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RESUMO

Frente aos desafios da agricultura para as proxigeadas a terra assume um papel fundamental
no cenario econdémico. E, por sua relevancia e gérama, aumentam também as complexidades
na apuragao de seu valor econdmico. Tendo emaastiversos usos concorrentes a que a terra
se destina, este trabalho tem o intuito de anajisais sdo os agentes ativos no mercado de terras
e guais 0s processos e métodos que os mesmoamntjhiara avaliar as propriedades rurais. Além
disso, busca-se explorar expandir as fronteirasastuais do tema sob os diferentes enfoques em
que a terra € discutida. A literatura académicadeo tema por diversos angulos singulares nos
campos da economia, ecologia, ciéncia politicagitdir sociologia, e outros, na busca dos
componentes determinantes do prec¢o ou valor dégse rro entanto, ha pouca cooperagéo entre
essas disciplinas na andlise da questdo. Por neegntlevistas com 0s agentes operantes no
mercado de terras, representantes dos diversaggsés concorrentes no mercado, busca-se
investigar como as propriedades sao efetivameratiadas no mercado, quais os direcionadores
de preco que esses agentes observam e quais esqumee fins dos seus relatorios de avaliacao.
Por fim, esses resultados sdo confrontados coteratlira académica estudada e sao levantados
0s pontos de coeréncias e discrepancias da esiedias métodos.



Vi

ABSTRACT

Facing the challenges of agriculture in the condegades the farmland plays a key role in the
economic scenario. For its relevance and scomsatenhances the complexities of determining
its economic value. Given competing uses and dilmes to which it relates, this work aims to
identify which are the participants in the farmlamarket and what processes and methods do
they use to evaluate rural properties. In additib@ms to explore and expand the conceptual
boundaries of the topic through the different apph®s in which the farmland is discussed. The
academic literature addresses the topic from @iffeangles concerning the fields of economics,
ecology, political science, sociology, and othensthe search for its prices or value drivers.
However, there is little cooperation among thessiglines. Making use of interviews with
participants operating in the land market, représgrthe competing forces of this market, the
research seeks to investigate how are the propeetraluated in the market, which are the
observed drivers of their prices, according to plaeticipant’s point of view, and what are the
processes and purposes of their valuation regdértally, these results are examined with respect
to the existing academic theory pointing out tleginsistencies and discrepancies in conformity
to the chosen valuation methods.
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1 INTRODUCAO

A atividade agricola possui um papel fundamentahis&ria do progresso econémico do
Brasil. O setor é responséavel por 30% do PIB (Rumthierno Bruto) brasileiro e ocupa cerca
de 35% de toda a méao de obra ocupada no pais (CERHA). A terra é condi¢&ine qua
non para a producdo agricola e a forma como ela éhdigta e negociada tem influéncia
direta nos direcionadores econémicos desse setomddelos de avaliacdo de propriedades
agricolas, no entanto, pecam em explicar a dinAdosaprecos das propriedades frente aos
fatores determinantes da producdo agricola, fator@soecondmicos ou quaisquer outros
fatores diretos. Atribui-se essa dificuldade a paddades creditadas ao imével rural
produtivo que ndo estdo presentes ou ndo sao fdicids em outros ativos. Diaat al
(2000) descreve essas particularidades como o fora#uinteracdo do trabalho do homem,
com seres vivos independentes (plantas e animais) efeitos climéticos e conclui que os
resultados dessa interagdo ndo sdo completament®léueis ou previsiveis. Soma-se a
essas peculiaridades um contexto mundial problematiom excesso populacional,
urbanizagdo, uma preocupacdo crescente com preg&ervambiental e instabilidades

climéticas pressionando a questéo da produtividatieuso e ocupacéo da terra.

A literatura académica nacional e internacionalschu extensamente identificar os

determinantes do preco de propriedades rurais como:

a) Fatores inerentes a producdo agricola por: Muri®4A®d), Herdt e Cochrane
(1966), Klinefelter (1973), Castle e Hoch (1982)ivéira e Costa (1977), Reinsel
(1979), Doll (1983), Bacha (1989) e Rezende (2@d®)e outros;

b) Fatores Macroecondmicos por Boyne D. (1963), Chfys(1965), Sayad (1977),
Agroanalysis (1977), Castro (1981), Rezende (1982985), Egler (1985),
Brandao e Rezende (1989) entre outros;

c) Fatores atrelados a existéncia de opgfes embuytidaSapozza e Helsley (1990),
Willians (1991), Quigg (1993), zilli (2010)

Esses trabalhos, no entanto, ndo sdo conclusiva#a@ um modelo Unico de fatores que

determine as variacdes de precos de terras, p@iésiconvergem na prerrogativa de que



diversas forcas, as vezes antagobnicas, interagi@anongo dos anos na dindmica desse
mercado. Ora a rentabilidade do fator produtivdetea, por si sO, foi a maior alavanca de
precos, ora a atuacdo governamental, ora indicadgue elevaram o bem ao carater
especulativo. Todos esses agentes atuaram mutiameninercado ao longo do tempo,
porém, com participacfes diferentes conforme sudwatdes. Este trabalho busca, portanto,
investigar como os modelos de avaliagcdo de progdiesi desses diferentes agentes poderiam
influenciar a dinamica do preco de terras e com@rodissionais de mercado no Brasil
enxergam a propriedade agricola em seus processagatlacdo. Dessa forma, as primeiras
sessdes do trabalho sdo compostas de uma pesdpiisgréfica sobre os métodos de
avaliacdo e a evolucdo das pesquisas sobre tesrasnhiente académico e em seguida €
realizado uma pesquisa de campo para investigapliealilidade desses métodos por
profissionais de mercado. As Ultimas sessfes apeFseos resultados das pesquisas e as

referéncias bibliogréaficas utilizadas.

1.1 Problema de pesquisa

Para a definicAo do problema de pesquisa foi @dizum levantamento na literatura em
busca de producdes académicas que tratassem dadéemaliagcdo de propriedades rurais

produtivas, especificamente.

Com os temas de pesquisa definidos e a constatizcaaséncia de trabalhos e publicacdes
sobre 0s assuntos, o passo seguinte foi a escolh@omtexto, objetivos, pressupostos e

justificativa da pesquisa que serdo expostos drsegu

1.1.1 Contexto

“A crise de alimentos esta longe de acabgZOELLICK, 2011). Em maio de 2008 o Banco
Mundial langou um programa de auxilio a agricultardesenvolvimento rural em resposta
aos aumentos de precos dos produtos agricolasleamneee em ajuda aos paises que sofrem

com problemas de fome e desnutricdo. A frase adonaita pelo presidente do Banco

%“The Food Crisis is far from over



Mundial no encontro organizado com os paises d6°Geh novembro de 2011 para discutir
a continuidade do programa e a severidade da @igalde alimentos. Em fevereiro de 2011,
o indice de precos de alimentos globais, calculpdla FAO Food and Agriculture
Organization of the United Natiopatingiu 0 marco histérico dos 237,9 pontos supdwaas
altas registradas em 2008, conforme ilustrado p&iéfico n° 1. Essas oscilagbes sdo
atribuidas a diversos fatores entre eles aument@othisumo de alimentos e mudancas
climaticas e desastres naturais que acometerardagaegioes produtoras de alimentos nesse

periodo.

) 237.9
250,0 e
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Gréfico n° 1 - indice de precos de alimentos=od Price I ndex)
FONTE: FAO; 2009

Essas preocupacgdes, no entanto, vao além da aseptobal de alimentos. Em 2009 a FAO
realizou o férum “Como Alimentar o mundo em 2056fganizando as idéias e debates sobre

o futuro da producgdo agricola mundial. De acordm @ relatério, até 2050 a populacéo

2 “O Grupo dos 20 (G-20) é um férum informal que mowe debate aberto [...] sobre assuntos-chave
relacionados a estabilidade econdmica global é ostopelos Ministros de Financas e Presidentesatied?
Centrais de 19 paises sendo eles: Africa do Samahha, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Br&anada,
China, Republica da Coréia, Estados Unidos, Fraimgha, Indonésia, Italia, México, Reino Unido, Rias
Japao e Turquia e a Unido Européia.” (BC, Dispdréve < http://www.bcb.gov.br/?G26, acesso em 20 de
janeiro de 2012).

% “How to feed the world in 2050”
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mundial crescera 34% chegando a marca dos 9 bilddsabitantes, a maior parte desse
crescimento se dard nos paises em desenvolviniesga.populagdo também serd mais rica e
mais urbana com cerca de 70% das pessoas vivendegides urbanizadas (contra os 49%
atuais). Alimentar essa populacao propde um desafimentar a producdo de alimentos em

70% (sem contar com o uso de gréos para a fabaagiiocombustiveis).

O relatorio indica algumas das linhas mestras gueiam esses desafios sendo elas:

a) Populagéo: O crescimento e a distribuicdo geogréfica desgalpodo, uma vez

gue a maior parte da mesma se dara em paises ett@lmenos desenvolvidos.

b) Urbanizacdo: Os centros urbanos tendem a se expandir e ess@&ntea
migratoria das populagfes impde sérios desafigsieutura. Primeiramente pela
reducdo de méo de obra disponivel, mas tambémgcpatzrréncia por recursos
naturais. Esse Ultimo ndo se da apenas pela dipputéerritério - populagbes
tendem a se estabelecer em regides de clima ameam éoa disponibilidade
hidrica, ou seja, regides férteis, mas tambémemursos hidricos — a demanda de

agua e energia para abastecer centros urbanos desuisos da agricultura.

c) Crescimento de renda:Uma vez que o crescimento populacional e econémico
sera concentrado em paises menos desenvolvidagj@lrobservar um aumento
de renda dessas populagfes. Isso atrelado a témd@narbanizacéo leva a uma
mudanca na dieta bésica desses individuos com roaimumo de proteinas e
alimentos processados, que consequentemente exigeon producdo de graos
(racdo animal e processados), além de outros mecubs estimativas indicam
uma maior transferéncia de renda entre os paiseseslucdo das diferencas

econdmico-sociais entre eles.

d) Mudancgas estruturais: As restantes areas passiveis de agricultura atuném
estdo localizadas nos paises menos desenvolvisioegides da América Latina
e Africa. Havera, portanto, uma importante migragéaulturas com reducéo de
area plantada em paises desenvolvidos e aumemessio das areas de cultivo

nas demais regides. Os desafios tecnoldgicos deagéig de cultura somam-se



11

aos desafios de aumentos expressivos de produte/idana vez que, mesmo com
expansao territorial agressiva as regifes agricita que ndo comprometam a

guestdo ambiental, ndo séo suficientes.

e) Energia: A utilizacdo de biocombustiveis impde um dos mesiodesafios a
agricultura. Note que as estimativas néo consideraniizagéo de recursos para
esse fim. O aumento da demanda por biocombustéveisuma das principais
causas associadas as recentes altas dos predosutoss agricolas. Além disso,
a busca por fontes de energia sdo geralmente gentes cominputs da

producao agricola, como agua doce e territorio.

f) Mudancas Climaticas: Os choques de oferta recentes que alavancam gaspre
das commoditiesagricolas recentemente estdo ligados aos desastha@iis e
mudancas climéticas que afetaram as safras, mass#fq se estende aos efeitos
do aquecimento global, por exemplo. Segundo asatitias do relatorio, as areas
mais afetadas pelas alteracdes climaticas sdo @as aagricultaveis, ou
potencialmente agricultaveis com mudangas extremasclima (secas ou

inundacdes severas) afetando produtividade.

O Brasil pode ocupar uma posi¢édo privilegiada nessério. Estimativas do ministério da
agricultura prevéem aumento de 23% na producacates gté 2021, com expansdo de area
de 9.5%. Somente as culturas de soja e cana teg@Ensfio de adicionais 6 milhdes de

hectares plantados nos proximos 10 anos.

Os precos no mercado de terras brasileiro ja esfletsse positivismo. Os precos médios de
terras de lavoura no Brasil, segundo dados da FAWBDS, tiveram alta de 285% entre
junho de 2000 e junho de 2008, conforme ilustraml&Gréfico n° 2.
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Gréfico n° 2 - Precos de terras de lavouras no Brés
FONTE: FGV Dados; 2012

Mas embora o agronegécio seja um dos principaistagao mercado de terras, ele ndo € o
Gnico. A terra € um bem comum a diversos outros siais, politicos, financeiros e
ambientais. Esses participantes, ao concorrerestadiente no mercado, com interesses
muitas vezes antagonicos, delineiam o comportameéosoprecos de uma forma peculiar.
Muito embora haja uma extensa literatura geradeesalguestdo da terra, os trabalhos ndo
séo conclusivos e as novas linhas de pesquisdhasba@om a interdisciplinaridade do tema.
A complexidade das inter-relagbes do agronegécialitign, sociol6gica, econbmica,
ambiental e comportamental) envolve temas que oruzs limites das disciplinas que hoje
abordam o tema (HARRISON e NG, 2011). Tendo issowsta, 0 presente trabalho
investigou como essas forcas se relacionam no ggoce métodos de avaliacdo dessas

propriedades rurais sob a 6tica dos diferentestegelo mercado de terras no Brasil.

1.1.2 Objetivos

Esse trabalho tem o intuito de investigar os ageate/os no mercado de propriedades
agricolas no Brasil e avaliar as metodologias ddiagdo que sdo utilizadas na tomada de

decisao.
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As informacdes complementares referentes aos ngttelavaliacio e as especificidades dos

ativos agricolas séo considerados nos objetivasmgécios:

a)
b)

c)

d)

1.1.3

Identificar todas as abordagens ja adotadas pestudo do assunto

Conhecer os instrumentos utilizados para a merdorago valor dessas
propriedades

Mapear as delimitagbes dos métodos de avaliacpordigeis ao tratar do ativo
em questao

Identificar as variaveis relevantes no processonelgociacdo de propriedades

agricolas para os profissionais de mercado no IBrasi

Pressupostos da Pesquisa

A seguir sdo citados 0s pressupostos que fazem gessa pesquisa:

a)

b)

114

Abrangéncia do termo agricola nesse trabalho serereéspecificamente a
atividades de lavoura. O setor pecuario e as atiad florestais ndo estédo
incluidos neste trabalho.

As propriedades rurais para fins de avaliagdo @#tado trabalho sdo para
destinagdo exclusivamente comercial. Propriedadesisr mantidas para fins

preservacionistas ou de lazer ndo estdo sendadasalno presente trabalho.

Justificativa

A propriedade rural para fins agricolas é um atieorelevante importancia econémica no

contexto atual e freqlentemente essas propriedséitesa base da economia de algumas

regides. De acordo com o relatério da FAO “O plartebitavel®, 2007, cerca de 34% da

superficie terrestre do planeta é coberta por @dtagricolas, enquanto apenas 3% sao

cobertas por areas urbanas. Tal importancia transfesse ativo — o estabelecimento rural —

em um ativo de interesse para diversos setoreneuts a existéncia de um mercado ativo

para sua negociacdo. Em existindo mercado, exiggopem existindo preco, existem

processos de avaliagéo seja para transferéncieogdeqalade (publica ou privada), tributagéo,

* “The habitable plan&t
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politicas de uso e ocupagdo da terra, andlise é@#tarrural, estudos de investimentos ou

outros usos.

O processo de avaliacdo de qualquer ativo implnaesatender os atributos que |he geram
valor e, para tanto, é necessario conhecer o &iywocedimento exige a coleta de uma vasta
gama de informacdes sobre o ativo, o mercado, etiebj da avaliagdo entre outras.
Geralmente as primeiras informagfes coletadas sferentes ao proprio ativo, suas
especificagbes fisicas, econdmicas e financeiras, egemplo. A terra muitas vezes é
entendida e avaliada como um bem imével qualquem-edificio ou uma residéncia - no
entanto, esse ativo possui caracteristicas peesiligre possibilitam a geracao de riqgueza sem
o trabalho ou a interferéncia do homem. Ao cordrde bens imdveis urbanos, por exemplo,
em que a inexisténcia de manutengdo gera deprectgativo, o imovel rural pode criar
riqueza como a recuperacao natural da vegetacatetsmminada regido ou a pela formacao
de minérios. “O conteudo da propriedade da tergersualgumas interpretacdes: pode ser
entendido como mera mercadoria; como meio de pémleeapitalista; como provedora de

vida humana e animal; como a argamassa culturalatisdades.” (MARES, 2003).

Diaz et al. (2000) explica que o que diferencia a empresaa@gridas demais (industrias e
comerciais) é a capacidade que seus ativos témtgple animais) de crescer e aumentar seu
valor com o tempo, justamente por serem frutosnde entidade com relativa independéncia,
que é a terra. A tecnologia meteorologica é um @kenembora o esforco humano tenha
evoluido, os estudos meteorolégicos ainda ndo s&msps a longo prazo, ha ocorréncia de
desastres naturais e ameagas como pragas e fulilm@sganismos em constante mutacao.
Crepaldi (1998) ressalta ainda outras singularisla@egundo ele a atividade agricola tem
suas etapas da producéo determinadas pelo clirmea@pe plantio, tratos culturais, colheita,
escolha de variedades e espécies), algumas fagesasso produtivo se desenvolvem sem a
existéncia de trabalho fisico, ndo ha flexibilidguga alterar a sequiéncia da producgéo e a
terra €, muitas vezes, participante do processpratucdo. A propria legislagdo contabil e
fiscal atualmente reconhece a existéncia de athiofgicos nas propriedades rurais.
Portanto, pode-se observar que, se comparado@@iivos, mesmo na etapa mais inicial do
processo de avaliagdo - a caracterizacao do aiymrepriedade rural apresenta complica¢des

gue inspiram subjetividades.
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A etapa seguinte da avaliagdo seria identificamaliflade do procedimento e a situacao
mercadolégica do ativo, conforme sugestdo da ndédoiica 14653-1: Avaliacdo de bens
Parte 1: Procedimentos gerais (ABNT, 2001). Novamjemativo em questdo se destaca por
ser comum a diversos usos, alguns inclusive deesges opostos. Quando se refere a
propriedade rural, o primeiro uso imediato citadm éagronegdcio por sua relevancia
econdmica. No entanto, esse ativo ndo compartilhedles apenas com os diferentes ramos
do agronegdcio, mas também € objeto de politicidigas de assentamento populacional,
alocacdo de recursos hidricos e energéticos, éatigucomo um ativo de investimento, e

compreende um dos principais ativos ecoldgicos fiesale preservacgéo.

O uso da terra é um fator critico que permeia @sc@s sociais, econémicas, politicas e
antropoldgicas e se liga as ciéncias geoldgicasl@eatais relacionadas principalmente as
mudancgas climaticas (MEYER, 1994). Segundo o meantor, nem mesmo a definicdo

conceitual das inter-relagdes entre essas areas &sunto simples porque envolve muitas
esferas de decisdo que sdo correlacionadas, dessiera micro de decisdo de um Unico
individuo e seus interesses especificos sobre ndietela propriedade a uma esfera
governamental de politica de assentamento popukdciexpansdo da producdo agricola,
exploragdo de recursos hidricos e energéticos aéfexa de interesse global sobre os
impactos dessas decisbes na insurgéncia de chuoides,aprocesso de desertificagdo ou

aceleracao do aquecimento global entre outros.

O diagrama a seguir € uma versado simplificada ol&s-ielacdes que Raynet al(1994)
propde no seu estudo. Pode-se observar que a®egiesiondmicas ligadas ao agronegocio,
embora vitais no tema em questao sejam apenas asrfaggdras participantes no esquema de

forcas agentes no mercado de terra.
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AGRONEGOCIO
llustragéo n° 1 - Interagbes do Mercado de Terras

O governo e as entidades financeiras sdo outrdgipantes de peso no mercado e, mais
recentemente, entidades de representacdo globdlémanparticipam da discussdo. Os
interesses de cada agente variam de questbesssociab a reforma agréria, a questdes
financeiras como o0 uso especulativo do ativo. Htam vezes, os diversos interesses de um
determinado agentes podem ser conflitantes entrecano €é caso da questdo
desenvolvimentista e preservacionista do projetausiaa de Belo Monte, no Brasil, por

exemplo.

Dado o complexo panorama em que a propriedade serahquadra busca-se entender como
essas questdes foram e séo tratadas pela teamzatizcdo de ativos. Para tanto, o primeiro
passo sera analisar os determinantes de preco rcadonede terras rurais, uma vez que 0
historico de precos de terras no Brasil é néo dinmto sob o aspecto regional como
temporal observa-se a existéncia de recessao,lielstdd e aumento substancial de pregos.
Os estudos que buscam entender as causas desag8esmdatam desde 1977 com Oliveira e
Costa (1977), testando o preco de terra contraregp de produtos agricolas em termos
reais, pre¢o de insumos, indice de infra-estrugmeernamental, area agricultavel total e
indice tecnoldgico. Ainda em 1977 a revista Agrdgsis publicou uma edigdo especial sobre
os impactos dos subsidios de crédito rural na déagor terra e conseqientemente nos
precos. Jodo Sayad (1977) também estudou a ufibzde terra como bem de reserva de valor

e o efeito das variagbes dos juros real no meradeloterras rurais como opgdo de
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investimento. Pinheiro (1980) analisa também earfeténcia das oscilagbes nos ciclos
econdémicos como motivador das alterages de prégtiquidez foi também avaliada por
Castro (1981), Sayad (1982), Branddo e Resend®)¥®ias, Vieira e Amaral (2001). A
conclusédo desses trabalhos indica que ndo houvieniom fator determinante para a oscilagéo
de precos de terras no Brasil que apresentass@mela estatistica em todos os periodos e em

todas as regides.

Os determinantes sdo mdltiplos e suas ponderagdefiesaram ao longo do tempo e por
regido, ndo sendo possivel definir um modelo Ugigeincorporasse todas essas alternativas.
Ora a renda agricola era o fator impulsionador decgs, ora fora a participacao
governamental via incentivos publicos, ora as fessinflacionarias que direcionavam
investimentos para ativos reais, ora as altera¢égais que incorporaram obrigacdes
ambientais. Essas indica¢cdes vao de encontro @asesxplicitadas anteriormente, ha um

grande numero de agentes relevantes e interessesali que agem no mercado de terras.

