como ativos estratégicos, com dupla funcdo: como fator de producéo e como reserva de
valor. Também se observa que, apesar do potencial de valorizacdo, as terras agricolas
apresentam menor liquidez em relagdo aos ativos financeiros, o que pode influenciar a
escolha conforme o perfil do investidor.

Entre os ativos financeiros, o Tesouro Selic se mostrou mais seguro e previsivel,
sendo o Unico que preservou rentabilidade real positiva em todo o ciclo analisado. Ja a
poupanca e o CDI, embora tradicionais e acessiveis, tiveram desempenho inferior a inflacao
em diversos anos, revelando perda de poder de compra para o investidor conservador.

Diante desse panorama, a diversificacdo da carteira de investimentos é
recomendada como estratégia eficiente para mitigar riscos. Ao combinar ativos de renda
fixa com investimentos em terras agricolas, é possivel buscar um equilibrio entre seguranca
e rentabilidade, atendendo a diferentes perfis de investidor. O acompanhamento constante
dos indicadores econdmicos, da inflacdo e das politicas agricolas se mostra como uma
importante estratégia para embasar decisfes mais assertivas.

Esta andlise enfrentou algumas limitacdes significativas, especialmente
relacionadas a disponibilidade e abrangéncia dos dados. Em particular, houve restricbes
guanto a atualizacdo das séries historicas apdos 2021, quanto a evolucao dos precos médios
das terras agricolas, o que impediu a incorporacdo mais precisa dos efeitos de eventos
recentes, como a guerra entre Ucrania e Russia e as novas politicas agricolas adotadas
em diferentes paises. Além disso, o estudo adotou um recorte geografico exclusivo para o
estado de Mato Grosso, 0 que, embora coerente com 0s objetivos da pesquisa, restringe a
generalizacdo dos resultados para outras regides do pais com caracteristicas distintas em
termos de valorizagao fundiaria e dinamica de mercado.

Para futuras pesquisas, recomenda-se a ampliacdo do escopo geografico,
incorporando dados de outros estados brasileiros com forte atuacdo no agronegécio, a fim
de permitir uma analise mais abrangente e representativa da valorizacdo das terras
agricolas em diferentes contextos regionais. Essa expansao pode contribuir para identificar
variagbes nos padrbes de rentabilidade fundiaria conforme as caracteristicas locais de
producao, infraestrutura e demanda por terra.

Sugere-se também a inclusdo de novos instrumentos financeiros ligados ao setor
agropecuario, como os Fundos de Investimento nas Cadeias Agroindustriais (FIAGROS),
gue vém ganhando destaque por oferecerem acesso indireto ao mercado de terras com
maior liquidez, menor risco operacional e menos necessidade de gestao direta por parte do
investidor.

Adicionalmente, futuras pesquisas podem considerar a analise dos efeitos
tributarios e dos custos transacionais associados a cada tipo de investimento, elemento
relevante para uma comparacdo mais precisa da rentabilidade liquida entre propriedades
rurais e ativos financeiros.
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