A luz da teoria de avaliacdo de ativos a questidéasguantcd adequacgio dos modelos
existentes as especificidades do ativo. Murray @194lata que o modelo de avaliagédo
escolhido para determinada propriedade rural devecendizente com a finalidade da
avaliagdo. Uma avaliac@o para fins juridicos, pangplo, ndo pode contemplar varidveis
subjetivas e por isso foca na apuragdo de custiériobs ou precos comparativos de
mercado, no entanto, um investidor ou um produtgricala pode enxergar valores
intangiveis de sinergia ou algumas expectativasoaés na sua avaliagdo. Mesmo dentro da
mesma escolha metodoldgica podem-se notar difesefegparametros e até mesmo vieses de
avaliadores (BRADSHAW, 2001). A teoria de avaliagi® ativos elenca uma série de
diferentes metodologias que podem ser utilizades pavaliacdo de propriedades rurais e 0s
diferentes agentes que foram listados anteriormenti§izam-se dessas diferentes
metodologias. Para fins de desapropriacao ruralepemplo, a Medida Provisoria 2.183-46
(2001) obriga a utilizagdo de normatizacao técrdismonivel na ABNT, que utiliza o método
de precos comparativos de mercado como ferramemeigal. Para fins de investimento, o
método de fluxo de caixa se faz indicado. Paradorgébeis, o valor historico de aquisicdo
das terras entre outros. Porém, como esses agetet@gem conjuntamente no mercado, seus
diferentes interesses, aliados as diferentes eafpst quanto ao uso da terra e somados as

diferentes ferramentas de avaliagdo por si s6 papgar discrepancias de pregos.
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Esse trabalho tem o intuito de investigar os ageate/os no mercado de propriedades
agricolas no Brasil a e avaliar as metodologiaawddiacdo que sdo utilizadas na tomada de

decisao.

O método escolhido foi 0 uso de estudo de casosphesl por ser uma forma de se examinar
acontecimentos contemporaneos e sua capacidadeadecbm uma ampla variedade de
evidéncias. O instrumento escolhido foram entrasistom representantes dos diferentes

agentes do mercado de terras.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Com o objetivo de abordar o maior nimero de tenmssipeis que tratem da questdo de
avaliagdo da terra agricola, a revisdo da litepaggta segmentada conforme as principais
frentes de estudos encontradas sobre o tema. io denvista dos modelos de avaliagéo,
buscou-se listar e descrever os principais métatiggoniveis no mercado e elencar as
variaveis chave de cada um. Em seguida o mercatierdes é analisado com o enfoque nos
agentes participantes do mercado, suas caracatasisti interesses especificos. No item
seguinte a este sdo elencados os trabalhos comuerdgondmico na busca de determinantes
dos precos de terras no Brasil e no exterior edfiono ha uma discussédo dos modelos de

avaliacdo ambiental.

2.1 Técnicas e conceitos de avaliagdo de ativos

“Preco é o que se paga, Valor é o que se oBt&BUFFET, 2008). HA duas palavras que
devem ser bem definidas quando se fala de técdeavaliacdo: Preco e Valor. Valor € um
conceito abstrato que carrega premissas e expestatbre o futuro de um bem. Preco, por
outro lado, é um conceito fisico, real resultargaich acordo matuo entre partes compradoras
e vendedoras de um bem. Os pregos de bens, porfanémn parte de uma dindmica de
mercado e sofrem influéncias dos movimentos ddaferdemanda dos bens. Ja o valor de
bens envolve algumas variaveis mais subjetivas cexpectativas e projecdes que podem
diferir de um avaliador para outro. O valor de uembé o nimero que embute o conceito
econbmico de utilidade daquele bem para um indovién teoria econémica acredita-se que
essas gquantias convirjam em algum momento do tefghivando as transacdes de compra e
venda. S&o as chamadas teorias de mercado e precresplvem 0 quebra-cabeca entre

precos, valores e custos de produgédo (FRIEDMANOQL99

Para encontrar o niumero que equilibra essas eqagdstem técnicas e conceitos de

avaliacdo. Algumas dessas técnicas sdo mais diggas a encontrar o preco de bens, outras

® “Price is what you pay, Value is what you get”
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buscam mensurar o valor do bem para o0 agente dmdwefcomprador/vendedor). Por esse
motivo, as técnicas e 0s conceitos apresentadeguir serdao divididos em duas categorias:

Modelos de Preco e Modelos de Valor de acordo eamdsecionador dominante.

2.1.1 Modelos de preco

Preco é uma quantia monetaria expressa numericarassciada a uma mercadoria, servi¢o
ou patriménio que é resultante da convergénciecdass de oferta e demanda de um bem.
Ou seja, é a quantia que equilibra por quanto degor concorda em se desfazer de um bem
e o comprador concorda em adquiri-lo. (PINDICK; RNBELD, 2003) Preco, portanto, €
um conceito concreto e explicito. Por essa catigtitsa, 0s modelos de avaliacdo de bens que
se direcionam pelo pre¢o sdo normalmente empigcdsetos. Eles ndo tém a ambicédo de
capturar as variaveis subjetivas de cada agentaetoado e se baseiam em transacgfes de
bens ja realizadas, ou seja, em valores historido® caracteristica comum aos modelos de
preco e o motivo principal de sua utilizacdo engdaescala é a objetividade. Uma vez que
sdo imparciais as caracteristicas especificas da camprador/vendedor e sdo baseados
apenas em dados histéricos, os modelos de predadhfoente replicados e oferecem muita
agilidade no processo de avaliagédo e, por tal mp$i&o os modelos mais utilizados para fins
legais, contabeis e tributarios. A seguir serdesgrtados quatro modelos de pre¢o: modelo
de avaliacdo pelo custo historico, modelo de agatigpelo valor de liquidacdo, modelo de
avaliacao pelo valor de reposicdo, modelo de ay@digpelo valor de mercado, e modelo de

avaliacao por comparativo de pregos de mercado.

2111 Avaliacao pelo custo histérico

Essa metodologia € derivada do principio contabitusto como base para apuracdo do valor
de um bem, em que o alicerce fundamental sdo a®dlde caixa desembolsados para
aquisicdo do bem. O custo de aquisicdo de um bemadg pelo seu custo historico consiste

“no valor pelo qual um elemento do ativo foi adgldr ou construido” (MARTINS, 1972).

O valor de um bem pelo seu custo histdrico é atipamonetéria paga pelo mesmo a época

de sua aquisicdo e pode ou nao ser corrigido piéedo.
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Quando se trata de propriedades agricolas a chd#al® rural apresenta algumas
peculiaridades com relagdo aos mecanismos de @oudds custos, mas para ativos fixos
como mecanizagles, benfeitorias, edificacbes atfiz 0 custo historico de aquisicdo néo
corrigido como métrica do valor do ativo, de acoocdon principio contébil do custo como

base de valor.

2.1.1.2 Avaliacéo pelo valor de liquidagéo

O modelo de avaliacdo pelo valor de liquidagdo icema os ativos de uma empresa
separadamente, supondo descontinuidade das atgidid mesma. Assim, o valor de uma
entidade seria a soma dos valores de venda dauoadas seus ativos individualmente. “Ele
(o método) estaria mostrando, de fato, uma dasa®rde avaliacdo da empresa: o que

sobraria pelo seu encerramento de forma ordendt¥ARTINS, 2000)

Esse modelo € bastante utilizado na avaliacaoitesatolaterais para as operacoes de crédito
e, sendo o setor agricola um setor demandanteédéacrural, essa metodologia também se
faz relevante quando se trata do tema. No casoopeigdades agricolas novamente dissocia-
se o valor da terra nua, as benfeitorias e insiatagealizadas na propriedade, os estoques de
insumos e produtos agricolas e as culturas em @@mna atribui-se um valor especifico a

cada uma das partes, caso fossem vendidas isolattame

2.1.1.3 Avaliacéo pelo valor de reposi¢céo

A avaliacdo pelo valor de reposic¢do, ou pelo custeente, avalia o custo da substituicdo do
ativo por um novo adquirido no mercado no momemt@vhliagdo, qual a quantia monetaria
necessaria para essa transacao. Segundo Martir®) (1® duas situacbes possiveis: “a soma
deinputsnos leva a situacdo de diferenciarmos: a) quanglo@esa fabricou o ativo, o seu

custo corrente € a soma dos custos correntes timedaque entraram na sua producgéo; b)

guando a empresa comprou o ativo é o custo corderaelquiri-lo”.

Esse método é utilizado em avaliacao patrimonied paapuragcédo dos valores de edificacdes
e mecanizacdes especificas, em casos em que ngw im&rcado ativo para o bem usado, ou
este ndo poderia ser negociado isoladamente. Agrasilem formacgéo de uma propriedade,

por exemplo, ndo poderiam ser negociados separad@arda terra, nesses casos apura-se
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“[...] o custo corrente de aquisi¢cdo doputsque a firma utilizou para produzir o elemento do
ativo” (EDWARDS; BELL, 1961).

Lavouras e culturas, durante o processo de tranafgio, sdo avaliadas a custo corrente, ndo
corrigido monetariamente, como forma de capturausto dos itens agregados durante o
ciclo agricola. Assim, “todos os custos com adubafdmicidas, mao-de-obra, seguro da
cultura, sementes, mudas, produtos quimicos, degéer de equipamentos utilizados na

cultura, etc., sdo acumulados na conta "Cultur&emmacao”. (GIUSTINA, 1995).

A norma técnica 14.653-3 (ABNT, 2004) recomendabim esse método de apuragédo do
custo de edificacbes e mecanizacdes especificasvati@acdo de imoveis rurais. “Utilizado
para identificar o custo de reedicdo de benfegoRade ser apropriado pelos custos unitarios
das construcdes rurais ou por orgcamento, com oitdgs fontes consultadas.” (ABNT, 2004).
Assim sédo apurados os valores itens de constrag@o,de obra entre outros para avaliar o

custo de substituicdo e, entdo, apuradas as dapdesi devidas.

2114 Avaliacéo pelo valor de mercado

Esse método busca medir o valor de um bem pelas alb mercado externo, ndo mais por
referenciais internos, préprios da empresa. “Ondéomercado, definido como o quanto se
deveria desembolsar no mercado para que uma eatiddduirisse o ativo objeto de
avaliacdo, aproximadamente no mesmo estado em gquensontra.” (IUDICIBUS;
MARTINS, 2007, p.17). Dessa forma tenta-se apuua geria o valor de determinado bem

ou patriménio se houvesse o desejo de transforméiloaixa no momento da avaliagéo.

De acordo com o pronunciamento numero 29 do CodstéPronunciamentos Contébeis
(CPC) — Ativo Bioldgico e Produto Agricola as eatlés rurais devem reconhecer seus ativos
biolégico e produtos agricolas pelo seu valor jusémdo este: “Valor justo € o montante pelo
gual um ativo poderia ser trocado, ou um passiyaidado, entre partes independentes com
conhecimento do negdécio e interesse em realizé#o,uma transagcdo em que ndo ha
favorecidos.” (CPC N.29). Assim também sdo conizdulos esses ativos internacionalmente
pela norma 41 dos Padroes de Contabilidade IntemeqIAS — International Accounting
Standards).



23

Essa técnica é valida apenas para bens que tenmameucado ativo e liqguido como o
mercado deommoditiesde insumos agricolas ou de papéis financeirasde esse método é
bastante utilizado. Para bens com pouca homog&deizaou mercados menos liquidos,

utilizam-se modelos alternativos ou aproximados.

2115 Avaliacado pelo método comparativo de precos de mexdo

“No método de avaliagdo relativa, o valor de um lgecomparado com o valor praticado pelo
mercado para ativos semelhantes e comparaveis” OBARAN, 2007). O conceito
fundamental dessa metodologia assemelha-se adpwirde Pareto e assume que poucos
fatores sdo responsaveis por grande parte do galerm bem. Ao se identificar os fatores
relevantes que direcionam o valor de um bem, eiarsa relacdo entre o valor negociado do
bem e uma métrica do fator direcionador e com eslsegdo pode-se avaliar ativos com
caracteristicas semelhantes e com os mesmos diaelcices. O método de avaliagdo por
valores relativos “procura avaliar a empresa poionta comparacdo com parametros de
outras empresas similares sob a premissa de ques atemelhantes devem ter valores
proximos” (SILVA, 2007). Esses fatores direcionadordiferem de acordo com o ativo

analisado.

Na avaliacao de propriedades agricolas esse € tiodoneéxtensamente utilizado uma vez que
as caracteristicas do solo de uma regido tenderar eh@nogéneas e as propriedades
demarcadas na mesma regido podem ser consider@mdaardveis quanto a capacidade de
producdo. A base de calculo do imposto territoriaial, por exemplo, se apoéia nesse
principio. Anualmente sdo divulgadas tabelas colorea base por hectare e por volume (no
caso dos produtos agricolas) para cada regidooedgpcultura com base na qual cada

produtor apura o valor de sua propriedade e o itopisvido.

Também a norma técnica 14.653-3 (ABNT, 2004), getrchina os procedimentos para
avaliagdo de bens: imoveis rurais, sugere a meig@doldo método comparativo direto de
dados de mercado. De acordo com a norma, na estéa dados de mercado que sejam
contemporaneos e que com atributos semelhantesd@aosnével analisado é possivel

determinar o valor do imoével por homogeneizacdosees atributos em comparagdo as
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caracteristicas das demais propriedades negoci@daatores de homogeneizacao definidos

para os imdéveis rurais sao:

a) Fator de Fonte: E a relagdo média entre o valor transacionadeaay ofertado,

observada no mercado imobiliario do qual faz patem avaliando.

b) Fator de classe de capacidade de uso das terr&stor de homogeneizacao que
expressa simultaneamente a influéncia sobre o \d@doimével rural de sua
capacidade de uso e taxonomia, ou seja, das adstcts intrinsecas e
extrinsecas das terras, como fertilidade, topagrafienagem, permeabilidade,

risco de erosdo ou inundagéo, profundidade, pesidae, entre outras.

c) Fator de situagdo: Fator de homogeneizacdo que expressa simultanearaen
influéncia sobre o valor do imével rural decorretesua localizacdo e condicbes

das vias de acesso.

d) Outros fatores: Outros fatores, como, por exemplo, disponibiliddderecursos

hidricos, devem ser utilizados quando relevantes.

Esses fatores de ponderacdo sdo medidos de acomlometodologia especifica

proposta no texto da norma.

2.1.2 Modelos de valor

O “valor justo” de uma empresa, estabelecido pptosessos de avaliagdo, representa o
valor potencial de um negdécio em fungéo da expeatde geracao de resultados futuros. O prego
pelo qual o vendedor e o comprador concordam elizaeama operagéo de compra e venda nao
precisa necessariamente coincidir com o valor dpresa determinado por um método de
avaliacdo, até porque cada acionista ou compradde palcular esse valor com base em suas
proprias 3 premissas e critérios (...). Os métodesavaliacdo servem para os avaliadores
estimarem o valor da transagéo, ou seja, o precaqdesicdo da empresa. (MARTELANC;
PASIN; CAVALCANTE, 2005).

O valor de um bem, como explicitado no trecho acigacarregado de subjetividades
especificas de cada observador. Os modelos de paldanto, tentam quantificar a utilidade
econdmica desse bem para cada avaliador. O valemdeem traduziria, entdo, a quantidade

de bem estar que esse bem traria ao avaliadortam flexpresso em valores monetarios.
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Todos os modelos de valor, por essa razdo, carrdgtores de expectativa futuras e
incertezas e por tal motivo ndo sdo precisos. Adgavantagem desses modelos reside na
perspectiva futura que eles propiciam. Por meiamemodelo de valor pode-se desenhar
alguns cenarios provaveis para o futuro e estimas snpactos no fluxo de capitais atrelado
ao bem avaliado. Essa flexibilidade é ainda maiecéda em modelos com muitas variaveis
de incerteza, como a atividade agricola, conferimd@valiador a possibilidade de projetar
cenarios extremos e avaliar os impactos econdndiessas situagdes. Os modelos de preco,
por sua caracteristica estatica e historica nateogrsiam essa capacidade preditiva que pode
ser apresentada por um modelo de valor. Aqui séesaptados os dois principais modelos de

valor: modelo por fluxo de caixa descontado e nmdelavaliagédo por opgdes reais.

2121 Fluxo de caixa descontado

O modelo de fluxo de caixa descontado é certamemdelo de valor mais utilizado em
processos de avaliagdo. Seu conceito foi empresddoatematica financeira para calculo de
juros e aplicado na area de avaliacdo econdmiczepamente por Irving Fisher em 1930 em
seu livro A Teoria do Juros e, posteriormente pdmJBurr Williams, 1938, em a Teoria do
Investimento em Valor que desenvolvem a idéia devalor da empresa como a soma dos

titulos de seus acionistas, conforme descreve &iir{i975).

O valor de um ativo, por esse método, € calculad@ goma do valor presente de seus fluxos
de caixa futuros. De acordo com Damodaran (2007)rés pilares fundamentais para a
utilizacdo desse modelo: 1) A projecdo dos fluxescdixa futuros; 2) A determinagdo das
taxas de desconto e 3) O modelo de comportamenso fldeos de caixa (taxa de
crescimento). Existe uma extensa literatura disfbrjue discute individualmente cada uma
dessas variaveis. Para este trabalho é suficiérge gue a soma dos fluxos de caixa futuros
gerados por um ativo, trazidos a valor presente, @drepresentagcdo do “bem estar”
econbmico que o mesmo pode gerar para 0 avaliadqgromanto, representa o valor
econdmico de tal bem.

O uso da avaliacdo por fluxo de caixa para propded agricolas foi estudado por Melichar
(1979) e Alston (1986) avaliando a terra como umxdl de aluguéis, Burt (1986)

posteriormente contribui com o modelo adicionanaofator de equilibrio de longo de prazo.
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Featherstone e Baker (1987) descartam o alugueb ¢ator direcionador de renda de terras e
tentam incorporar o fator especulativo dos pregsscdmmodities agricolas em seu modelo e
assim outros trabalhos que serdo melhor detalhagiosutra sessao deste texto analisam a
relacéo entre a dinamica do preco de terras agsicub o olhar do modelo de fluxo de caixa.
Uma conclusdo comum a esses trabalhos é a incapaciksse modelo em explicar os
movimentos de precos de terras. Um dos principai$vos que leva a essa constatacdo esta
relacionada a capacidade preditiva dos fluxos deacde uma propriedade agricola. O
modelo de fluxo de caixa foi primeiramente utiliaada precificagdo de titulos de divida,
cujos pagamentos de cupom eram espacados ao langdaddo titulo, com valores e datas
certas para serem realizados (SERRA, 1997). Quasda idéia é transportada para um
ambiente em que a maior parte dos fatores que a@defiaxos de caixa esta fora do controle
dos administradores no médio e longo prazo (coediciimaticas, precos de insumos, precos
de commoditiesvolume de produc¢éo, duracdo do ciclo produtiv@ligade da safra, entre
outros) a capacidade preditiva, que € um dos aisedo modelo de fluxo de caixa, se torna

pouco relevante e a confiabilidade do valor enealttifica comprometida.

Na avaliacéo de ativos agricolas e ativos biol&onodelo de fluxo de caixa é apenas uma

alternativa, conforme nota técnica 29 emitida [&&RC:

“Em algumas circunstancias, o preco ou valor datedo pelo mercado pode nado estar
disponivel para um ativo biolégico nas condigGessentes. Nessas circunstancias, a entidade
usara o valor presente do fluxo de caixa liquidmeesdo do ativo, descontado a taxa corrente do
mercado, para definicdo do valor justo”.

A norma técnica 14.653-3 (ABNT, 2004) também pravéplicacdo do método de fluxo de
caixa (método da capitalizacdo da renda) no cas@vaddéiacdo de producdes vegetais,
determinando que os rendimentos liquidos esperdésses ativos devem ser considerados

desde a data de referéncia da avaliacdo até adfinata util da producgéo vegetal.

Na avaliagédo de terrenos também se destacam duslosélerivados do fluxo de caixa, mas
com algumas peculiaridades, sdo eles: o métodem@are o método involutivo, ambos
aprovados pela legislacdo em casos em que as pesnus utilizagdo de outros métodos nédo
sdo aceitas. Esses métodos usam o raciocinio eoevels desconstrucdo do
imével/lempreendimento para estabelecer um predgo jpgra 0 mesmo em seus estagios

iniciais.
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O método da renda é muito utilizado para se detenna valor do imovel a partir do aluguel
gue este gera, aplicando-se uma determinada taxinande atratividade a um namero de
periodos de capitalizacdo pré-estabelecido (MACANHAt al, 2000). Embora mais
aplicado em regides urbanas, poderia também siadplem imdveis rurais com vocagao
para o arrendamento. Dessa forma, com as informalf®Eearrendamentos médios da regido,
seria possivel estimar os fluxos de caixa geradesdgscontados a taxa de atratividade do

investidor resultariam no valor inicial do terresnger adquirido.

O método involutivo utiliza o mesmo raciocinio, @or, considera a receita que este pode
gerar quando seja eficientemente aproveitado (MABAN et al., 2000). Através da

estimativa do preco final de venda (obtido atral@somparacdes com o mercado) é feito o
calculo reverso com estimativas de lucro, custosatestrucdo, taxas de atratividade, entre

outros, até o preco inicial do terreno.

2.1.2.2 Opcoes reais

Os modelos de avaliagdo por meio de opgOes reaisspostos dos conceitos de opgdes
financeiras buscam agregar a variavel incerteza moselos de avaliagdo existentes.
Bernhard Schwab e Peter Lusztig (1972) avancammdaeue o fator “flexibilidade” pode

ser uma aproximagao a essa incerteza.

Um modelo de avaliacdo por opgdes reais consistatehuir valores monetarios a todas as
opcoes estratégicas que uma companhia tem a feada alternativa adotada pelos gestores
possui um valor presente que pode ser calculadogxymmplo, por um modelo de fluxo de
caixa. Ao longo da vida de uma empresa, melhoregnmacdes ficam disponiveis para
auxiliar no processo decisorio e agregar valolexitbilidade” que algumas empresas podem
dispor. As empresas agricolas, por este métod@riama quantificar o valor das mudancgas de
culturas, o valor de adiar ou adiantar o plantooalheita, modificar o volume de producéo,

alterar o mix de produtos, ente outros.

Os modelos de direitos contingentes (modelos déagéda por opcdes reais) podem também
serem aplicados em varios cenarios. Ao analisaentgg;ao que uma empresa tem de postergar as
decisOes de investimento, podemos avaliar uma fgatenum recurso natural ndo desenvolvido
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como uma opgdo. A opcdo para expansdo pode levaresas jovens com mercados
potencialmente grandes a serem negociadas a umopsgiore os valores de fluxo de caixa
descontado (FCD). Finalmente, os investidores deang@nio liquido podem extrair valor da
opgédo de liquidar empresas em dificuldades, constanbial divida. (DAMODARAN, 2007, p.

444),

Em um ambiente com grande nimero de varidveistag;ecomo a atividade agricola, um
modelo que incorpore a flexibilidade de mudancadetgsdo parece adequado. O modelo de
opcoes reais foi utilizado na avaliagdo de terrasdeversos trabalhos. A maior parte deles
discute a opgdo de compra de terrenos para deseneato de projetos imobiliarios urbanos.
O modelo de opcOes reais, nesses casos, embutepgd@de esperar mais um periodo antes
de efetivar o empreendimento. Cappozza e Helsl@90(le Cappozza e Sick (1994) avaliam
a opcdo de conversdo de propriedades rurais emeengdmentos imobiliarios. Willians
(1991) maximiza as decisGes de construir ou abardona propriedade utilizando o modelo
de opc¢Bes com fatores estocasticos. Quigg (1998)aa opcao de esperar para desenvolver
um projeto imobiliario. Bailey (1991) examina ositfs da baixa de precos do papel e
celulose nas decisdes de investimento na Malasi@ey (2001) utiliza a mesma abordagem
sob o olhar do vendedor das propriedades e desenwol modelo baseado em uma opc¢ao de

venda futura.

A principal limitacdo deste modelo esté na deligéitatemporal, pois exige que um horizonte
finito para o projeto. Damodaran (1994) recomendaaemetodologia para trés tipos
especificos de avaliagdo: o capital préprio coma wpcdo de compra sobre o valor de uma
empresa alavancada, uma patente como uma opcéa pevducdo de um produto, e recursos
naturais como uma opc¢do de exploracdo de formadedoa, como projetos de extracdo
mineral, por exemplo. Todos com horizonte de tetinpdado — prazo da divida, prazo de
vigéncia da patente, capacidade da jazida. A exgdar da atividade agricola ndo pressupde

um prazo de término, mas sim uma idéia de perpadeid

2.2 Os agentes do mercado de terra

Uma das etapas relevantes no processo de avaéiddaatificar os agentes que interagem no
processo. Raynat al. (1994) elaboraram um diagrama de uso e aplicagderth, objeto da

llustracdo n° 2, o qual é bastante completo sabrimter-relacbes de agentes tomadores de
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decisdo no mercado de terras e como essas eséepasier influenciam o uso e aplicacdo da
mesma no planeta. O trabalho conta com estudiosatiferentes frentes da ciéncia com o
objetivo de explorar, sistematicamente, a inteiplis@aridade do tema de forma mais

aprofundada. O diagrama toma como pressupostoovglieé o uso e aplicacdo da terra é
resultante de competicéo por suas diversas apéisagde ele é influenciado pela organizacéo

social e que as hierarquias de poder séo respgit@sdaas estruturas.

O diagrama, objeto da llustragcdo n° 2, foi idedo de forma modular e pode ser
empregado em trés tipos de analises. O moddulo ekyuepresenta das aspiracdes
individuais e populacionais, 0 moédulo central iademmo os sistemas de decisdo modificam
essas aspiragdes e o0 modulo direito mostra conproa®ssos naturais alteram as decisdes
tomadas nos moédulos anteriores. Também é posspera e analisar o diagrama pelas
escalas horizontais nos niveis sociais e econérdic@®tor centro-esquerdo do quadro sendo

eles:

a) A escala de micro deciséo: Individuo agindo localimgdecisées de habitacéo,

lazer, entre outros).

b) A escalda de macro decisdo: Decisbes regionaisimflleenciam agregados

populacionais.

c) A escala global: Como politicas de comércio inteloraal entre outras.

Rayneret al. (1994) destaca que na esfera das micro-decigfies engloba as decisdes
individuais de uso e ocupacgdo da terra, a compmeeidio processo decisério entra no campo
psicosociologico da teoria proposta por Maslow ()9%5bbre a hierarquia das necessidades
humanas. A terra é denominador comum em algunsadegla piramide de Maslow; as
necessidades primordiais de alimentacdo, abrigegerranca, por exemplo. No entanto,
mesmo quando as aspiracdes evoluem para a est@bdsrealizagdo individual e prestigio,

a terra assume seu valor de patriménio e exerceap®l importante.
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Nessa esfera de decisfes locais e individualizadasecessidade e aspiracbes do homem
ditam a distribuicdo do uso da terra entre blo@stacionais, producao de alimentos, reserva
de valor, entre outros. Essas escolhas estdo $igadiga e exclusivamente a percepgao
individual de cada proprietario ou usuario da tewan relacdo a sua comunidade. Assim
também funciona a sua relagdo com o modulo dersatdireita do diagrama. Nesse universo
de interacao, mais localizado, as caracteristinpasdiferenciariam propriedades estéo ligadas
a acesso a agua, tratamento de solo, presencagdéag@&o entre outros, minimizando a
existéncia de grandes diferenciacdes entre aticasadteristicas semelhantes dentro do

mesmo micro ambiente).

Estudos dos direcionadores Analise dos Sistemas de Avaliagfes Biogeoguimicas
socials Decisdo
POLITICA E ECONOMIA GLOBAL CICLOS GLOBAIS
Blodelcs
- — guimicos L
%} — stmosfEriogs
o Politica b= Economia | Magaia: da [T.:arimn‘-e —
Gime |_Emsssbo |
T oaeios oe al
- Qdede |
POPULACAC . Cerbong; |
SISTEMA DE MACRD DECISOES OUI'MIEA‘FCLIMAREGEO MAL
= Estrutura - T _ i
5 r = e it Duimica Transporie Clirra
_t% Rerciis cit;__‘_'lz Pt e dadr de PolukcBo Regansl
& ¥ ™
i : i
T T T 1 I |
Politicas Publicas |
T .
' 1 L | L
ASPIRACOES HUMANAS SISTEMA DE MICRD DECISHES EVALIAGOES DA TERRA
- == Cultura = —
S Necessidades < . S0 e Agua
[} e Cansumn Producio
= e Desejos Geografiae
Clima je— le—  |VegetagBof™ Mutrientes -

llustracdo n°® 2 - Diagrama de uso e aplicacdo daira
FONTE: Rayneet al,; 1994; p.15

Quando trata do segundo nivel de decisGes, o mégibnal, o conceito dos conjuntos,
comunidades e agregados sao incluidos. Aqui ad@psendo sao mais individuais, mas ha
populacdes e um processo decisorio sistematizaja @mal for a forma de organizagéo).

Também outras caracteristicas das organizacdeaignggem a forma de uso da terra como
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orientacdes religiosas, fatores culturais, forma®manizacdo econdmica entre outras. Nota-
se que as aspiracdes humanas sdo as mesmas, apgiiisadas pela existéncia do grupo.

As instituicdes, no entanto, agem nas chamadasrien@es sociais em questdes como
reforma agraria, tributacdo, regulacdo de pregmlacdo da forca de trabalho, subsidios,

politica ambiental entre outros assuntos.

A Constituicdo Federal Brasileira de 1988, por eglemvincula o direito de propriedade no
Brasil ao interesse social possibilitando o atalesapropriacdo por necessidade ou utilidade
publica ou, ainda, por interesse social (CF,1988)\rtigo 5 do Decreto-Lei 3.365/41 define

0s 16 casos de utilidade publica. Sao eles:

a) a seguranca nacional; b) a defesa do Estadnsogorro publico em caso de calamidade; d) a
salubridade publica; €) a criagcdo e melhoramentceatdros de populagcdo, seu abastecimento
regular de meios de subsisténcia; f) o aproveitamieriustrial das minas e das jazidas minerais,
das aguas e da energia hidraulica; g) a assistpabi&a, as obras de higiene e decoracao, casas
de saude, clinicas, estacdes de clima e fontescimaidi; h) a explora¢éo ou a conservacéo dos
servigos publicos; i) a abertura, conservacdo éoneiento de vias ou logradouros publicos; a
execucdo de planos de urbanizagéo; o parcelamensnld, com ou sem edificagdo, para sua
melhor utilizacdo econdmica, higiénica ou estétiaaponstrucdo ou ampliacdo de distritos
industriais; j) o funcionamento dos meios de transpcoletivo; k) a preservacédo e conservagao
dos monumentos historicos, e artisticos, isoladostegrados em conjuntos urbanos ou rurais,
bem como as medidas necessarias a manter-lhedcarib@s os aspectos mais valiosos ou
caracteristicos e, ainda, a protecao de paisadensie particularmente dotados pela natureza; ) a
preservacdo e a conservacdo adequada de arquomsnentos e outros bens moveis de valor
histérico ou artistico; m) a construcdo de edificmiblicos, monumentos comemorativos e
cemitérios; n) a criacdo de estadios, aerodromamampos de pouso para aeronaves; 0) a reedicao
ou divulgacéo de obra ou invento de natureza diemtiartistica ou literaria; p) os demais casos
previstos por leis especiais. (Decreto-Lei 3.3@8,1)

A conceituacdo de interesse social € prevista tigoa2 da Lei 4.132/62 e prevé mais 8

situacdes passiveis de desapropriagéo:

|- O aproveitamento de todo bem improdutivo ou explorasem
correspondéncia com as necessidades de habitagBalhb e consumo
dos centros de populacdo a que deve ou possa qguriseu destino
econdmico;

Il - A instalagdo ou a intensificagcdo das culturasaneas em cuja exploracédo
ndo se obedeca o plano de zoneamento agricola, BETA

Il - O estabelecimento e a manutencdo de colémiascooperativas de
povoamento e trabalho agricola;

IV - A manutencao de posseiros em terrenos urbanos oodea tolerancia
expressa ou tacita do proprietario, tenham comkirigua habitagéo,
formando nicleos residenciais de mais de 10 (ceuijlifis;

V - A construcdo de casas populares;

VI - As terras e aguas suscetiveis de valorizagao edin@oia, pela conclusao
de obras e servicos publicos, notadamente de sanéamportos,
transporte, eletrificacdo, armazenamento de aguiagacdo, no caso em
gue ndo sejam ditas areas socialmente aproveitadas;
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VII - A protecdo do solo e a preservacédo de cuespgnanciais de agua e de
reserva florestais.

VIII - A utilizagdo de éareas, locais ou bens quar, guas caracteristicas, sejam
apropriados ao desenvolvimento de atividades itatst(Lei 4.132, 1962)

Somente para uso publico a legislacéo prevé nommi@4 situacdes de uso e ocupagdo de
propriedades, passiveis de desapropriagcdo, aléncados previstos em leis especificas. As
motivacBes variam entre a causa social (constrdeaoasas populares, salubridade publica,
melhoria de vias, assentamento de colbnias, etcdausa politica (seguranca nacional e
defesa de Estado), a causa preservacionista (foothg solo, preservagdo de mananciais,
preservacdo de paisagens, etc.), a causa his{preservacdo de bens de valor historico e

artistico, monumentos comemorativos, etc.) entteasu

“Tamanha a diversidade de terras no Brasil que, y@zes, estas sdo retiradas do transito
mercantil, estdo fora do trafico econdmico, commr, gxemplo, no caso de terras indigenas, dos
territérios quilombolas, reservas extrativistasri(gpieiros), e até mesmo, em algum grau, as
faixas de fronteiras protegidas pelo art. 20, 82CF.” (Marés, 2000)
O ultimo estagio trata dos assuntos supranaciof@so as organizacdes regionais se
alinham nos campos politico, econémico, ambiemtdigioso, entre outros e como essas
organizacOes afetam o planeta. A terceirizacdordeepsos industriais a paises com mao de
obra mais barata, por exemplo, foi um fator deteamie para a alteracdo do desenho e
distribuicdo de terras em algumas regides. Assimoca globalizacéo de culturas agricolas,
extracdo mineral entre outros. A forma com que da®multilaterais sdo desenhados pode
afetar as politicas de uso e ocupagéo das terramderegido tanto por fatores econdémicos

como por determina¢des ambientais.

O ciclo do diagrama se completa, entretanto, ndrdanreverso com as reacdes ambientais.
Essas surgem na escala global das mudancas chs&iguecimento global, chuvas &cidas,
desertificagdo, queimadas naturais, entre outros gspeitar delimitagbes territoriais ou
politicas. Os ciclos globais afetam grandes aregsralmente, um grande nimero de pessoas,
0 que interfere diretamente nas liderancas regior@ino é o caso dos desastres naturais de
furacoes, enchentes, terremotos entre outros quardkam apoio das instituicdes sejam elas
politicas, religiosas ou de outra ordem. E, finaltag os ciclos globais afetam as escolhas
individuais na medida em que limitam as escolhasiddividuos quanto ao uso e destinagéo

da sua propriedade. Em regifes com alta incid&wizhuvas acidas, as opgbes de cultura sao
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limitadas e a necessidade de abrigo se exaltam &s8N0 a escassez de agua doce em certas

regides elimina alternativas de produgéo.

McNeill et al.(1994) levantaram alguns estudos de caso que pidsmar as inter-relacdes
entre uso do solo e as diversas motivagoes intgptiisares. Para os autores a modificacédo do
desenho do solo pode ser explicada por um diagtadimensional, objeto da llustragdo n°
3, que aponta por um lado o tipo de solo e vegetqgé@ esta sendo tratada, por outro, 0s
motivadores daquela acao (sejam politicos, ecor@@necologicos, entre outros) e, em um
terceiro eixo, 0s processos pelos quais o solosestdo transformado (extracdo, substituicdo
ou implemento de fatores externos aquele bioma)s altores ainda subdividem as
motivagfes politicas em resultantes de processs@i@ccomo o processo democratico, por
exemplo, ou por capacidade estatal. As motivac@ndenicas sdo subdivididas em
resultantes de pressao externa (como concorrémeiaacional), mecanismo de alocagéo de
mercado, tecnologia, nivel e distribuicdo de riguetemografia e preocupagdes ambientais.
Embora essas subclassificagfes sejam questionédsesgumentos sao coerentes com 0

diagrama proposto por Rayredral. (1994).

Tipos de Cobertura

Terrestre
* Floresta Tropical
* Savanas )
* Florestas Temperadas ® Motivadores
* Pantanos

* Politicos
* Economicos

» Areas Construidas
» Areas Cultivavels
* Planicies

Processos
* Extracéo

* Substituicao
* Tnclusio

llustracdo n° 3 — Esquema de transformacéo de s@o
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FONTE: McNeillet al; 1994; p.56

O caso das florestas tropicais da Amazonia Braailed inicio do século XVIII é utilizado
como exemplo. A época a regi&o era movida pelasindlextrativista de borracha, mas uma
forca da econdmica global alterou a rotina com tada de concorréncia das florestas
tropicais do sudeste asiatico. Através de procedsosxtracdo de madeira, em um estagio
inicial, substituicdo de culturas para plantiorafinente introducéo de espécies e animais ndo
nativos com tecnologia agricola, a regido de flardsrnou-se uma regido agricultavel e
urbanizada em alguns pontos onde o comércio dendelseu mais fortemente. Atualmente
sabe-se que a regido é vitima de queimadas natspntaneas decorrentes do intenso

desmatamento ocorrido nesse periodo.

A regido do mar de Aral, no Cazaquistao, tambérprésantada nos estudos de caso onde
uma regido desértica foi transformada em area pivadatravés de processos intensivos de
irrigacdo por motivacdes politicas, econémicas raatgaficas, uma vez que o crescimento
populacional na regido era avangado. Atualmentegnanto, o ciclo de mudangas globais
responde as transformagfes com um forte procesdesggtificacdo, uma vez que a extensa
drenagem e deslocamento da agua dos rios e lengéikcos mudou a composi¢do quimica
do solo, a intensa fertilizagdo contaminou rio®le & varias populacdes vegetais e animais
foram reduzidas ostensivamente. Glazovsky (199@ersu inclusive que a é&rea esta
condenada a desocupagdo em um futuro proximo.

Os autores concluem que o diagrama ndo é conclusiv@ vez que foca nas decisfes
humanas e nos processos de decisdo para defirdtagdes entre os diversos interesses; ha,
entretanto, assuntos muito mais complexos ligados@ncias ambientais que deveriam ser
abordados na discussdo de efeitos e usos do solabjglivo do diagrama era apenas
descrever e ilustrar o grau de complexidade emogeena esté inserido e quao valida seria a

maior colaboragéo interdisciplinar para tratar siuatos ligados a terra.

Se transportada para a realidade desse traballtgrca dos modelos de precificacdo
existentes e estudados na teoria académica, oksmremle uma vasta literatura foi
desenvolvida na busca de fatores impares detertamalos precos de terras em diferentes

regibes do Brasil sem que outras matérias fossatadts. Na sessédo a seguir foi elaborada
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uma sintese da historia dos modelos de avaliacderdes agricolas com foco nos estudos

realizados no exterior e no Brasil.

2.3 Os modelos econbmicos

2.3.1 Literatura Internacional

Em 1940, o professor da Universidade do Estadmwa,|Estados Unidos, William Gordon
Murray publica a primeira edi¢éo do livro “Avaliag@le fazendas: classificacdo e avaliagéo
de areas de fazendas e edificfostganizando e sistematizando o método de avalidedo
propriedades. A primeira preocupacao explicitada orray, em seu trabalho, sdo os
objetivos de um processo de avaliagdo que se dividm: Avaliacdo para empréstimos;
avaliacdo para compra e venda; avaliacdo parafifioais; avaliagdo para desapropriacao;
outros propositos que incluem tributacdo em casepedificos e avaliagdo para
implementacdo de plantas de energia ou projetasfaeestrutura. Cada tipo de avaliacao,
segundo Murray (1940), deve enfatizar algum aspdgtoropriedade sejam eles: localizagéo,
caracteristicas do solo, valor das instalagfese enitros, mas hé trés aspectos comuns a

quaisquer desses processos, sendo eles:

a) Identificacdo da propriedade por localizagéo e rilghse legal.

b) Exame das caracteristicas fisicas: solo, topografemagem, lavouras e culturas,

area construida entre outros.

c) Atribuicdo de um valor monetério para a transacao.

A terceira e Ultima etapa consiste na atribuicdovdleres econdémicos que podem ser
realizadas por meio de trés metodologias: O métdad@nda, O método do custo e o0 método
do mercado que sao os equivalentes aos métodasxdale caixa, custo historico e multiplos

de mercado. Segundo Murray (1940) o modelo de prdeanercado (multiplos de mercado)

era frequentemente o modelo mais utilizado porrsars objetivo. “(...) As cortes tém

® “Farm Appraisal: classification and valuation of fadand and buildings
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favorecido o método de valores de mercado por cdosaonflitos gerados na apuracao dos
métodos de renda e custo quando comprados conetivgde, relativamente simples, do
preco de vendd”(MURRAY, 1940, p. 45). O modelo de precos tambéptura algumas
variaveis intangiveis que modelos de custo e 1@ceEb seriam capazes de mensurar e que
afetam a dindmica de oferta e demanda de deterasnapriedades como a proximidade

com a escola ou a igreja locais.

No entanto, pode-se perceber que a discussaopgatge e valor de um bem ja era pertinente
aquela época e era notavel a fragilidade que ozlo®de avaliagdo tém em capturar essas
diferencas. “Venda, por si s6, ndo sao suficier(teg. Por que a fazenda F foi vendida por
$300 por acre e a fazenda G por $200 por acr@E (0.enfoque na renda que nos dira, nesse
caso, a explicacdo na diferenca do valor de veh@&tURRAY, 1940, p45). O modelo de
multiplos de mercado néo indica qual o valor de pnapriedade, qual o preco maximo que o
comprador pagaria por ela ou qual a medida do Istar-que aquela propriedade traria a ele.
O modelo de renda tenta capturar esse valor, ncasme problema das estimativas. “Precos
estimados ndo sdo nada mais que julgamentos ey sobre qual sera a média de precos
no futuro.® (MURRAY, 1940, p. 222). Em um mercado @emmoditiesagricolas
globalizado, com a participagéo de novos agenf@edutos financeiros, os pregos sao ainda
mais voléateis e imprevisiveis. O autor ndo se amad na discusséo sobre o valor intrinseco
da terra ou apresenta solugbes alternativas aoeprabdas estimativas por nédo ser o
proposito da sua publicacdo. Ao contrario disslivro se desenvolve como um manual para
corretores e profissionais apresentando um diraoci@mto das principais questfes ligadas a
esses ativos: como caracterizar uma proprieda@es géo as classificacdes legais, quais séo
0s regimes tributérios, como avaliar a topografiggis séo os tipos e classificagdes de solos,

entre outros.

7%(...) The courts have looked with favor on the Retrvalue approach because of the conflicting nuho
computation associated with income and cost as aeoadto the relatively simple objectivity in actisales

8 «3ales by themselves are not enough. (...) WhyFdith F sellfor $300 an acre and Farm G sell for $200 an
acre? (...) It is the emphasis on income which hasrgus in this instance the explanation of thestéffice in
sale value.”

® “Estimated prices are nothing more than an intelligidgment of what prices are going to averagehie

future”
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Osboomsde pregos de terras agricolas nas décadas d&®0@s Estados Unidos foram os
grandes motivadores para a publicacéo de trabahmesca do tema de avaliagéo de terras
agricolas. Boyne D. (1963), Chryst W.(1965), Herdfochrane (1966), Tweeten and Martin
(1966) e Reynold J. e Timmons J. (1969) estudarlyunmeas varidveis que poderiam
determinar as variacdes de precos de terras nas5hddoyne D. (1963) estuda o aumento
da demanda de terras como opgéo de investimentwosegmo impulsionador de pregos.
Suas conclusdes indicam que essa pode ndo serliemmativa segura como hedge contra a
inflacdo com as taxa de capitalizacdo exercidago&ag mas as vantagens fiscais poderiam
compensar a perda de valor. Chryst W.(1965) afigpma a influéncia de incentivos
governamentais pode ser negativa sobre o precoemlastporque incita um ciclo de
dependéncia. No entanto, quando esses incentivososdbinados a avangos tecnoldgicos o
reflexo do preco das terras é positivo. Herdt eh@owe (1966) tentam capturar o efeito de
inovagdes tecnoldgicas nas expectativas de gantw®$ e concluem que essas tecnologias
geram um ciclo vicioso de expectativas que estimwdaespeculacéo irracional sobre o prego
de terras. Tweeten and Martin (1966) explicam gqueaiacdes de mercado dos anos 50
podem ser atribuidas a variacdes em fatores estdegiroducdo como economias de escala,
introdugdo de incentivos fiscais entre outros. &y J. e Timmons J. (1969) elaboram um
modelo para os determinantes do nimero de negesiagiuntarias de propriedades, ou seja,
da demanda por terras. Eles concluem que 98.5%afesacOes poderiam se explicadas por
caracteristicas econémicas da propriedade comd dévalavancagem, percentual de &rea
produtiva, expectativa de ganhos de capital, nirderbomens empregados entre outros. Em
1979, Popeet al. reavaliam os modelos de Herdt e Cochrane (1968¢eten and Martin
(1966) e Reynold J. e Timmons J. (1969) com dath4 @72 e concluem que nenhum dos
modelos fornece especificagbes suficientemente iao@i§ para explicar posteriores

mudancas na dindmica do preco de terras.

Alguns outros trabalhos com o de Klinefelter (19 3}astle e Hoch (1982) focam na relagéo
entre o preco e a renda ou os ganhos de capitéésrdaKlinefelter (1973) sumariza algumas

dessas variaveis em um modelo multifatorial (taaapitalizacdo, tamanho da propriedade,
namero de transacdes e ganhos de capital espemdorglui que as expectativas de ganhos
de capital conduzem a uma maior demanda por tpressionando os pre¢os, mas nenhum

dos fatores isoladamente é representativo dasc@asade precos. Castle e Hoch (1982)
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concluem que esses fatores respondem por aproxinesda 50% da variacdo dos precos de

terras.

Uma nova onda de valorizagdes nos precos de temas no mercado americano na década
de 70 enderegou novamente a atengéo dos estu@iasos tema. “A variagdo nos precos de
terras agricolas nos EUA atrairam interesses \@siadm a explosiva apreciacdo dos anos 70
e a rapida depreciacdo dos anos 8QJUST ; MIRANOWSKI, 1993). Esses trabalhos —
Melichar (1979), Alston (1986), Burt (1986) e Feattione e Baker (1987) - tiveram como
enfoque avaliar a relacdo entre o valor presensefldgos de renda da terra e as variagdes

ocorridas no mercado.

Melichar (1979) e Alston (1986) assumem que osstideres esperam crescimento constante
da renda da terra e, conseqientemente, 0s pregesrae também apresentam crescimento
constante ao longo do tempo. Esses autores calaulamiacdo do preco real das terras e a
variacdo dos retornos dos proprietarios de temas&ios periodos e concluem que ha uma
relacdo de causalidade entre essas séries, owaep0es nas expectativas de renda da terra
levam a variagbes no preco das terras. Burt (1886na que essas constatagcdes ndo se
aplicam para o curto prazo e ndo sédo capazes diesgxps choques de precos. Ele, entéo,
inclui um componente “especulativo” no modelo gugndilar aos componentes que regulam
os mercados deommoditiesminerais “Ha pouca evidéncia que prec¢os de tagasolas sdo
motivados pelas mesmas forgas especulativas ques atéio baseados em renda como metais
preciosos e pedra$.(BURT, 1986). Featherstone e Baker (1987) sugereeno mercado é
majoritariamente governado por for¢cas especulatvgsie a dinamica dos pregos de terras
frente a variagbes dos componentes do modelo de prasente (variagdes no fluxo de renda,
variacdes na taxa de juros e crescimento) ndom&stentes. Os trabalhos de Barry (1980) e
Arthur et al. (1988) preocupam-se em calcular os riscos espesifio mercado de terras
pelos modelos CAPMcépital asset pricing modele APT f@rbitrage pricing theory,
respectivamente, encontrando baixos niveis de @ssmciados com essa atividade. Seus

trabalhos, no entanto, ressaltam a atencdo quendslos de fluxo de caixa e valor presente

0 «yariation in U.S. farmland prices attracted widesad interest with the explosive appreciation ofa9and
the rapid depreciation of the 1980s.”
1 «there is little evidence that farmland prices ariven by the same speculative forces as thosedoincome-

earning assets such as precious metals and stones
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haviam ganhado até essa data para a questdo dacawate terras. Falk (1991) testa
novamente a relacdo entre o valor presente daasegticolas e o preco das terras, incluindo
algumas inovacles estatisticas (modelo de coirg&gracom restricbes proposto por
Campbell e Shiller (1987)) e ndo encontra resuia@tevantes uma vez que a volatilidade
dos pregos de mercado sdo muito superiores aliddde das rendas obtidas pelo uso da
terra. Em 1993 Just e Miranowski estudam a quesiBiaa 6tica de acumulagéo de riqueza e
atribuem as apreciacbes a variacdes nas taxasfldedm e as taxas de retorno real de
investimentos alternativos. Falk e Lee (1998) manti um estudo testando o tipo de variavel
que teria maior influéncia sobre o mercado de dersg variaveis fundamentalistas ou
especulativas. O trabalho, que gerou um comengoioRoche (2001) e uma réplica dos
autores no mesmo ano, afirma que grande parte alémcdes de precos sdo atribuidas a
fatores especulativos e néo fatores fundamentalmiaestruturais com os quais os estudos

anteriores haviam trabalhado.

A década de 90 é também marcada pela introduc@@lgEhos que utilizam os modelos de
opcodes reais na avaliagdo de propriedades e quarbugiantificar, a luz da teoria de opc¢des,
os fatores “ndo fundamentalistas” encontrados pehuglelos econométricos descritos
anteriormente. A maior parte desses trabalhos p&@zaa e Helsley (1990), Bailey (1991),
Willians (1991), Quigg (1993) e Cappozza e Sickod)3- discute a conversao de terras rurais
em empreendimentos imobilidrios. Cappozza e Hel€l®@0) e Cappozza e Sick (1994)
tracam uma relacdo entre a o prego de terras ri@isanas e concluem que 0s precos rurais
tendem a aumentar com a opgéo de urbanizagdoc@ para esses trabalhos é determinado
por aluguéis urbanos e o valor da op¢édo diminufarame aumentam as distancias entre a
propriedade e os centros urbanos. Bailey (1991jnewa o comportamento das agbes de
companhias de Oleo de palmeira e borracha na Majasindo a producgéo de tais companhias
€ suspensa porque 0s custos marginais excediaracagas marginais. Ele observa que
mesmo com geracdo de caixa nula no curto prazog@essaainda tinham valor presente
positivo devido a opcéo de reabrir a produgdo emmamento incerto no futuro em que a
producdo apresentasse resultados positivos. QUER) exemplifica a aplicacdo do uso de
opcoes reais para urbanizar areas rurais atribwrziceto de desenvolvimento dessas regides
como preco de exercicio das op¢cbes e o valor dguaisl e venda como a variavel
determinante para o exercicio ou ndo da opcao.eNassexto Dixit (1992) observou que,

nos meados dos anos 80, quando houve a grandessBpréos precos imobilidrios apos a
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bolha dos anos 70, os produtores rurais atravessagsaiodos em que 0s retornos marginais
da atividade agricola eram negativos e as expeasatido eram favoraveis para a melhoria
dos fluxos de caixa. Pela l6gica dos modelos ar\@esente, as propriedades deveriam ter
seus valores proximos de zero. Dixit observou géie 806 isso ndo ocorreu como 0S

proprietarios ndo venderam imediatamente suasstargumentando que eles identificaram a
existéncia de uma opgéo futura. Turvey (2001) ellon modelo de oferta e demanda de
terras agricolas em Ontario, Estados Unidos, sitita da teoria de opc¢des reais tratando as
decisbes de ambas as partes como opc¢des finaneeiesabelecendo um modelo de

equilibrio. Ele mostra que, quando aplicado ao®slad modelo prevé precos de terras mais

préximos do mercado real do que os modelos de $ldeocaixa.

De forma geral a literatura pode ser organizad&résncategorias:

a) Modelos de fatores produtivos, que acreditam regéel direta entre os fatores da

producdo agricola e da renda da terra na deter&org; preco da mesma;

b) Modelos de fatores macroecondémicos que buscamcexpks na variagdo do
cenario e das variaveis macroecondmicas paraipastds oscilacdes de preco da

terra e;

C) Modelos de opgdes reais que propde a existénmagies financeiras embutidas
nos valores de negociagao.

Vale notar que embora esses trabalhos explorenrsdivefacetas e diversas variaveis
correlacionadas com o mercado de terra, os modé@ms$oram suficientes para identificar os
determinantes do preco. Ao contrario, as conclusdigerem a existéncia de fatores externos
que exercem influéncia nos precos. O trabalho dke €alLee (1998) foi especialmente

polémico ao constatar que esses fatores externms,og autores denominaram fatores
especulativos, apresentaram melhor relacdo com roade de terras do que as variaveis
fundamentalistas. Essas constatacdes sdo conwsgeomn as idéias de Meyer (1994) e
Rayner et al. (1994) de que a matéria estudada ndo envolveaapema area de

conhecimento, mas possivelmente é uma questao ltiplemidisciplinas.
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2.3.2 Literatura nacional

No Brasil os estudos que buscam entender as cdasagriacdes nos pregos de terras datam
desde 1977. Oliveira e Costa (1977) analisaranoluedo dos precgos de terras em 16 estados
brasileiros frente as variaveis como: precos delyios agricolas em termos reais, prego de
insumos, indice de infra-estrutura governamentadi¢e de densidade viaria), area
agricultavel total e indice tecnolégico. De formeraj ou autores encontraram uma boa
relacdo entre os precgos recebidos pelos agricaltere preco de terras, porém as demais
variaveis ndo se comportaram uniformemente em tadaggidées. A conclusdo do trabalho
indica que o indice tecnoldgico (produtividade) @mn fator relevante para o aumento de
preco de terra em algumas regides. Apenas pamogseatre 1971 e 1974, o autor sugere que
os diferentes precos nas diferentes regifes foramtivawlos por distintos niveis de

produtividade e renda dos produtores.

Ainda em 1977, Jodo Sayad publicou um estudo amalis a influéncia de politicas de
crédito subsidiado em diversos setores da econemiEervou que a existéncia de inflacdo e
de subsidios para o setor rural transformou a @d@de agricola em um ativo de reserva de
valor, impulsionando os pregos de terras. Em sganaentagdo, Sayad observa que os
investimentos no mercado financeiro ndo ofereciarargias contra os efeitos inflacionérios
e estimulava a busca por investimentos alternatiélggins fatores culturais como a tradigéo
agricola, aliado a falta de flexibilidade e agitidanos sistemas judiciario e tributario
desincentivaram o investimento em ativos finansegm épocas de alta inflagdo. O autor
descreve todas as implicagBes negativas para o metutivo que a utilizagdo desse ativo
para fins especulativos trariam além de ressaliaras incentivos de crédito teriam pouco
efeito nos precos agricolas. Como conclusdes gerswa indexacdo dos ativos financeiros a
fim de evitar que ativos produtivos de todos osrest pudessem assumir o papel de reserva

de valor.

O estudo publicado pelo grupo de informacdo agrjcAgroanalysis (1977), contraria as
contribui¢cbes de Sayad quanto a efetividade daigmlile subsidios rurais. O estudo avaliou
dados de area plantada no pais e as variagcOegalddaguros reais para agricultura e notou
que para algumas culturas e algumas regides apemasgjue havia muita dependéncia de

capital como as culturas de milho e algodao, o émeinto de linhas de crédito subsidiado
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esta positivamente correlacionado com o aumentplaitio. Os precos do hectare agricola
teriam suas variagOes aliadas a esse aumento da denprodutor. Vale ressaltar que o
periodo analisado por esses estudos foi um pede@dxpansao econbmica, com expansao de
demanda por mercados locais e internacionais qoeresdricdes indicadas em ambos 0s
trabalhos (Sayad, 1977; Agroanalysis, 1977).

Em 1980, Pinheiro analisou empiricamente as tegoase a renda e preco da terra em dados
brasileiros entre 1966 e 1978. Pinheiro identifieaumento nos precos de arrendamento de
lavouras em regides em que a producgdo era, primedpde, voltada a exportacdo sugerindo
gue os precos de terras estariam ligados ao aurdantenda da terra. No entanto, os testes
nao tiveram resultado significativo em outras regithem mesmo para outros tipos de terra
como terras de pastagem, campo e mata. Os resultanddém ndo foram significativos
quando a renda da terra foi analisada como o leiatie 0s precos pagos e recebidos pelos
produtores. A correlacdo existe apenas em perideasclo econdmico positivo e 0s precos
de terra séo estaveis, mesmo quando a rentabildtageodutor fica abaixo das taxas de juro
real. Essas constatacfes puseram a prova 0s estnto®res e o autor concluiu que os
precos de arrendamento sdo muito mais relacioremoprecos dasommoditiesagricolas do

que o preco do hectare agricola em si, sendordhiienciado por fatores externos.

Na tentativa de capturar esses fatores, na segiaga do trabalho sdo utilizados dados do
estado de Sao Paulo de indice de precos pagosagmglosltores, indice de precos recebidos
pelos agricultores, inflagcdo, crédito rural sulsidi e produto real industrial, para a fase de
mais acentuada elevagédo nos precos de terras @9IA/5) e novamente nenhuma das
variaveis apresenta resultado significativamenp@ieativos dessas variagfes. O autor atribui
esse fato ao periodo econdmico vigente de acelesgunséo, “Essa fase gerou ou acentuou
a existéncia de um processo especulativo, posaiildb que certos grupos sociais
participassem dos resultados do processo de ddgeneonto, sem que nhecessitassem ou
tivessem possibilidade de obter esta participa¢tévés do processo produtivo” (Pinheiro,
1980, p.171).

Pinheiro e Reydon (1981) mostraram que mesmo eidaggm que a renda de arrendamento
de lavoura esta correlacionada com a alta dos pagterras, as variagdes deste Ultimo ainda

superaram os precos de arrendamento capitalizadgsyindo que outros fatores, além da
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renda da terra, tenham influéncia no valor de ve@stro (1981) reforca que talvez a
pressdo inflacionaria, por ela mesma, ndo provogse aumentos de precos nos
estabelecimentos rurais, mas sim, a liqguidez maaetdegundo ele a quantidade de recursos
disponiveis para investimento, seja via investimerinanceiros ou via crédito, € um fator
motivador para o volume de negdcios e conseqlentenpara os precos. Castro (1981)
ainda sugere que as intervengfes governamentaisjtuacao tributéria e de subsidios, néo
deixou com que o mercado agricola se desenvolvessealmente. Seus estudos propdem
gue o0 acesso aos recursos também era um fatomiledete para o valor por hectare das
negociagdes, assim, pequenos produtores, que ofaitem de subsidios, eram penalizados
nas negocia¢fes em detrimento de médios e granoidst@res que obtinham uma espécie de
prémio no valor de suas propriedades. No caso dagom® produtor, os rendimentos da
atividade eram menores do que a renda do trabativogando a venda de diversas pequenas

propriedades e suscitando na maior concentracaiéfien

Rezende (1982) investiga nhovamente a associacé® errédito subsidiado e o preco dos
estabelecimentos rurais e infere que essa assodagdlida, mas néo pela forma idealizada
pelos pensadores politicos. Houve aumento do dasrarrendamentos, por exemplo, mas
nao via aumento do uso das terras, mas via equial@e rentabilidade dos investimentos.
Como o arrendador era proprietario e, segundo itirios da subvencéo, seria elegivel ao
beneficio, seu custo de oportunidade para o arnesi® aumentou e com isso o valor do
aluguel da terra também era maior, mesmo quandetosios da propria atividade agricola
fossem inferiores. O autor afirma que os resulta#ms muito contaminados pelo efeito do
ciclo econémico e embora os resultados empiricdgjiiem que a relacdo exista, ndo é

possivel afirmar que as politicas publicas foravawsador das variacdes de precos.

Branddo (1986) investiga se os dados empiricos mam que 0 preco da terra esta
relacionado com o valor presente dos seus fluxosaika, aplicando taxas de desconto
diferenciadas em seu estudo, e novamente os msslt@pontam falta de significancia
estatistica além de indicarem correlagbes em digegdiferentes para os contratos de
arrendamento. A medida da rentabilidade da teomocforma de ativo especulativo, quando
comparada a outras opcdes de investimento no perggbntam relacionamento positivo,

mas nao sao suficientes para explicar toda movexgéntdo mercado.
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Bacha (1989) estudou o comportamento de precogrifzuliura mineira entre 1970 e 1985
desenhando um modelo de oferta e demanda pararas destinadas a venda e aluguel e
separou 0s proprietarios entre produtores e esmngls. O autor encontrou evidéncias de
que os investimentos especulativos tiveram gantusstiyps, mas a renda do produtor
também apresentou evidéncias positivas no casoirmir@ trabalho de Brand&o (1992)
também infere que ndo somente os ganhos de cdpifalopriedade seriam suficientes para
gue o ativo fosse escolhido como opc¢ao de investonenas sim a operacdo combinada de

ganho de capital mais a renda da producéao.

A partir de 1995 o enfoque da academia se voltoa pa efeitos do plano de estabilizacéo e
os efeitos da variacdo cambial nos precgos agriddlasteiro (1995) e Ferreira e Filho (1999)
observaram que o Plano Real provocou significatmaslancas nas relacdes de troca dos
agricultores. A estabilizagdo e controle inflaciomécorrigiram 0s precos recebidos pelo
produtor ao reduzir o prego de insumos agricolaspptro lado, encareceram os ativos fixos
como tratores e fertilizantes importados. A rendgubdutor ficou comprometida, além dos
altos endividamentos de estabelecimentos rura@ates dos periodos de crédito subsidiado,
trouxeram um novo agente ao mercado de terrasstgiicOes financeiras com os colaterais
pressionando os pregos de hectare para baixo. Rey&tata (2000) atribuem essa queda de
precos a queda da inflacdo, mas também a altaudos gue descaracterizou a terra como
ativo especulativo. Os autores propuseram algunsefainovadores na relacédo do preco da
terra além dos ja verificados nos estudos acimea Blas os altos custos de transa¢@o no
Brasil desestimulam a demanda por terras e contamas negociacdes por ndo permitirem
que os bens sejam transferidos livremente; a escaks linhas de crédito de longo prazo
também limita o acesso a ativos imoveis; outrosrést como crescimento populacional e o
processo de urbanizagcdo exerceram pressao solpee@ss em determinadas regides, 0s
autores citam inclusive o risco politico e socilinlvasdes territoriais. Dias, Vieira e Amaral
(2001) organizaram um estudo detalhado sobre dl perfmercado de terras no Brasil e
exploraram as diferencas geofisicas das regides quenpreender os diferencias de pregos.
Para os autores, a segmentacao historica das éé&ssencial, uma vez que o mercado sofreu
intervencdes diretas das politicas publicas ao dodgs anos. Fatores fisicos de uma
propriedade e/ou regido como fertilidade, infratgsta viéria, proximidade de centros
consumidores, entre outros sdo determinantes gidetprecos e explicam as discrepancias de

precos em regides menos desenvolvidas, especi@maetas do “milagre brasileiro” dos anos
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70. Nesse periodo houve elevagdo generalizadaed®gmotivados pelos subsidios, pelo
crescimento econdémico e aumentos de produtividdds-estabiliza¢éo, os pregcos buscaram
novos patamares de acomodacgdo e deveriam ser es@iensivos a atividade produtiva.

Rahal (2003) realizou pesquisa no mercado pawdigi® os anos de 1969 e 2001 e concluiu
que, para esse periodo e regido as variaveis figadstividade agricola direta (valores de
arrendamento, renda do produtor, entre outrosjrforeis relevantes na formacao de pregos

do que fatores indiretos como taxa de juros e sideiinflagéo.

Camargoet al (2004) inferem, em um estudo sobre o comportameatmercado de S&o

Paulo, que os diferentes usos da terra e as paasilgis que o comprador vislumbra para a
propriedade sdo relevantes na formacdo de preg@st@o mostra que a proximidade dos
centros urbanos, por exemplo, embute uma possiidéidde urbanizagdo nas negociagoes.
Lima (2007) desintegra o preco em trés componenitabalho, capital e renda e busca
analisar se houve oscilacdo na relevancia desseedao longo dos anos. Ela nota que nas
diferentes regifes, por diferentes motivacdes, segsenponentes sdo mais ou menos
relevantes na formagao do preco da terra. ZillL@0ncorpora as diversas opgdes existentes
ao comprador de terra no seu modelo de avaliag&vést do método de opcdes reais.
Utilizando apenas dados da regido de Carazinho/R@aseavel/PR o autor sugere que as
grandes oscilagdes nos precos de propriedades negise, que ndo explicados pelos

modelos de fluxo de caixa, poderiam ser explicgua existéncia de opg¢des ocultas na
utilizagédo das unidades como mudanca de cultivieneghto de investimentos entre outros.

Embora ndo tenho sido possivel apontar quais asctatjvas estariam embutidas, os

resultados indicaram que ainda haveria potenciavalerizagdo naquelas terras, mesmo
considerando os elevados precos atuais e atrilsei fasor a imprevisibilidade presente na
questdo das variaveis agricolas, em especial, gegp@ndéncia de condi¢cdes climaticas,

condi¢cdes de solo e oscilagbes dos precosaamoditiesagricolas.

Os estudos no caso brasileiro seguiram também mangsgmentacao do caso internacional.
Os autores se dividiram em grupos que acreditamogpeeco é atrelado aos fatores de
producdo, outros que consideram fatores macroedooénmdiretos como mais relevantes na
determinagéo de precos e, mais recentemente, degui@ buscaram fatores externos em

outros campos de conhecimento como é o caso dé& tder incertezas e avaliagbes

contingenciais. No entanto, ndo ha consenso quamtenhum dos modelos sugeridos. A
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maior parte dos autores conclui ha uma multiplidedde fatores que influenciam a questéo
da terra e que, ndo so é dificil identificar essagveis e isolar o efeito das mesmas sobre 0

preco.

A legislacéo brasileira que rege o assunto, tantadio contabil como do lado civil, adotaram
metodologias meramente processuais para o apretamerpropriedades para fins fiscais,
juridicos etc. A norma técnica 14.653-3 (ANBT, 2p04ta especificamente da avaliagéo e
imoveis rurais. O método € baseado no modelo dmpreomparativos de mercado ajustados
para as especificidades da propriedade em questitaja suas diversas caracterizagoes
fisicas: proximidade de centros urbanos, caratiassde solo, uso e ocupagéo do solo, area

plantada e/ou construida, ativos moéveis e resgectepreciacdes, entre outros.

2.4 Modelos de avaliagdo ambiental

Os trabalhos sobre incertezas se desenvolveramémmpor outro veio: Economia
Comportamental, afiliados aos estudos desenvolvidwsKahneman e Tversky, em 1979.
Esses modelos surgiram como alternativas paracexplis discrepancias entre as teorias
econbmicas e o comportamento efetivo dos mercadlatisseminacdo das idéias de S.V.
Ciriacy-Wantrup (1947) sobre avaliagdo contingdn¢{2V) — entrevistas que objetivam
medir o valor de bens ndo comercializaveis — inecargm os economistas na pesquisa de
fatores comportamentais que justificassem o corapwihto ndo economicamente racional.
“CV é uma técnica de avaliacdo de preferénciavadis que questiona entrevistados em
uma pesquisa sobre o méaximo valor despendido psrpelra proteger uma area agricgla”
(BERGSTROM; READY,2009). Foster (1982), Halsteafl84), Crosson (1985), Bergstrom
(1985), Beasley (1986), Dixit (1992), entre outdesenvolveram trabalhos com o uso do
modelo contingencial para avaliacdo de componentiegtivos e comportamentais no preco
de terras agricolas: Valor do conforfarienity Valug Valor de ApegoAttachement Valye
Valor de Preservaga®(eservation Valug Teoria da Histeria de precddystersis Markeis

Valor de RetencadRetention Valueentre outros efeitos.

12«CV is a stated preference valuation technique #iss respondents in a survey setting their WTRngsis to
pay) to protect farmlarid
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Se de um lado os estudos sobre avaliagdo de t@sitéurais sdo direcionados para a
possibilidade de urbanizacdo, conforme enderecatrabalhos com opg¢des reais, por outro
as maiores preocupacgdes com a preservacdo amtaergalecursos naturais desenvolvem as
teorias de avaliagdo econdmica de impactos amisertigton et al. (1995) explica que a
teoria de avaliacdo ambiental teve sua origem ed2 £®m ato dos portos e ridRiyer and
Harbor Ac) que sugeria que os engenheiros avaliassem naasape beneficios econdmicos
das obras, mas os custos sociais das mesmas. Ena188a de apresentar uma justificativa
social a projetos emergiu especialmente em projstise 0 uso da agua e controle de
enchentes, no entanto, essas avaliagdes nédo ticdnater econdmico e quantitativo. Mesmo
com o inicio do chamado movimento ambiental nol fiteadécada de 60 e a insurgéncia de
legislacbes para o controle da poluicdo, as amsalige custo-beneficio para avaliagdo de
impactos ndo exigiam interpretagfes quantitativas tdma e as metodologias se
desenvolveram somente nos anos 90.

As metodologias de avaliacdo ambiental se dividenfioccme o diagrama abaixo:

‘ Preferéncias ‘
|
| |
‘ Preferéncias Relevadas ‘ Preferéncias Estabelecidas ‘
| | Nio baseadas no
Baseadas no Mercados mercado
mercado Substitutos ‘
[ —
[ [ | |
Fator de Excedentes do Despesas Precos Custos de Avaliagio Teoriada Escolhas
Produgiio Produtor/ Paliativas Hedénicos Transporte Contingencial

Consumidor

llustragdo n° 4 — Diagrama de Avaliagdo Ambiental
FONTE: NOAA, 2011

Os conceitos utilizados na avaliagdo ambiental s@inovadores, a maior parte deles foi
trazida da teoria econémica. O modelo de fatoreprdducédo tem como base a teoria dos
fatores produtivos de Adam Smith e David Ricardattisl (1998) descreve que por esse
método, o valor de uso da biodiversidade estaioglado com a quantidade ou a qualidade de
um recurso ambiental diretamente empregado a péiodde um bem, cujo preco é definido

no mercado, uma vez que 0s recursos ambientai®tarsBanputs ou outputsdo processo
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produtivo. O valor do impacto ambiental seria, entdgual ao valor adicional na
producédo/extracdo do bem nas condi¢cdes encontnadambiente. Assim, se a poluicéo das
aguas dificultasse a criagdo de peixes em viveiwwosalor do impacto ambiental seria
proporcional ao aumento dos custos incorridos pplosiutores para prosseguir com sua
atividade. Em analise semelhante 0 método do ertedi#o consumidor/produtor busca
atribuir o valor do impacto ambiental & medida mhpacto econdmico deste no excedente do
produtor ou do consumidor, conforme explica Mott@98). Assim, a medida o custo de
extracdo de um bem é afetado por impactos amiseatai produtor ndo consegue repassar
esses custos incrementais ao preco do seu prdderia uma reducdo do seu quociente de
excedente e essa seria a medida econdmica do onginttiental. O método das despesas
paliativas proposto por Feather (1995) propde unoadagem diferenciada e foca no custo de
reparo dos impactos provocados — despoluicdo dg réflorestamento, entre outros. As
teorias de mercados substitdttse baseiam em precificar as alternativas soctsismpactos

— método do custo de transporte — ou isolar osdatsubjetivos encontrados no mercado —
método dos precos heddnicos. Segundo Gatradl(2000), a lI6gica do método dos custos de
transporte foi proposta por Harold Hotelling em ZA9H8lesse caso, o impacto ambiental da
destruicdo de um parque publico para a construedond empreendimento imobiliario, por
exemplo, seria medido pelo custo adicional queexgientadores de tal parque teriam para se
deslocar até a proxima area de lazer da regiddiaagia as consequéncias no tempo de
viagem e na frequéncia de visitas. O método deopréeddnicos em avaliagdo ambiental
segue 0 mesmo principio da sua aplicagdo em tdormonsumo proposta por Lancaster em
1966. Nesse trabalho, Lancaster (1966) sugere quadoo de um bem € a composicdo dos
valores atribuidos as necessidades que ele supeeesses valores pudessem ser dissociados,
€ possivel identificar o valor de cada atributofegEntemente dos modelos anteriores, o
modelo de pregos heddnicos busca isolar a varid@eimpacto, poluicdo sonora, como
exemplifica Garrodet al. (2000), e investigar no mercado 0s precos de op&/eis
semelhantes um submetido a poluicdo sonora, odiwo @ diferencial de preco observado
nesses ativos seria a medida do impacto ambidfdah € uma abordagem frequientemente

utilizada na avaliagdo de propriedades ndo apenasensuracado de impactos ambientais.

Ja os métodos de avaliagdo contingencial e o mé&edsscolhas experimentais sdo métodos

de pesquisa exploratoria. Motta (1998) esclaree @unétodo de avaliagdo contingente

13 Surrogate Markets
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busca, por meio de questionarios, identificar goalvalor ou efeito de determinados

fendmenos para a populagéo, como elas avaliariamtg estariam dispostos a pagar e
aceitar para obter certo bem ou servigo, frentma variagdo na disponibilidade de recursos
ambientais. J& no método das escolhas experimeniaés € uma variagcdo da avaliagdo
contingencial, o entrevistado ndo olha para asagies isoladamente, mas sim para
alternativas de agdo em que os prés e contras)gficitados e, portanto, o processo de
escolha é de maior complexidade, conforme indicaodat al. (2000). O objetivo deste

método é identificar a utilidade relativa de diféges atributos para os individuos simulando
uma situac@o de escolha. Entre os atributos awalidd cada escolha esta o valor monetéario
envolvido, ou ainda uma das escolhas envolvidaaséipel de mensuracdo econémica o que

daria a medida final do impacto ambiental analisado

Analogamente ao diagrama de usos e participanteseticado de terras, o diagrama abaixo
(llustracdo n°® 5) ilustra a diversidade de métodiesvaliagdo a que essas propriedades sédo
submetidas. Da mesma forma como 0s usos de tedemmpser concorrentes e antagonicos, as
metodologias com que sdo avaliadas também apresetifarencas e poderiam provocar

divergéncias nas séries de pre¢os nas regifes @atuam concomitantemente.

GOVERNO

Método de Precos
Comparativos de
Mercado

Custos de Despesas
Transporte Paliativas

Custo Histarico

Avaliacdo
Contingencial

Valor de
Liguidagdo

Fluxo de Caixa Despesas Paliativas

Descontado

PROPRIEDADE
RURAL

Custos de

Opcoes Reals Transporte

!

SIVINIIGINY SOLDVd NI

MERCADO FINANCEIRO

Métode de Pregos

Fluxo de Caixa Opcoes Reais LG parativel it
Mercado

Descontado

AGRONEGOCIO

llustracdo n° 5 — Diagrama dos trabalhos sobre aViacao de terras
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Os modelos evoluiram no sentido de responder astdpse fundamentais no processo de
avaliacdo, mas foram especificamente importantesvadiacdo da atividade agricola. Os
modelos a valor presente buscaram resolver a questderra como uma alternativa de
investimento, como parte de um portfolio. A imps#vilidade dos precos de fatores de
producdo, de oferta, e de fatores climaticos coata os modelos de avaliagdo sob ambientes
incertos com as opgodes reais. A questdo sociaéma € o problema da escassez buscam
respostas nos modelos comportamentais e nos modeibgentais. Embora todas essas
inovacdes tenham surgido na pesquisa académicaumenlos modelos € completo ou
ofereceu uma resposta definitiva ao problema ptopper este trabalho. Uma questdo é
investigar se esses modelos sdo aplicados no noeecqdal a avaliacdo que os profissionais
de mercado efetivamente fazem ao se depararem owmptopriedade agricola, conforme
investigar-se-4 mais adiante.
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3 METODOLOGIA

3.1 Escolha da metodologia

A metodologia escolhida para este trabalho é odestie casos multiplos. Uma vez que o
objetivo do trabalho é investigar como a compleeaidade do mercado de terras no Brasil
afeta os modelos de avaliacdo dos agentes ativosentado, as necessidades da pesquisa se
enquadram nas definigbes de Yin (2001, p.21);

O estudo de caso como ferramenta de investigagitif@a é utilizado para compreender
processos na complexidade social nas quais estearséestam: seja em situagdes probleméticas,
para andlise de obsticulos, seja em situacdes Unedidas, para a avaliagdo de modelos
exemplares.
Yin (2001) descreve que a metodologia € valida images em que as questdes respondidas
sdo do tipo “como?” ou “por qué?” e que estdo idasrem uma realidade complexa e

contemporanea.

Eckstein (1975) define que se as teorias foremauasscomo uma curva ou linha em que se
espera que as observacdes empiricas correspondastdo de caso € apenas um desses
pontos observados, mas, como é sabido, um infmitmero de linhas e curvas pode ser
delineado a partir de um ponto singular. Essa @ékn se ajusta na matéria da
interdisciplinaridade que sera discutida nesse ali@b A questdo da avaliagdo de
propriedades agricolas pode ser caracterizada ess®ponto Unico pelo qual os diferentes

agentes, operando nas diversas direcOes e sobtéeraiatintos coexistem.

Ragin (1987) descreve que o método do estudo de ealriza a interpretacdo das
complexidades ao invés de valorizar a generalizgg&oé comumente buscada nos trabalhos
orientados a formulagdo de hipdteses e teste dé&vear explicativas. O autor afirma ainda
que o meétodo estimula a obtencao idsights que poderiam ser Uteis na resolucdo de

paradoxos.
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O protocolo de estudos de caso deste trabalhoasednlo no protocolo sugerido por Yin
(2001) quanto ao planejamento, metodologia de aotkt dados, andlise dos dados e

formulacédo dos relatérios.

Como fonte primaria de dados sdo apresentadasvistdee de profundidade com agentes
ativos no mercado de avaliacao de terras rurassit{ito Nacional de Colonizagdo e Reforma
Agréria - INCRA, corretores de imdéveis privadosnsaltorias privadas, empresa agricola,
setor bancario, fundos de investimento em propdesiaurais). Como fontes secundarias,

foram utilizados artigos, relatérios e publicaci#ativas as diferentes atividades.

3.2 Limitacdes da metodologia

O método de estudo de casos, por ser uma técratiatida de pesquisa empirica, enfrenta
ainda muitos preconceitos, segundo Yin (2001) aomaiarte das preocupacdes esta
relacionada a falta de rigor da pesquisa de cagpwo€edimento adotado na andlise dos dados
também ndo apresenta muita padronizagdo. “Anaisavidencias de um estudo de caso &
uma atividade particularmente dificil, pois as a¢ias e as técnicas ndo foram muito bem
definidas no passado.” (YIN, 2001, p.131). H4 tamte possibilidade de existirem vieses
dos investigadores nas analises, uma vez que pams® analise qualitativa o pesquisador
pode induzir os entrevistados ou a pesquisa desdadasentido das suas hipéteses e néo
apresentar opinides discordantes. Outra limitac@sted trabalho estda no numero de

entrevistados.
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4 PESQUISA DE CAMPO

4.1 Entrevistas

Yin (2001) considera entrevistas como uma das $otéeinformagdes mais importantes para
estudos de casos. Conclui ainda Yin (2001), queawstas, na maioria das vezes, tratam de
guestBes humanas e essas questdes humanas deveatagdes e interpretadas através dos
olhos de entrevistadores especificos, e resporglebem informados podem dar

interpretacdes importantes para uma determinaskacsio.

Essas entrevistas obedeceram a um questionanidueatto com questdes abertas, conforme
Apéndice 1, ordenadas de forma a extrair o maxiossipel de informacdes sobre o processo
de avaliacdo de propriedades adotado pelos agedtesteiro foi seccionado em quatro

tépicos sendo eles:

a) ldentificacdo da instituicdo e do entrevistadoEssa sessédo tem o objetivo de
mensurar a experiéncia e familiaridade do entradsicom a questédo, investigar
0 objetivo social da instituicdo, identificar poss§ vieses do entrevistado,
identificar a posicao do entrevistado quanto acgsso de avaliacdo e seu poder

decisorio e seus limites de atuacao.
b) O processo e a finalidade da avaliagddEsta parte é dedicada ao objetivo final
do processo, aos clientes finais, ao numero e fmagiio dos profissionais

envolvidos, a investigagao das fontes de dados.

c) O Modelo de Avaliacdo:Aqui o foco é virado ao método. Qual ou quais rmheé$o

séo utilizados e por qué? Quais as diferencas lpdaseentre eles?

d) O comportamento dos pregos de terrasBusca-se a experiéncia pessoal do

entrevistado e suas consideragdes sobre as ossldedrecos de terras.

O tempo médio de duracéo de cada entrevista foirdehora.
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4.1 Analise dos dados

A andlise dos dados consiste em examinar, categocdiassificar em tabelas ou, do contrério,
recombinar as evidéncias tendo em vista proposigiesis de um estudo. (YIN, 2001,
p.131). Essa avaliacdo deve seguir uma técnic#tiaaaspecifica que seja condizente com o
problema de pesquisa e o tipo de dados coletadeste Nrabalho utiliza-se o método de
adequacao do padrdo. Esse método consiste emaarmisasos de acordo com padrdes de
comportamento pré-definidos. Cook e Campbell (19i@hearam esses padrbes de variaveis
dependentes ndo equivalentes. Os interesses akstios participantes do mercado de terras
podem induzir os precos em direcdes diferentesseeneaso, as variaveis dependentes se
tornam as diferentes dire¢cdes que essas forcasnpgelar. Dessa forma a analise dos efeitos

e consequéncias da interagdo de cada um dessegpatés podera ser mapeada.

Independente da técnica de analise de dados, B@@0T) propde que essa etapa siga trés
pilares fundamentais: 1) a pré-analise, que canesirganizacao das informacgdes obtidas de
acordo com o objetivo da pesquisa como a formulai@dcipdteses e enumeracdo dos
documentos; 2) a exploragdo do material, que ciensi aplicagéo das regras formuladas e
da metodologia escolhida; 3) Tratamento dos refndtaque é estabelecer relacéo entre os

dados coletados e pré-analisados.
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5 APRESENTACAO DOS RESULTADOS DA PESQUISA

Neste capitulo s@o apresentados resumos dos pRrfisagentes selecionados para o
desenvolvimento do estudo de casos, o0 resultadoed&gvistas efetuadas com seus

representantes e a relagdo do processo de avatiagéoas frente a teoria discutida.

51 PERFIL DOS AGENTES

Conforme analisado previamente neste trabalho gostis na llustracdo n° 1 os agentes
relevantes que interagem no mercado de terras Géwerno, Instituicdes de Creédito,
Investidores e Produtores Agricolas. De acordo aerproposi¢cdes de Mcnedt al. (1994)

as forcas humanas responséaveis pelas transformdodgslo séo politicas ou econdmicas,
sendo o lado econdémico subdivido nas categoriadugix@s e de investimento. Sob esta
perspectiva, acredita-se que a escolha dos agssjtesepresentativa dessas classes. A busca
dos entrevistados foi embasada nos cargos queeenc maior grau de influéncia na
decisdo de compral/venda ou avaliagdo do estabe&etomural. As instituicbes escolhidas e

perfil dos entrevistados foram os seguintes:
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Tabela 1 — Perfil dos agentes entrevistados

CLASSE
EMPRESA ENTREVISTADO

REPRESENTANTE

Chefe da divisdo de obtencgo
GOVERNO INCRA

de terras do INCRA

Gerente de Crédito da Divisé&o
INTITUICAO DE _ de Agronegocios

. Banco do Brasil

CREDITO Técnico de Avaliacdo de

Iméveis

Fundo de Investimento em _
INVESTIDOR RURAL _ ) Analista Sénior
propriedades rurais

PRODUTOR i o
. SLC Agricola Gerente de Novos Negocios
AGRICOLA
Fazendas Perén Corretor de Imoveis Rurais
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51.1 INCRA

O INCRA ¢ a autarquia federal, criada pelo decdetmimero 1.110 em 9 de julho de 1970.
Inicialmente idealizado para planejar e conceberf@arma agraria, hoje o INCRA acumula
também as funcBes de manter o cadastro nacionahd@eeis rurais e administrar as terras
publicas. Dentre as novas funcgfes, estd inseriddém 0 equacionamento do passivo
ambiental existente. Apesar dos mais de 40 anesaleriacao foi somente a partir da criagédo
do Ministério do Desenvolvimento Agrario em 200fgao ao qual o INCRA est4 vinculado
atualmente, elevando a questdo da Reforma Agrésraetura fundiaria a agenda direta do
Presidente da Republica, que os estudos e atuac®CGRA como agente do mercado de
terras se torna mais ativa e relevante. Até entBdCiRA era muito vinculado a questdo da

defesa das minorias indigenas.
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Das diversas frentes de trabalho em que o Instédtua, duas em especial sédo de interesse
deste trabalho:

a) Fiscalizacdo da atividade produtiva

b) Processo de Desapropriacdo de unidades improdutivas

Munido do cadastro nacional de registros de imoveisis, fiscais do INCRA sao
responsaveis por investigar se os estabelecimeatisstrados atuam de acordo as normas
previstas segundo seu registro e se podem sener@adas como produtivas. Segundo o
INCRA:

O imovel (propriedade rural) considerado produt&oaquele que, explorado econbmica e
racionalmente, atinge, simultaneamente, graus iieagéio da terra (GUT) e de eficiéncia na
exploragdo (GEE) segundo indices fixados pelo Ofgéeral competente. O Grau de Utilizagéo
da Terra (GUT), devera ser igual ou superior a §0enta por cento) e o Grau de Eficiéncia na
Exploracdo da terra (GEE), devera ser igual ou rsupe& 100% (cem por cento). (Em:
http://www.incra.gov.br/portal/index.php?option=cotontent&view=article&id=79:0-que-e-
propriedade-produtiva&catid=52:fagincra&ltemid383

Como orgao fiscalizador, esse agente promove upaltra relevante de minimizar a atuagéo
de investidores meramente especulativos, em demcoidiide com as definicdes do Estatuto
da Terra (Lei 4.504 de 30 de novembro de 1964)e@os trabalhos estudaram no passado,
inclusive no Brasil, a vinculagdo do mercado deatkecomo alternativa de investimentos em
ambientes econdmicos altamente inflacionarios. Gcade imobiliario ficou caracterizado
como bem de reserva de valor e a entrada de cappitassionou 0 pregco desses ativos,

principalmente das décadas de 70 e 80.

Como desapropriador, o INCRA atua diretamente nacad® como comprador de

propriedades e utiliza metodologias regulamentadas.

51.2 Banco do Brasil

Banco do Brasil é o maior financiador e parceiroagoonegdcio brasileiro e sua atuagéo
estende-se ao longo de toda a cadeia produtivé deggnento atingindo desde o pequeno

produtor as grandes empresas agroindustriais. Sesmaavs produtores rurais 0s demais
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agentes do agronegdcio (fabricantes e revendedimamaquinas, implementos agricolas,

fertilizantes e outros insumos, agroindustriaspetgulores, dentre outros).

Em seu papel de agente de politicas publicas, eBegpresenta um elo entre o Governo
Federal e o setor do agronegécio, concedendo aréalih taxas compativeis a natureza desta
atividade. Os recursos disponibilizados pelo Bashed®rasil para a carteira de crédito rural
sdo obtidos, principalmente, por meio dos depési®poupanca chamados de MCR 6.4
(Manual de Crédito Rural 6.4), depdsitos a vistantddos de MCR 6.2, PROGER Rural
(Programa de geragédo de emprego e renda rural),(FAfdo de Amparo ao Trabalhador),
PRONAF (Programa nacional de fortalecimento dacatitira familiar), FCO (Fundo
Constitucional de financiamento ao Centro-OesteNDBS (Banco Nacional de

Desenvolvimento), entre outros.

A carteira de crédito voltada ao agronegdcio atirgi R$ 83 bilhdes até o final de setembro
de 2011, representando 61.6% do total de crédispodivel pelo Sistema Financeiro

Nacional para o setor. As linhas de crédito ofel@sfinanciam as atividades de:

a) Investimento (36% da carteira em Set/11): permitenmaquisicdo de bens

indispenséaveis a producédo e modernizacdo da agrépec

b) Custeio (32% da carteira): destinado ao atendimda® despesas normais do
ciclo produtivo de lavouras periddicas, entressdérdavouras permanentes ou de

exploracdo durante o ciclo produtivo dos animais.

c) Agroindustrial (23.1%): flexibilidade as empresaargp a comercializagao,

beneficiamento e industrializacdo de produtos gnts

d) Comercializacdo (5.1%): tém como objetivo prestaoi@ financeiro para

comercializagdo da producéo agropecuaria.

O Banco do Brasil financia a atividade rural emotodterritério nacional, com maior
concentracdo no sudeste (43.9%), Sul (31.5%), G&nsste (17.8%), Nordeste (4.3%) e

Norte (2.5%). Embora a maior parte das operagoesim@nciem a aquisicdo de propriedades
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agricolas, as mesmas séo utilizadas como garamtidaterais de crédito nas operagdes

acima citadas para reduzir o custo das operagoes.

5.1.3 Fundo de investimento em propriedades agricolas

Grupo de investidores associados a fundos de ime#o com o propdsito de adquirir,
desenvolver e negociar terras agricolas no Br@sin o auxilio de boas praticas de gestéo,
aprimoramento do solo, melhores técnicas de planicesso a capital a juros mais baixos,
essas empresas vislumbram ganhos no longo prazditacdo na valorizagdo das

propriedades.

514 SLC agricola

A SLC Agricola nasce em 1977 como braco produtivaGdupo SLC. Fundado em 1945, o
Grupo industrial produzia colhedeiras mecanizadaa p mercado de grdos. A empresa hoje
é produtora deommoditiesagricolas, focada na producéo de algodéo, sojée oonta com

14 unidades de producéo estrategicamente locatizzdes estados brasileiros. A empresa foi
a primeira no ramo a possuir agdes listadas naaRtdsv/alores de S&o Paulo e destaca como
um dos seus atrativos uma longa experiéncia np@cQao e aquisicdo de terras em novas
fronteiras agricolas, contanto com um processo qigsigdo de terras com alto potencial
produtivo. Por identificar esse processo como ufarehcial competitivo, a empresa conta
uma equipe especializada e focada no mercado s tbrasileiro e a andlise de seus

processos € percebido como de bastante relevéareia grabalho.

5.1.5 Fazendas Peron imobiliaria

Imobiliaria de ativos rurais atua no mercado aaele 30 anos. O foco da empresa esta nos
estado de Mato Grosso e Mato Grosso do Sul, maateégaem varios estados no sudeste,

norte e nordeste do pais.
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51.6 Deloitte Touche Tohmatsu Brasil

A Deloitte é uma empresa de consultoria e audifogiesa que se estabeleceu no Brasil por
volta de 1911, com a funcdo de auditar a constrag&oferrovias no Rio de Janeiro para
relatar a investidores estrangeiros. Atualmenteedjp suas operagdes para diversos ramos
entre eles avaliagdo patrimonial rural. Essa demauadgiu inicialmente de seus clientes de
auditoria contébil que buscavam fontes confidvaia @valiar seus iméveis rurais a pregos de
mercado a fim de corrigirem suas demonstragfes. Gaumento da demanda por esses
servigos o setor se tornou independente realizeEnutos de avaliagdo patrimonial para ativos

rurais em todo o territdrio nacional.

51.7 Informa Economics — FNP

A Informa Economics FNP atua ha mais de 20 anosa@rsultoria em agronegocio no Brasil.
Representa a divisdo responsavel por informaca&msutioria para&aommoditiesagricolas e
energia do Grupo Informa Plc. no pais. Em consalt@ Informa Economics FNP atende
variados perfis de clientes com o empenho de unugpegnultidisciplinar que envolve
renomados profissionais do setor. Os projetos aesuttoria englobam andlises técnicas e
econbmicas de investimentos, analises setoria@liagies patrimoniais, estratégias para
novos investidoregjue diligencesécnicas, fusbes e aquisi¢cdes, pesquisa de merestddos

de inteligéncia competitiva, estudos macro-mercadestoriais.

Um dos pontos que destacam a Informa Economics eNiRercado é a disponibilidade de
um dos mais completos banco de dados sobre asasveadeias do agronegdcio, construido
desde a fundacdo da FNP Consultoria, em 1989 — taaie transformada em Informa

Economics FNP com a incorporagdo ao grupo inga2@05.

A empresa é também a Unica que publica o resuliedom levantamento detalhado do
mercado de terras agricolas no Brasil, no bimefelhtorio de Terras e no semestral
Relatério de Arrendamento.
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5.1.8 Confederacao da agricultura e pecuéria do Brasil ENA

A Confederagdo da Agricultura e Pecuaria do BrasiINA — é responsavel por congregar
associag0es e liderancas politicas e rurais emddeis. A CNA também apoia a geracéo de
novas tecnologias e a criacdo de agroindustrigmnsgveis por aumentar a produtividade
rural. Outra grande iniciativa da entidade é a eoagfo e apoio aos programas regionais de
desenvolvimento agricola, especialmente aquelesegukestinam a reduzir as desigualdades

geoecondmicas em todos os Estados brasileiros.

A Comisséo é assessorada por técnicos especiainadarea fundiaria que sdo responsaveis
em subsidiar tecnicamente a Diretoria Executiv&€Na, assim como o desenvolvimento de

trabalhos que representem o setor no Congressoma@u diante dos 6rgaos e entidades
envolvidas no assunto. A atuacado principal da Cséwni® 0 acompanhamento de questdes
relacionadas a defesa do Direito de Propriedadessprecial no programa de reforma agraria,
regularizacdo fundiaria, nas demarcacdes de tendigenas e de remanescentes das

comunidades dos quilombos.
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6 CONTEUDO DAS ENTREVISTAS

Sado apresentados a seguir, os resultados daseandisconteldo das entrevistas com 0s
agentes representantes a respeito dos meétodoscesgos de avaliacdo utilizados para
estabelecimentos rurais. O roteiro das entrevistasta do Apéndice 1 deste trabalho e esté
segmentado nas seguintes sessdes: |dentificacistdaicdo e do entrevistado, Processo e
finalidade das avaliacdes, Método de Avaliacédo, prmtamento dos precos de terras. As
anélises seguem essas mesmas divisfes estrutasaefienacdes e pontos de vista descritos

nos relatdrios abaixo refletem as opiniées excassoos entrevistados apenas.

6.1 INCRA

6.1.1 Identificagéo da instituicdo e do entrevistado

A divisdo de obtencdo de terras do Incra-SP é nsspel pela identificagdo, avaliacdo e
aprovacao das autorizagdes de indenizacdo de @dapies no Estado de S&o Paulo, para fins
de reforma agraria e uso publico para fins de éss® social, conforme previsto na Lei
4.132/62. O chefe da divisdo € engenheiro agrondenformacéo e atua na atividade de
avaliacdo rural ha 12 anos. O INCRA conforme de8orianterior € a autarquia responsavel
pelas questbes de redistribuicdo territorial pama fle reforma agraria, responséavel pelas
propriedades publicas e mais recentemente acumulfungdo de sistematizar o
desenvolvimento ecologicamente sustentavel dosnt@ssentos rurais. Os relatérios e
propriedades desapropriadas por essa entidadeesdagoddo Ministério de desenvolvimento
agrario, FUNAI (Fundacdo Nacional do indio), IBAMAnstituto Brasileiro do Meio
Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis), @erflorestal brasileiro entre outros
orgaos publicos.

6.1.2 O processo e finalidade da avaliacéo

O processo de avaliagdo é iniciado com a revis@addguacado da propriedade para fins de

desapropriagdo. O primeiro requisito para esseafuémto € que a propriedade esteja



64

descumprindo sua fungéo social. O artigo 9° d8.&29/93 define como fungbes sociais: 1)
Aproveitamento racional e adequado; IlI) Utilizagadequada dos recursos naturais
disponiveis e preservacado do meio ambiente; lIgedléncia das disposi¢cdes que regulam as
relacbes de trabalho; 1V) Exploracdo que favorechem-estar dos proprietarios e dos
trabalhadores. Uma vez descumpridos esses critéaopropriedade € considerada
improdutiva, além disso a pequena e média proptedddesde que seu proprietario ndo
possua outra) também € insuscetivel de desaprapriablo Estado de S&o Paulo, que é a
regido sob alcada do entrevistado, é incomum atéexigs de pequenas e médias
propriedades improdutivas. Uma vez classificadaraaptiva sob os critérios acima, a
propriedade passa pela andlise juridica e trikajtanma vez que imadveis irregulares sao
passiveis de confisco, onde ndo ha pagamento deizagéo e, portanto, ndo ha necessidade
de avaliacdo econdmica. Atendidas essas exigéncigspcesso de atribuicdo de valor
econbmico segue a metodologia da norma técnicd388ABNT, 2004). A primeira etapa

é o levantamento das particularidades fisicas dodresolvendo uma analise de agrimensura,
levantamento topogréfico, descricdo do ativo imsé@do, grau de utilizagdo da propriedade
entre outros. A andlise realizada pelo INCRA eme@m média 6 profissionais internos de
diferentes areas de atuagdo como engenheiros ago8n® engenheiros civis, além de fontes
de dados externos como corretores de imoOveis indiepées. A metodologia da ABNT €
baseada no método de pregos comparativos de mezaaxdge uma base de dados de pregos
de imoéveis equivalentes, preferencialmente na mesgido e esses dados sdo obtidos por
meio de consultas a esses corretores locais. Moitwra caiba ao INCRA a responsabilidade
sobre o cadastro nacional de imQveis rurais, &uiggo ndo conta com uma base de dados de

precos de negociagao.

14 | ei 8629/93, Art. 4° Para os efeitos desta lehceituam-se: | - Imével Rural - o prédio ristico @ea
continua, qualquer que seja a sua localizacdosgaestine ou possa se destinar a exploragéo lagpecuaria,
extrativa vegetal, florestal ou agro-industrial; Pequena Propriedade - o imovel rural: a) de émegpreendida
entre 1 (um) e 4 (quatro) médulos fiscais; b) (‘dedac) (Vetado) 1l - Média Propriedade - o imévetal: a) de
area superior a 4 (quatro) e até 15 (quinze) mé&didoais; b) (Vetado).

O moédulo fiscal é uma unidade de medida fixadarelifeemente para cada municipio de acordo com a%ei
6.746/79 e pode variar de 5 a 110 hectares.
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6.1.3 O Modelo de Avaliacao

A metodologia de avaliagdo adotada pelo INCRA praauinimizar elementos subjetivos
gue déem margens a parcialidades no julgamentoalssas avaliadas. O texto da lei afirma
que cabe ao proprietario justa indenizacéo sobinedwel expropriado e hd muita discusséo

entre os juristas quanto a definicdo do termo ¢just

Diversas sdo as idéias expostas pela doutrinaslulo sentido da justa indenizagdo, destacando-
se as seguintes: (a) deve ser exata: nem maismegws; sem excesso, nem deficiéncia; (b) deve
corresponder ao efetivo prejuizo causado ao pationi@sado; (c) € informada pelas nogbes de
conformidade, congruéncia, proporgédo, equilibrequiealéncia, correspondéncia e paridade; e (d)
implica na auséncia de enriquecimento ou empobestionde qualquer das partes. Entendemos,
portanto, que a justa indenizacdo expropriatériee dmglobar o valor do bem atingido e todos os
prejuizos que decorrem efetivamente do ato estidiprma a permitir que o patrimonio atingido
permaneca inalterado. (PRADO, 2008)

Os registros patrimoniais sdo regidos pelas nocuoatibeis de mensuracao de valor e, para
que ndo haja alteragcdo no patriménio individuain@enizacdo deve ser equivalente ao
patriménio registrado na data do processo. As neoatabeis, como revisto anteriormente,
registram o patrimoénio ao seu valor de mercadar@gge motivo esse é o método mais aceito
pelas autoridades para essa avaliagéo e, portatiitnado pelo INCRA. Apenas em casos
excepcionais outras metodologias sdo aplicadas, elesstendem para uma simplificagéo
maior (método do custo historico, por exemplo).oBeprincipios citados, a fonte de

inovacdes de modelos viria pela reformulagéo dosqutimentos contabeis.

O método escolhido é complexo e envolve muitasavars, apesar de tentar minimizar os
componentes subjetivos, mas a instituicdo admigeagiros meétodos levantariam discussdes
intermindveis que poderiam engessar a atuacdontidades ainda mais. O método também
pode ndo ser o mais adequado em algumas ocastigefspprecos histéricos de transacgoes,
mesmo que tenham ocorrido hd minutos atras, pod@mntorporar todas as informacgdes
disponiveis no momento da decisdo e ndo ha flgdalié para incorpora-las na avaliagdo
porque acarretaria em subjetividades. Regides aqaenfalvo de especulacédo imobiliaria sdo
alvo de desapropriacdo por ndo apresentarem pdapiee produtivas, nesses casos, 0S
proprietarios séo indenizados com base em pregeEc@sativos quando na verdade aquela
terra sera destinada ao uso social, a equacaodagritriicio de rigueza ndo est4d sendo

balanceada, o que é o objetivo central da refogréria.
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A mesma discussdo ocorre quanto a questdo da pidquig, é imprecisa e d4 margem a
parcialidades na avaliacdo. O conceito romanticquiea terra é perpétua e fonte da vida é
valido apenas na esfera do direito agrario em deflesdireito de desapropriagdo. O valor
ambiental da regido, da vegetacdo e do solo néwaéld em conta e a legislacdo é ignorada
por falta de fiscalizagéo e rigor de aplicagdo. €&aado ndo avalia, precifica ou considera

depreciacdo ambiental, em S&o Paulo pelo menos.

6.1.4 O comportamento do preco de terras

Os precos de terras ndo estdo diretamente comedamlns com as variacdes dos precos das
commoditiesagricolas no curto prazo, em algumas situacéesvesmcao pode ocorrer, mas
€ logo corrigida de modo que a média de precosediia ndo refletira esse movimento.
Também ndo h& como identificar as motivagcdes exddas movimentos de pregcos, mas
estariam mais relacionadas a mudancgas estrut@aegiéio uma vez que 0s precos sobem em
patamares e ndo continuamente, ou repentinamemte s precos dos derivados agricolas.
Ha um periodo de altas de precos e um periodo aalar de estabilizacdo até que os
produtores consigam ajustar sua ja baixa rentabiéidaos novos precos. O movimento,
portanto, é contrario, ndo é a rentabilidade quaulsiona o preco da propriedade, mas sim o
preco da propriedade que o forga a buscar maiab#idade. Historicamente, observa-se que
a atividade agricola nunca foi rentavel, ndo coradade juros como as brasileiras, e é
totalmente necessario o uso de incentivos e tegr@ofara torna-la viavel, por isso a reforma
agraria ndo é funciona. As grandes empresas aggiatio querem manter a atividade
produtora, preferem arrendar terra de pequenosifimas e terceirizar os riscos de produgao
porgue sdo muito altos e ndo ha seguro de safracagprazoaveis. Dessa forma, a iniciativa
privada até estimula a formagéo das colbnias praytfruto da reforma agraria, mas sem
gue haja incentivos continuos e desenvolvimentoolégico as unidades nao se sustentam.
Grandes corporagcdes ndao compram terras, ao mermsnmaEstado de S&o Paulo e
possivelmente ndo o facam em outras regides tanploéque sabem que nédo € lucrativo, o
gue fazem é mascarar contratos de arrendamerlipamtio que chamam de parcerias para
comprar terras e exploram os pequenos produtoess@uras familiares. 1ISso que motivou a
alta de precos em Sao Paulo, por exemplo, a valtada-de-acucar, do alcool e das grandes
usinas fez com que varios pequenos produtores emsgmn terras na regido, mas as

demonstra¢cfes contabeis das grandes usinas nétemefl do pequeno produtor.
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O que determina o prego de terra seria, entdo,camsmo de oferta e demanda por iSso 0s
precos sdo tao regionais e a localizagdo da pozutee € a questdo vital na atribuicdo do
valor. Os demais fatores como a qualidade do seleyo, area construida/plantada/nua, séo

ajustes.

6.2 Banco do Brasil

6.2.1 Identificagéo da instituicdo e do entrevistado

O Banco do Brasil é o maior agente de politicarddito rural do pais com grade capilaridade
de atuacdo. Por sua relevancia na carteira do @096 da carteira de crédito do banco em
setembro de 2011) o agronegdcio conta com umapvestdéncia dedicada as operacdes de
crédito rural e um time de mais de 200 funcionddos formacao técnica em agronomia,
veterinaria e zootecnia para avaliacdo de propdiesiaurais. As entrevistas foram realizadas
com o gerente de crédito da divisdo de agronegdui®rasilia, veterinario de formagéo, com
18 anos de experiéncia nas operacgdes do bancosglaeeeu as politicas de exigéncia de
garantias e as condi¢des de concessado das diViefsas de crédito disponiveis ao produtor
rural. Para as questfes mais especificas e téaucpscesso de avaliacdo, foi realizada um
segunda entrevista com um técnico de avaliagdondweis, engenheiro agrébnomo de

formacao e funcionario do banco e do time técnicbahco ha 30 anos.

6.2.2 O processo e finalidade da avaliagéo

A principal finalidade dos relatorios de avaliagm Banco do Brasil € para a cessao de
garantias fisicas ao crédito. Cada categoria dditoréde acordo com suas particularidades
exige ou aceita algumas classes de ativos comatgarAs propriedades rurais geralmente
sdo atreladas a financiamentos de alto valor e édiame longo prazos, uma vez que
operacgOes de custeio e capital de giro (Que seteammm pelo curto prazo) atrelam volumes
de safra como garantia de pagamento. De acordoasopoliticas do banco, ha uma analise

prévia do perfil do cliente, informagfes cadastrisegistros e, seguida a proposta de

financiamento € realizada a vistoria dos bens f[g@ntamento das garantias. O Banco do
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Brasil conta um time proprio de 230 técnicos e posambém convénio com empresas de
planejamento agropecuario. Uma vez finalizado @gsso de avaliacdo, que dura em média
uma semana, este é entregue ao analista de crédjfonsavel pela analise do cliente e o
percentual do valor da propriedade que serd camasidgara questdo de garantia pode variar
de acordo com o nivel de risco do cliente, mas édianapenas 50% do valor da propriedade
é vinculado a garantia o principal da divida, onchdo percentual de adiantamento. Isso se
deve a evolugdo do saldo devedor pela incidéncigudes e depreciacdo dos ativos no

decorrer do prazo do financiamento. Periodicamentalor desses ativos € revisado por
fiscais, especialmente das linhas subsidiadas éitar para observar se 0 emprego dos
recursos disponibilizados est4 de acordo com oigtceem contrato e também verificar o

estado das garantias. Esse processo ocorre plineipi® para financiamentos com valor

superior a R$ 170 mil reais.

Com relacdo as bases de dados utilizadas parangdines modelos de avaliacdo o Banco do
Brasil prefere utilizar suas proprias séries hisé®, umas vez que atua nesse mercado desde
0os tempos coloniais, mas também de fontes exteromBaveis e oficiais, os parceiros
conveniados, por exemplo. Corretores de iméveiggaddentes ndo sdo boas fontes por
apresentarem vieses pessoais Nnos precos e, meitas, iambém ndo considerarem as
condi¢des de pagamento dos negdcios realizadogaettga analise do Banco do Brasil leva
em conta apenas os valores presentes das opepa@ens de garantias. Como dados de
mercado, sao utilizados negocios realizados nasemi regides equivalentes e proximas dos

altimos 2 anos apenas.

O processo de avaliagdo ficou bastante mais técpiadissional e institucionalizado nos
tltimos anos e isso ajudou a tirar o carater pésknéiscal/avaliador, essa imparcialidade e

praticidade metodoldgica auxiliam o departamentialjco em casos de briga judicial.

6.2.3 O Modelo de Avaliacao

O modelo de avaliacdo adotado na maioria dos radaté baseado na metodologia proposta
pela ABNT, norma 14.653-3. No entanto, por ser utoana genérica e nao abordar itens
especificos de concessédo de crédito e exigéncigadmtias, o banco introduziu algumas

modificacdes que adéquam o método ao nivel de WsEo sdo cabiveis nas operacodes.
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Inicialmente é adotado o método comparativo de slat mercado, conforme sugere a
norma, uma vez que o mercado de terras tem um oumeito limitado de observacdes por
micro-regido para que seja aplicado o modelo deréntias. Para operacdes de baixo valor,
micro e pequenos empresarios, operagdes de cazo,@Entre outros, o custo de elaboracéo
de um laudo de avaliacdo seria muito elevado. Mesasos sdo realizados relatérios de
opinido de valor por fiscais do corpo técnico don®a do Brasil, profissionais sem a
formacdo em engenharia agrbnoma, mas com umaesgstaéncia no setor. Esses relatorios
sdo menos formais, mas configuram uma boa fontefolenacdes para alimentar modelos.

Os laudos oficiais, no entanto, seguem as propesi¢fa norma quanto a utilizacdo dos
dados, critérios de homogeneizacdo, avaliacdo déeibmias e culturas. A modificacdo
implementada pelo banco estd na composi¢éo do fusddida propriedade, e na atribuigéo de
pesos diferenciados de acordo com a classe do etbum capacidade de preservar valor ao
longo do periodo do financiamento. Para fim de m@a banco considera o valor da terra
nua como atributo mais estavel e seguro, as berifat da propriedade, apesar de
representarem um valor significativo em muitos sasofrem depreciagéo ao longo dos anos
e por isso, recebem um fator de desconto, seguetiedologia do banco e as culturas anuais
e em andamento ndo séo objeto de andlise parddimgmrantia. O motivo principal dessas
exclusbes e descontos € o valor de liquidacdo danmeem caso de exercicio, além dos
custos administrativos do banco, esses casos ger@nenvolvem a esfera judicial e séo
demorados e os ativos sujeitos a depreciagdo pegtande parte de seu valor nesse
processo. No caso das culturas, além do caratecipel, elas geralmente estdo vinculadas ao

crédito rotativo, a apdlices de seguro ou outrodratos.

Além dessas adaptacfes na metodologia o percesbusblor do imével que podera ser
utilizado para fins de garantia (percentual de radiaento) também varia de acordo com o
perfil de risco do cliente, que considera seu natedl de alavancagem, histérico bancério,
entre outros atributos. Nessa etapa do processotiidados os conceitos de fluxo de caixa,
uma vez que o banco tenta conciliar o cronogramaadamentos da divida com as entradas
de fluxo de caixa do cliente e verificar sua caghate de pagamento e liquidez. Esses fatores
influenciam no nivel de risco do cliente e, portamo valor da propriedade para o banco. Os

conceitos de fluxo de caixa também séo utilizadoa ps garantias de safra nas operacdes de
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custeio com estimativas de dados de produtividageego para as safras futuras. Essas

estimativas sdo geradas por um modelo estatistiemd do banco.

6.2.4 O comportamento do preco de terras

O mercado de terras tem varios motores propulseretes se alteram com o tempo. A
disponibilidade de crédito rural foi relevante nanfiacdo de precos de terras ha tempos atras
com os programas de desenvolvimento do cerradoexmmplo. Nessa época, ho entanto, o
crédito para qualquer atividade era caro e escadss@almente 0 processo € contrario, o
excesso de recursos disponiveis gera a concorn@mcetivos, mas o maior impulsionador de
precos e nimero de negocios € o precacdasmoditiesagricolas. Um ciclo de alta de precgos
estimula o atual produtor a expandir suas atividadeas também a entrada de novos
produtores. Existem outros fatores no processoedésdb, mas essas duas varidveis estao
intimamente ligadas. A disponibilidade de capitia entrada de recursos estrangeiros nos
anos passados levaram vérios investidores noveper@adores ao mercado de terras e o
mecanismo da concorréncia eleva os precos méditsnCo, no entanto, tem o cuidado de
analisar alguns dados atipicos em algumas regiespqderiam contaminar as médias
historicas de uma regido. Algumas empresas deat&gsirangeiro compraram imensas areas
de terra fazendo com que o preco meédio por hedeageele municipio caisse artificialmente,

fruto de uma negociagéo singular.

A legislagdo ambiental tem um grande peso no \ddouma propriedade, para 0S processos
de avaliacdo do banco todos os passivos ambiesdtaidescontados do valor final, na medida
em que o banco pode se tornar responsavel legaqmia determinada reserva legal e os
danos nessa area séo crimes inafiancaveis € pteciswito cuidado ao avaliar a adequagéo
legal dos iméveis dados como garantia. Da mesmmafocom questbes indigenas e
quilombolas, areas de desapropriacdo do INCRA,ageguado do percentual produtivo da

propriedade e enquadramento com os fins da linltaédkito destinada ao produtor.

6.3 Fundo de investimento em propriedades agricolas
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6.3.1 Identificagéo da instituicdo e do entrevistado

A empresa é apoiada por fundos de investimentoogiggham o capital e sua operagédo é
direcionada a atividade agricola mesclada a vaodia imobilidria. Seu objetivo é identificar
terras com grande potencial produtivo, mas queaairéth tenham sido exploradas — ou que
estejam ainda em seu estagio inicial de exploracdajue tenham seus precos depreciados
por esse motivo. O valor da terra seria entdo debddo através de melhorias,
mecanizag0des, infra-estrutura de acessos e desangnto de culturas. O objetivo € obter
retorno do investimento via produgédo, como formareleda da terra, e da valorizagéo
imobilidria uma vez atingido todo seu potencial.afalista sénior da empresa desde sua

constituicdo acompanha os processos de aquisicBoasd.

6.3.2 O processo e finalidade da avaliagéo

O objetivo principal é desenvolver a terra atradéscultivo, benfeitorias, mecanizacéo,
correcdo de solo, abertura de area, entre outrades@nvolvimento minimo da regido, do
acesso, infra-estrutura para a fazenda tambémess@@ em alguns casos, mas a empresa
nao descarta outras possibilidades que tragamoonoceesperado ao investimento. Houve
casos em que a terra foi renegociada antes que flesenvolvida porque receberam uma
oferta interessante que cobria o0s retornos esperadm a producdo. O processo de
identificacdo de imOveis € proativo ou reativo, wea que a empresa recebe propostas de
potenciais vendedores. E o projeto de viabilidanesiste na apuragdo do valor da terra no
mercado, ofertado pelo vendedor. E feita tambéraanepa uma pesquisa de mercado para
avaliar nivel de precos na regido estudada, mwiéaes também s&o utilizados laudos
externos e informacdes de corretoras imobilidias.seguida verifica-se a documentagéo da
propriedade e a adequacédo as exigéncias ambidigesss e com 0s registros atualizados. A
etapa seguinte consiste na avaliagdo das bendsiiee existentes, e caso estejam tratando de
uma terra nua, apura-se o valor das benfeitoriaessérias para iniciar as operacdes. Os
custos e métodos para abertura de area tambénosémlarados, caso a propriedade seja
pouco explorada, porgque esses custos sao sigiifisate € necessario que todo o
planejamento da propriedade esteja finalizado agtes o trabalho se inicie. O préximo
investimento relevante € o das mecanizagfes arfamé os custos associados ao inicio da

campanha. Uma vez apurados esses valores é pdagieh decisdo de investimento.
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6.3.3 O Modelo de Avaliacao

Para a analise de viabilidade econémica séo feitmelos de fluxo de caixa, no entanto, eles
ndo apuram o valor da propriedade agricola, eleaav a rentabilidade do empreendimento
agricola que envolve a compra do imoével, desenvmiaio, fontes de financiamento e outros.
O preco da terra é dado pelo mercado e definidmesa de negociagdo. O modelo de fluxo
de caixa ndo apura o valor da terra, esse énpat de qualquer modelo e por isso ndo esta
necessariamente atrelado ao precoad@smoditiesmas o alto preco estimula a procura por
terras e a concorréncia faz com que os precos subanodelo de fluxo de caixa também é
muito Gtil para determinar, a qualquer ponto destimento, a rentabilidade alcangcada ou em
gue estagio o retorno se torna positivo. O métadbém permite ajustes caso as fontes de
captacdo mudem, ou as curvas de precos e desldyuéexibilidade para avaliar os efeitos
dessas mudancgas na rentabilidade. Quanto ao hieriderprevisibilidade de precos, trabalha-
se com estimativas para o longo prazo, mas paradione curto prazo sdo utilizados
contratos ddnedgede cerca de 60% da safra comercializada. Issamizaio risco de fluxo

de caixa do curto prazo. Quanto aos riscos de,safi@dita-se que uma boa geréncia,
proativa e vigilante, minimize a exposicdo das asafe o mercado de seguros, embora

existente e crescente, ainda é muito caro.

6.3.4 O comportamento do preco de terras

Ao comparar propriedades, a regido e o estagiesendolvimento da terra sdo os principais
fatores diferenciadores entre as terras, mas dis@na mercado de terras no Brasil como um
todo, como um agregado, o “fator Brasil” € mai@pansavel pelo aumento da demanda por
terras e conseqientemente o aumento de precosatOr “Brasil” combina as condi¢es
climaticas e hidricas favoraveis, uma infra-estaitwrazoavelmente desenvolvida e
disponibilidade de terras agricultaveis, o quei@tnauitos investimentos estrangeiros frente a
atual e declarada crise de alimentos mundial. Oeatom&o s6 de pre¢os como do consumo
de commoditiesno mercado internacional, e o proprio crescimeltonercado interno pela
melhoria a situacdo econémica das familias. Medhde renda implica em melhoria na dieta
alimentar com maior consumo de proteinas e taml#oekais para uso nas ragdes animais.
O mercado de algod&do também ficou aquecido patargas a expansdo da industria téxtil, a
cana-de-acucar também se valoriza com o aumentcodsumo de &lcool combustivel e

assim também com outros produtos.
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Quanto a questdo ambiental, ela é de extrema releyéndo sé pela questao pelo ponto de
vista de reducdo de area produtiva — area com nei@éncia de reserva legal séo
prejudicadas — como do ponto de vista de respdidsde legal. Todos os contratos de
compra e venda possuem uma clausula restritivaidondndo a efetivacdo do negdécio a
regularizacdo de passivos e obrigagOes fiscais leeatais. A legislacdo é muito bem

aplicada e fiscalizada em algumas regifes prodigviaso certamente influencia pregos.

6.4 SLC agricola

6.4.1 Identificagéo da instituicdo e do entrevistado

Engenheiro Agrénomo de formagéo, o gerente de noegscios da SLC Agricola atua na
area de avaliacdo agricola desde 1983 e esta go dasde 2008. O departamento de novos
negocios € responsavel pela prospeccédo de progegdayricolas para aquisicdo. A SLC ja
possui propriedades no sul, centro-oeste e nordeasdeiro, tem foco nessas regides para
novos negoécios, mas avalia propostas em todo olB&doco nas regides ja atuantes &
justificado pela sinergia com as tecnologias j@&deslvidas e implantadas no mesmo tipo de
topografia e solo, além de sinergias com infrauéista de transporte, administrativa,
parcerias etc. que ja estejam contratadas. Pannsarempresa produtora de grdos a maior
parte das aquisi¢6es tém o foco na producéo elagd@tem esse viés, no entanto, ja foram
tomadas decisdes estratégicas em que a valoridag&ora foi tamanha que a propriedade foi
vendida antes que 0s processos produtivos fosseuterimentados. Essas sdo situacdes
atipicas, uma vez que a empresa nao atua no seibiliério, pelo contrario, as qualidades de
produtor agricola sdo prezadas e a empresa séhargat apresentar os melhore indices de

produtividade do setor para as culturas que desenvo

6.4.2 O processo e finalidade da avaliagéo

O processo de avaliagdo da SLC pode ter um infoatipo ou reativo. Por ser uma empresa
de grande visibilidade, recebe varias propostagroprietarios de terras, corretores de

imoveis entre outros, mas também busca nas redéesior interesse estabelecimentos que
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Ihe sejam convenientes. O primeiro crivo € a regt@mo a empresa ja possui experiéncia e
uma base de dados sobre as regides produtivasesatuguou gostaria de atuar, acontece uma
selecdo das propostas por regido logo no iniciqpmbeesso, seguida da verificagdo dos
registros da fazenda (legitimidade dos registregularidade tributaria, entre outros). A
terceira etapa € a vistoria e levantamento comptitopropriedade, metragem, solo,
benfeitorias, infra-estrutura que serve o estabeldo, entre outras. Com essas
informacdes, o time de producéo avalia o perfidptivo da fazenda, que culturas, que nivel
de produtividade seria atingido, qual o investingmdra correcdo do solo, maquinario, mao
de obra entre outros investimentos. Em seguidane tle avaliagdo econ6mica assume a
analise e desenha o estudo de viabilidade econ6B®¥ca projeto apresentar taxa interna de
retorno superior a 12%, a proposta € levada aotéairiinvestimento para deciséo final. Ao
todo sdo envolvidos em média seis profissionaigeegrigenheiros agrébnomos, engenheiros
civis, técnicos de producéo, administradores e@udstas e a avaliacdo pode levar de 30 dias
a 6 meses, dependendo do tamanho do investimes@sivizinhas as propriedades da SLC,
com investimento pequeno e muitas sinergias saodaraente analisadas, mas o
desenvolvimento de uma nova regido, que exige nuaipital pode levar meses de estudo.
Todo o processo descrito ndo inclui a fase de nagée que pode se estender por muitas
semanas dependendo da contraparte. A empresaafotermn propriedades de terra nua ou

pouco desenvolvida e prefere desenvolver o sobcdedo com seus padrdes e tecnologia.

As fontes de informacéo externa variam de acordo ae fases da andlise desd&angle
Maps e outros programas de georreferenciamento, mapastighas da ANTT (Agéncia
Nacional de Transportes Terrestres) para verifeaexisténcia de infra-estrutura rodo-
ferroviaria, avaliacdes independentes da Deloitégtorios de precos de terras da FNP,

informacg0des de corretores locais, entre outros.

6.4.3 O Modelo de Avaliacéao

No estudo de viabilidade econémica é utilizado ¢oohe do fluxo de caixa descontado. Além
de ser um método simples de ser aplicado, é beito gedo comité e facilita a mensuragéo
das taxas de retorno, uma vez que a filosofia \ekestimento da empresa é orientada pela taxa
interna de retorno. As oscilagbes dos precos doduprs agricolas estdo registradas nas

médias histéricas dos mais de 30 anos de operacampresa e esses dados sdo projetados
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para os fluxos de caixa futuros com os devidogegysara ciclos de alta e queda de precos. A
questao da perpetuidade é tratada da mesma formsseitividade do método € excelente no
caso da SLC, mas vale lembrar que ele é utilizashocuma ferramenta de administracédo
também e ndo s6 como um projeto de avaliacdo. desimente esses modelos séo ajustados
para refletir a realidade e readequar os fluxosaibea futuros. Quanto aos riscos ambientais,
aplica-se a diversificagdo tanto de culturas quaetoegides. As fazendas estdo espalhadas
por diferentes &reas para minimizar que efeitoméaticos, de solo, pragas ou outros
problemas contaminem e danifiquem todo o cultivauaie mesma safra. No caso das fortes
chuvas que ocorreram no Estado da Bahia, poucassma@®s o inicio das operacfes naquela
regido, a perda daquela safra foi compensada pattado extraordinérios das fazendas na
regido do Piaui e Mato Grosso. Novamente a afirmdedque os seguros de safra no Brasil

sdo economicamente impraticaveis.

Além do método de fluxos de caixa, a SLC utilizar@todos comparativos de mercado para
balizar seus modelos, apenas para tentar compireasddiscrepancias. Mas o método de
opcdes reais na compra de propriedades nunca foegado e € desconhecido pelo time de

novos negocios.

6.4.4 O comportamento do prego de terras

O valor da terra para a SLC esta intimamente ligamofatores de produgéo porque esse € 0
seu objeto social, sua vocacdo. Ndo h& outro pitopdsstinado a terra que ndo a atividade
produtiva, portanto, a mensuracdo do valor de umeprigdade se da pela sua devida
convergéncia com as operagfes na empresa. Os jpnegastanto, séo resultado de uma série
de fatores, entre eles o processo de negociaciosibdo da SLC, o porte da empresa e 0
acesso a capital influenciam no preco, especiakmgueindo se trata de uma regido cuja posse
de terra € mais descentralizada, a atuacdo deesgetermediarios € menos influente e as
propriedades sdo de menor porte. Nessas situac@est@ por hectare da terra pode ser
razoavelmente menor na nossa oferta do que paragente individual, descapitalizado. O
mercado de terras € muito regional, as regides sutleste, por exemplo, ja esta fora do foco
da empresa por apresentar pregos insustentaveis aatica agricola e isso € sustentado por
uma demanda interminavel na regido para os maisrddis usos, mas especialmente

industrial. Atualmente no sul esta ocorrendo o fiee@o da “poupanca verde”, a compra de
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propriedade para desenvolvimento de florestas qdiast para dois usos, industria de papel e
celulose ou, uso como reserva legal. Algumas pedpdes arrendam florestas plantadas para
servirem de reserva legal, uma vez que sua fazefml@steja de acordo com as exigéncias e
o custo de arrendamento seja inferior & rentaliéid#a sua cultura. A expansao da atividade
pecuarista também foi responsavel por fortes aléaprecos em algumas regifes. Além da
forte entrada de capitais estrangeiros. Quando amnp o0 custo de producdo, a
produtividade das terras e o0 custo do hectare @grico investimento é atrativo,
especialmente por que os custos de captacdo desseidores, em seus paises de origem
sdo baixos, esse foi motivo pelo qual os érgéogla&dios revisaram as regras de aquisicao

de propriedade por ndo-residentes.

Como relagéo aos riscos ambientais e de legislac@mpresa ndo observa que deveria haver
gualquer prémio de risco para esses fatores. O nédmo florestal ndo trouxe nenhuma
inovacdo, apenas regulou algumas questdes de adegal que ja eram aplicadas e aceitas
pela SLC. Nem mesmo a posi¢éo do partido verdeleghes representou nenhum risco ou
apreenséo por parte dos produtores. Segundo elasna brasileira ja € uma das mais rigidas
do mundo quanto a desmatamento e preservacdo @av&va profundas mudancas que

ameacem o setor produtivo.

6.5 Fazendas Peron imobiliaria

6.5.1 Identificagéo da instituicdo e do entrevistado

A corretora de iméveis Fazendas Peron atua no oheeiozobiliario rural ha mais de 30 anos,
com foco nos mercados do Mato Grosso e Mato GrdesBul e com parcerias em varios
outros estados. Além do servico de corretagem, éambferece servicos de consultoria

agricola e servigos de avaliagdo de imoveis pasade negociagao.

6.5.2 O processo e finalidade da avaliagéo

O foco da empresa é a negociagdo de terras eigisa@de € gerar a atividade de corretagem,

por tal motivo, a empresa ndo conta com obrigatades legais ou processuais no seu
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método de avaliagdo, ndo havendo, assim, adoc@erdeum método institucionalizado. A
maior parte dos clientes sdo produtores e investdimcais e estrangeiros interessados na
negociacdo de propriedades. O avaliador € um eegerdgronomo com experiéncia no setor
e com autoridade legal para assinar um laudo deg&a e capaz de identificar os elementos
de valor de um imdvel por meio de uma vistoria ltheida da area. O processo de avaliagéo,
no entanto, se inicia antes da vistoria, com aismalo cliente (seja ele comprador ou
vendedor). No caso de vendedores, a parte deve sestamente interessada em vender a
propriedade, estar ciente do processo de negoceggtar de acordo com as politicas da
Fazenda Peron Imobiliaria quanto a escolha dos @dopes, o processo de negociacdo entre
outros. Quanto a parte compradora, deve ser iguddns€ria, se apresentar e apresentar suas
intencdes com clareza e, se possivel, especifigaimas caracteristicas fundamentais da
propriedade que busca. O comprador € a parte maisriante do processo e tudo, todos os
passos que seguirdo adiante, dependem do projitwo idele para que a empresa possa

combinar as partes de forma a efetivar o negécio.

Uma vez apurados os objetivos e expectativas destes, o processo de busca, avaliagéo e
negociagdo dos imodveis se inicia. As fontes derinégdo sdo sempre primarias se nao
internas porque ndo ha confiabilidade em fonteereas, especialmente cartorios. Por
questdes tributarias, propriedades geralmente possutrés valores diferentes
concomitantemente, todos perfeitamente legais acdedo com a normatizagdo vigente: o
valor registrado em cartorio, o valor efetivamemégociado e o valor declarado a prefeituras
para fins de transferéncia do imovel. Essas infgfiea ndo sdo cruzadas e séo calculadas
com base em metodologias diferenciadas. O tempoiomgdra o levantamento das
informacgdes e vistoria é de cerca de 10 dias. paeteguinte é atribuir um valor a esses
atributos.

6.5.3 O Modelo de Avaliacao

A experiéncia da empresa é o maior componente dodméue a mesma utiliza em suas
andlises de valor. A maior parte das metodologimdementadas sdo baseadas em médias em
algum momento e qualquer método que utiliza mégdms avaliagcdo de propriedades é
inadequado, na visdo das Fazendas Peron Imohil@anmotivo principal dessa constatagéo &

a peculiaridade de cada propriedade, um imovel deficiéncia de irrigacdo e sem fontes de
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agua, ndo pode ser avaliado pela média dos pregzaesnd regido rica em afluentes. Uma
propriedade com declividade ndo pode ser avaliatia pédia dos pregos das planicies. A
média € um conceito abstrato e ndo pode ser usadavaliagdo de bens concretos. O
potencial de exploracdo econémica é que rege @ dalterra, seu valor esta correlacionado
com o valor do produto da terra, seja qual for. Gelagéo aos fluxos de caixa, essa € uma
preocupacdo do comprador, ndo do avaliador porqueéido considera suas fontes de
financiamento, seguros, dividendos pagos aos iidloests e todas as variaveis para a sua
tomada de decisdo. Cabe ao avaliador gerar uma d#eivalor ao vendedor e ao corretor

colocar um prego inicial para a negociagédo comnopcador.

Os investidores e produtores mais profissionaligaddizam muito a ferramenta do fluxo de
caixa para as andlises, geralmente os que saifwlas por fontes privadas como fundos de
investimento, multinacionais e grupos estrangeiogeralmente os que mais se atém a essa
ferramenta, ndo efetuam o negécio e perdem boatuomtades. Uma das hipéteses ligadas a
essa observacdo é a mitigacéo de riscos, se o adanprdo estiver disposto a correr algum
risco, ndo deveria buscar a atividade agropecu&kia. tentar minimizar todas as
possibilidades de risco existentes, como sdo moadsatores, demoram na analise e perdem

bons negécios.

Uma das vantagens competitivas da empresa é dvalgde de analise e esse fator esta
atrelado com a fase inicial de conhecer o perfitliEnte. Um comprador sério e interessado
guer apenas saber o valor da propriedade e seraareta de acordo com as exigéncias e
especificagbes do seu projeto e, por isso, avasmektensas e demoradas que consideram
todas as alternativas possiveis para aquela téogpsuco efetivas e dispendiosas. Se o
comprador é um produtor de soja e pretende estesndsratividades no ramo, seu perfil de
plantio e colheita é tecnolégico e mecanizado ensercado consumidor é concentrado em
uma determinada area as Unicas perguntas que atorieldeveria responder estdo ligadas a
essas caracteristicas e nada mais. O fator dequtele uso da terra s influencia no preco
da terra por estimular a competitividade dos setembre a mesma area, porém, para um
comprador individual sé interessa se a terra ézcdpgproduzir o que ele planeja produzir.

Esse quadro muda um pouco com o advindo de ineesticespeculadores de terra.
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6.5.4 O comportamento do prego de terras

O preco das terras acompanha o movimentccdasnoditiesmas a tecnologia de producao
trouxe concorréncia setorial para regides de tutdtac&o para a monocultura. Nas regides de
atuacdo das Fazendas Peron Imobiliaria as tercages8ateis e sdo procuradas para plantio
de cana-de-acUcar, soja, milho, criacdo de gade entros. Como a terra € um bem finito e

a competicdo crescente, 0s precos sobem.

A questdo ambiental também exerce uma grande ndl@énos precos, por uma questao
Obvia, ela afeta a area plantada. O comprador dmmitir na conta uma perda de 20% de
perda de area, no Mato Grosso e Mato Grosso de 8s$a area ndo s6 custa para adquirir,
como embute um risco juridico imenso. Qualquer danampacto nas areas de reserva legal
impde penas inafiancaveis ou multas elevadas, megraotenham sido causadas por seu
vizinho ou por manifestantes da questdo agrarigysoilo proprietario da terra tem por
obrigacéo proteger e conservar a reserva. Ha easagie sdo necessarios altos investimentos
em tecnologia para manter a reserva intacta, camexyemplo, na aplicagdo de pesticidas é
necessario investigar a direcao dos ventos par@gjugesmo ndo cheguem a area de reserva,
ou o cuidado do tratamento das aguas que cheganeas de preservacdo. Na regido
amazoénica o percentual de APPs € de 80% o quegaoafum desestimulo a producéo rural

pelos elevados custos que isso acarreta.

J& os impactos ambientais de curto prazo com aashaisecas recentes ndao afetam muito o
preco da terra. O produtor esta ciente dessessrisgrocura ter uma visdo de mais longo
prazo, de mais de um ciclo de safra. O Unico eféitwo caixa, mas esses incidentes séo
normalmente financiados ou pelo Banco do Brasipelas grandegradings via contrato.
Assim o produtor consegue sobreviver as algun®sisem vender sua propriedade. A
medida que isso se configura uma realidade pernenbaverd mudanca no patamar de

precos certamente.

Mas ha um fenbmeno chamado impactos sociais queétanage na regido de atuagédo da
Fazendas Peron e afeta preco de terra. Invas6esaprdpriacbes por entidades publicas
geralmente pressionam 0 preco para baixo. Algumagripdades, empresas e regides sao

simbdlicas e estdo mais sujeitas a esses problemas.
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6.6 Deloitte Touche Tohmatsu

6.6.1 Identificagdo da instituicdo e do entrevistado

Com formagdo em engenharia civil ha 22 anos, antereénior da divisdo de finangas
corporativas da Deloitte Touche Tohmatsu no Brasdmpanha a empresa ha 11 anos e
comanda um time de 80 funcionarios em diversagdserNo departamento de avaliacdo
imobiliaria, os times alocados por projeto sdo costgs por oito profissionais das areas de
engenharia civil e agrbnoma, economia, contabiedadadministragdo. A Deloitte atua em
todas as regifes do Brasil, no processo de avalatfimonial e tem como objetivo oferecer
uma visdo independente e imparcial do bem avali@ddaudos de avaliacdo realizados pela
equipe sédo utilizados no processo de aquisicdmeéavde propriedades, avaliacdo para fins
juridicos e contabeis, para fins de auditorias @ paporte & investidores. Os clientes séo

majoritariamente instituicdes privadas.

6.6.2 O processo e finalidade da avaliacéo

O processo de avaliacéo é iniciado com uma rewstiBiee 0s objetivos do projeto. Assim que
identificada a finalidade do laudo de avaliaca@racesso é definido. Isso acontece porque
motivagOes diferentes possibilitam ou limitam o dgocertas metodologias. Uma avaliagéo
para fins de contestagdo judicial, por exemployand utilizacdo de métodos mais diretos e
tradicionais que sdo geralmente bem aceitos pelawidades. Um laudo para fins de
aquisicao ou investimento proporciona flexibilidate escolha do método, ou até mesmo a

aplicacao de multiplas anélises.

Uma vez definido o objetivo e 0 método a ser &diz, a etapa seguinte é a busca de
informacgdes relevantes. O levantamento de dadogtécé obtido por meio de uma vistoria
na propriedade para avaliar as caracteristicasa$isio percentual de abertura da terra,
existéncia e adequacdo das APPs (Area de preserpag@ianente), benfeitorias, maquinario,
depreciacao técnica entre outros. Os dados de dwesdo obtidos por meio de corretores
locais, dados publicos (internet) e relatorios 8P FEsses ultimos ndo sdo muito confiaveis

porque sdo muito agregados, mas fornecem uma Haa@do do nivel de precos na regido.
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O terceiro passo sdo as homogeneizacfes que agusiarvalores médios encontrados a
propriedade em questdo para determinar seu valf@izinente a ABNT ndo mantém uma

base de dados uUnica e confiavel das negociacOasrides, os precos meédios devem ser
obtidos por fontes externas e nessa etapa muitgsedéncias e erros podem acontecer.
Corretores de iméveis nem sempre sdo fontes caidigpvorque possuem seus préprios
interesses em elevar pregos e os ganhos do progdessegociacdo nunca sao capturados. O

mesmo ocorre no caso das benfeitorias.

6.6.3 O Modelo de Avaliacao

O método mais utilizado, no entanto, € o métodoEgos comparativos regulado pela
ABNT. E um método bem aceito, direto, muito corcelaado com os precos de mercado,
gue deixa pouca margem para discussdes. Como a jpaaie dos clientes procura a Deloitte
em busca de uma avaliacdo imparcial e independpata apresentacdo a terceiros
(investidores, entidades tributérias e juridicasgeemétodo também € o mais indicado para
esses fins. Apesar do nome, a metodologia da ABMNiZaudiferentes métodos de avaliagéo
combinados como o0 método de custos de reposicaoaganenfeitorias, método de fluxo de
caixa para a avaliagdo dos ativos bioldgicos elar v mercado para a avaliagdo do hectare
em si. O método € muito objetivo e bem estruturadis os dados comprometem a qualidade
de qualquer célculo. A disponibilidade de dadoséotcos e de mercado no Brasil € muito
pobre e pouco confidvel e um modelo como o proppsta ABNT, com um grande namero
de variaveis de mercado e cotacBes é penalizadodquas fontes de dados ndo séo
padronizadas, quando ha tanta deficiéncia na ofded@s mesmos e pouco interesse de
agentes publicos em pesquisas de qualidade. Anatstas e aproximagfes que o método

exige pela falta de informacdes de qualidade s&gpoaumetedoras.

Menos usado para imoveis rurais 0 método involuBvo método da renda também sao
utilizados em areas urbanas. Pelo método involutiponto de partida € o valor de venda do
imovel. A partir desse valor final sdo descontag®sustos de construgdo e as premissas de
lucro e é obtido o valor do terreno. O método aalaeé similar, mas séo aplicados os valores

esperados de aluguel ao invés dos valores de venda.
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O método de fluxos de caixa € utilizado somenteavaiacdo de ativos biologicos em
conformidade com as normas. As inferéncias de umeinocomo esse comprometeriam a
imparcialidade do laudo porque levam em considerags custos de capital do cliente,
expectativas de crescimento de safra, aumento atiugridade, etc. O mesmo raciocinio é
empregado no uso de opg¢Bes reais como métodoatiternimplica em muitas premissas

contestaveis e 0 método é complexo de ser analssadmpreendido muitas vezes.

6.6.4 O comportamento do preco de terras

Os métodos de avaliacdo de terras ndo mudaram awitengo dos anos, mas 0s pregos, as
regibes de concentracdo e os agentes do mercadwramydanto do lado produtivo como do
lado especulativo, os chamadeal estatedo agronegocio. Atualmente, propriedades do
Brasil inteiro estariam disponiveis para negociagdquanto ha poucos anos apenas 0 sul,
sudeste e algumas regifes do centro-oeste eramrgdas e para fins muito pontuais: o sul
para graos, sudeste para cana e centro-oesteguiyaHpje os usos mudaram e as regides se
expandiram e isso, logicamente, afeta precos. Bregclam por demanda, principalmente.
Fatores produtivos e especulativos provocam afiesagomo o aumento de produtividade de
certa regido seja por corregéo de solo, seja parnowa tecnologia de cultivo implementada,
mas a entrada de capital estrangeiro nos anostescammentou muito o mercado de
especulacdo imobiliaria. Fundos de investidores ptam terra nua, desenvolvem e
revendem. Conceitualmente isso ndo deveria elevaloo da terra, mas os fundos concorrem
entre si pelas propriedades e absorvem todo o gdmlvapital, além de captarem recursos a

taxas inferiores. O resultado € uma valorizacéd@gdizada na regido.

Mudancas climéticas recentes também geraram milutascOes de precos. Em regides da
Bahia, por exemplo, a incidéncia de fortes chupas,longos periodos em épocas atipicas
vém mudando o perfil do mercado e os pregos s@xeetlisso, muito embora as respostas
ndo sejam imediatas como re@snmoditieu no mercado de agbes. O preco da terra ndo vai
refletir essa mudanca de um trimestre para oufio.n&cessarios alguns ciclos ruins para que

0 produtor saia da regido ou mude seu processaprod
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Outro fator essencial ha composi¢édo do preco &a@strutura de acesso a propriedade. 1sso
tem um peso muito relevante e a metodologia da AB&Dnhece isso. Portanto, vias de

acesso e projetos de infra-estrutura sdo motivadiwealta.

6.7 Informa Economics — FNP

6.7.1 Identificagdo da instituicdo e do entrevistado

A Informa Economics FNP atua em todas as regide8rdsil e em diversas esferas do
agronegocio, porém duas em especial apresentan migieesse para o trabalho por tratarem
diretamente da avaliacdo e dos precos de terrgsnéultoria em avaliacdo patrimonial e a
divisdo do relatério bimestral de precos de tercasforme indicou o Diretor técnico da
empresa, formado em agronomia e atuante no sef® haos. Os clientes da FNP, portanto,
tém varios perfis. Na area de consultoria, sdo eamdg parte fundos de investimento,
bancos, investidores privados e grandes e médmdufmres em busca de uma avaliagédo
imparcial de certa propriedade, mas também ha so#sos de disputa judicial que exigem
laudos técnicos para partilha de bens, processexe®icdo de garantias entre outros. Na
divisdo de relatérios de terras sdo também invastide fundos que buscam atualizar suas
estimativas, compara pregos de regides, estudasvinmanto de pregos e uma infinidade de

outros usos para as séries de dados.

6.7.2 O processo e finalidade da avaliagéo

Novamente h&a uma divisdo, 0 processo para a elgdos relatorios de terras € simples.
Sao coletadas informagdes com parceiros da emppsadiversas regides do Brasil
(corretores independentes, proprietario de teoead, entre outras fontes) a cerca dos precos
das negociacdes recentes que ocorreram na regidwjneipais motivos do movimento de
precos, se houve, as principais alteracdes emastratura, projetos, clima e culturas locais.
Essas informacgfes sdo analisadas e padronizadasapalaboracdo do relatério de terras

bimestral.



84

Na divisédo de avaliagbes patrimoniais freqienteenéntitilizado o método comparativo de
precos de mercado, proposto pela ABNT. O procestine iniciado com uma vistoria da
propriedade, apuragdo de dados de mercado — fesenego facilitada pela existéncia de
uma rede de colaboradores e séries historicasegegppor regido, verificacdo da adequacéo
de area plantada e reservas legais, relatoriosoplegtafia, capacidade de uso do solo,
levantamento de benfeitorias e devidas depreciagdige outras. Em posse dos dados, séo

efetuadas as homogeneizacges e o relatorio final.

O processo de avaliagdo em si acaba com a elabdiiagfido relatdrio, no entanto, alguns
casos de consultoria que envolvem disputa judmiah divisdo de patrimbnio discute em

fases seguintes maneiras de segmentar uma prageigda foi pensada como uma unidade.

6.7.3 O Modelo de Avaliacao

O modelo de avaliacdo da ABNT, por precos comparatile mercado, além se guardar uma
certa racionalidade, que, para avaliadores indegpdasl como a FNP € interessante para
justificar as escolhas metodoldgicas e base desdpdm os clientes. O método também é
compativel com normas internacionais e utilizaédos muito razoaveis. As normas,

entretanto, devem ser dinadmicas e incorporar nta@wmlogias utilizadas pelo mercado, e a
norma brasileira tem acompanhado as inovac¢destes;erm exemplo disso sdo os capitulos

de passivos ambientais e ativos biologicos.

Os modelos de fluxo de caixa sdo também utilizados) menos frequéncia e com muita
cautela porque o papel do gestor € muito relevaari@ a determinacdo dos fluxos de caixa, e,
como avaliador independente é dificil captar a cigpale de gestdo de um cliente. Fluxos de
caixa muito positivos, com precos demmoditiesem alta e altas margens podem se tornar
negativos se mal geridos. Outro caso em que o fliexcaixa ndo é muito indicado é quando
os efeitos de sazonalidade ndo sé&o bem trabalhAdpsodugédo de uva no nordeste, por
exemplo, sofreu com a super oferta e queda drasigaecos. Esse efeito nos fluxos de caixa
de curto prazo derrubariam os valores das progtesjamas ndo € o que se verifica, 0s
produtores tém uma certa resisténcia a efeitoside prazo e a resposta no valor das terras

nao é automatico ou é até mesmo inexistente.
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Pelo lado do empresario, comprador e gestor da temnodelo de fluxo de caixa € muito
usado, principalmente quando partes envolvidasegaaiacido séo mais profissionalizadas. O
processo de avaliacdo e negociagdo € mais técaauaymaior o porte e profissionalizagéo
das partes. O modelo é utilizado quando o clienkerga a propriedade agricola, ndo como
um bem imével, mas como um negdcio. Embora hajaten@gncia de institucionalizacéo da

atividade agricola, ainda h&4 muitos negdcios pdéicioicos.

6.7.4 O comportamento do prego de terras

O preco sai de uma mesa de negociagdo que é sakergualquer método de avaliacao.
Quanto mais técnica a negociagdo, maior sera xia@gao com o0s valores obtidos pelos
métodos de avaliagdo, no entanto, o processo deciaggo incorpora fatores emocionais,
comportamentais e pessoais que podem apresentpooentes ndo abordados nos modelos.
O preco é sempre o resultado de oferta e demarml@adb recente de terras no Brasil, 0
aumento dos precos é motivado pela maior demaretduedo da oferta de um bem finito que
€ a terra agricultavel. A oferta esté se limitapdoexpansé&o urbana, mas principalmente pela
questdo ambiental. A legislagdo ambiental afetapoe;os diretamente por afetar a
rentabilidade da area total. O mercado de crédit@watbono tem a pretensdo de oferecer
compensacgdo econdmica as é&reas de preservacdo.aintes ndo estdo devidamente

estruturados e ndo cumprem essa fungéo.

Outro fator propulsor de precos é o mercado esptden) hoje combinado com parceiros
operadores para nao descumprirem a fungdo socigiraariedade e ficarem sujeitas a
desapropriagcdo. As perspectivas sdo de maioresazgjoes se a legislacdo seguir o modelo
europeu e desvincular a posse da terra da prodpgasibilitando a entrada de capitais dos
fundos de previdéncia e liberando capital dos parés para aprimorar o processo produtivo

e nao imobilizar grandes volumes de capital.

6.8 Confederacao da agricultura e pecuéria do Brasil ENA
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6.8.1 Identificagéo da instituicdo e do entrevistado

A CNA possui uma assessoria técnica para assuotaiiafios e prestam assessoria aos
empresérios na questdo da terra sob diversos aspégiesar de ndo prestar servigcos de
avaliacdo ou ndo estar diretamente ligada ao pocds compra e venda de terras, o
Conselho acompanha de perto o mercado de terrasséssoria € especialmente demandada
quanto a questdo da base de célculo do Importatdrat Rural (ITR), uma vez que esté
previsto no artigo 17 da lei 9.393 de 19 de dezendler 1996 que a Secretaria da Receita
Federal podera estabelecer convénio com esta déatigara obter dados cadastrais dos

imoveis.

6.8.2 O processo e finalidade da avaliagéo

O Imposto Territorial Rural é imposto cujo fato agor é a posse de um imoével rural, salvo
quando isentos, e tem como objetivo promover a rmedo agraria e estimular o

desenvolvimento agrario do pais. Inicialmente olléemento do imposto era de competéncia
da Unido que os repassava integralmente ao INCB#&npo destino e cobranga do mesmo
foi municipalizado durante o governo Lula, em 20®5eu destino foi desvinculado dos fins

de reforma agréria, passando a gestédo das Prateitur

De acordo com a lei, cabe ao contribuinte entreghrigatoriamente, em cada ano, o
Documento de Informacgdo e Atualizagdo CadastralTd®d — DIAC e o Documento de
Informacéo e Apuracdo do ITR — DIAT, este ultimotamdo o VTN, Valor da terra nua, do
imovel. Caso ndo entregues, ou em caso de descoafida veracidade das informacdes
prestadas, a propriedade é fiscalizada e sdo dp$icas critérios de avaliagdo descritos na

legislacao.

6.8.3 O Modelo de Avaliacao

De acordo com o artigo 14 da lei 9.393 e o artigoda lei 8.629, na falta da entrega das
declaracdes da propriedade ou na prestacdo demafbes inexatas, incorretas ou
fraudulentas a apuracéo do valor da terra nuasgenado de acordo com a aptidao agricola

do solo.
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Os levantamentos para apuracdo da base de cékwdoiam ser baseados, portanto,
em um critério técnico de acordo com a metodolpgigosta pela ABNT para identificacéo
da capacidade de uso da terra. Essa apuracaooénpeténcia das secretarias de agricultura
apenas algumas delas possuem um método técnicgecq@oxima da proposta pela norma.
A secretaria do estado do Parand, por exemplojd®asa localizacdo o imével, o tamanho
da propriedade e algumas classes de uso poterci@rm@, porém um nimero limitado de
categorias que nao engloba todos os usos posk$tados pela ABNT. Nos demais estados
sdo utilizados pregos de mercado, muitas vezes aaahps com regides distintas e ha muita
discuss@o quanto aos critérios e metodologias garapurar apenas o valor da terra nua
(método involutivo). As prefeituras ndo possuemetirdcnico com conhecimento e base de
dados suficiente para esse tipo de apuracdo. O M\G&ando ainda recebia recursos do ITR
e tinha sua verba atrelada a arrecadacéo de impibaidgava tabelas técnicas por regido que
eram usadas como base para essa apuragdo, umau®epogsuem um time técnico

competente para essa tarefa e administram o Cadiestional de Iméveis Rurais (CNIR).

Métodos que néo estdo citados na lei ou na normaadpassiveis de defesa juridica frente a
Receita Federal, além disso, sdo muito complex@s@aédio produtor que tem dificuldades
para entender a base de célculos do imposto. Quimroclral avalia a terra pelo preco da
commoditygue vai produzir, nimero de sacas que tal area gerhr e se consegue pagar as
contas da fazenda e ter algum lucro com a atividamiecalculo simples, mas que néao indica
se o investimento da terra foi rentavel, ou mesenatividade dele esta sendo rentavel. Esses
métodos sao carregados de subjetividades e estimadfio usados por grandes empresas
agricolas e investidores internamente apenas, poetes ndo tém interesse em pagar o

imposto pela base de calculo do valor apurado ewas ffuxos de caixa.

A medida que o produtor rural se profissionalizapouco mais, busca novas técnicas e essa
€ uma tendéncia, ndo s6 porque a atividade estgsmdindo mas porgue o crédito rural hoje
€ mais privado do que publico subsidiado e ha umacppacdo séria quando os bens do
produtor estdo resguardados como garantia. O modutal muitas vezes ainda vive a
realidade das inumeras inadimpléncias e renegasagdm o Banco do Brasil a juros baixos
e minimo risco de execug¢édo das garantias. Atuabnaté mesmo o Banco do Brasil tem uma

atuacao mais séria porque presta conta a investidboda a cadeia esta mais técnica.
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Quanto a questao dos riscos de producao e votatdide precos a CNA aconselha o pequeno
produtor a participar de um nicho de mercado (aog&n por exemplo) para ficar menos
exposto a essas volatilidades, 0 médio produtogéeanais sofre os impactos porque ele nédo
conta com os ganhos de escala do grande, ndo centsegrhedgeda sua producgdo e ainda
assim sofre com as variacbes de precos. Outro lbonsea CNA é para que o pequeno
produtor ou a estrutura familiar ndo tenham somenteenda agricola, a familia deve
diversificar os setores em que atum, a esposagyemplo, trabalhar na industria ou no
comércio. Os grandes produtores, ou contam conraedimanceiros, ou diversificam suas
culturas e espalham as propriedades em diversigesego Brasil e fora para minimizar os

riscos de safra.

6.8.4 O comportamento do prego de terras

A elevagédo do preco de terras ndo € m fendbmenomacio mundo inteiro esta olhando para
agricultura como a saida para equacgéo da fomereitid capital disponivel talvez oriundo da
faléncia dos mercados financeiros. Grandes invast$dja sdo donos de grandes glebas de
terra na Africa, América do Sul e até mesmo sudasititico e ndo ha poucas opcdes para
guem quer produzir alimento. No caso do Brasil, @0 mercado exportador esta aquecido,

mas o consumo interno também é muito relevante pgreodutor. Todos estdo otimistas

quanto a pregos e enguanto isso ocorrer o prec¢tedas tende a aumentar.

Existe uma presséo contraria a atratividade doilBras entanto, as exigéncias ambientais
aqui, a questdo da reforma agraria e a lei quedmpeposse por estrangeiros estdo tornando
0 pais menos atrativo, no entanto, ainda € o locmad melhor infra-estrutura, menor risco
politico e melhor tecnologia agricola frente aoscoorentes. O Brasil também possui pouca
terra disponivel se todas as areas de preservagdn tonsideradas, alguns estudos apontam
para 100 milhBes de hectares, mas na ponta dopégésse identificar menos de 20 milhdes.

O produtor sabe disso e esta tentando se precaver.
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7 ANALISE DO CONTEUDO DAS ENTREVISTAS FRENTE A TEORIA

ACADEMICA

Nas sessdes anteriores do trabalho, discutiu-seltgplcidade de usos da terra e de agentes
que interagem no mercado. Foram discutidas tami#diferentes formas de avaliacdo de
propriedades rurais e os diversos enfoques queorsa tacadémica dispensou sobre 0s

determinantes do valor da terra.

A selecdo dos entrevistados teve o intuito de busgaesentatividade de todas as classes e
esferas de decisdo apresentadas por Ra&yradr (1994). Desde o pequeno produtor familiar
cujas demandas seriam traduzidas pelo corretomdeeis, ao 6rgdo governamental com
preocupacdes socio-ambientais, investidores prszadm a visdo especulativa e de mercado,
produtores rurais interessados na capacidade deousalo, instituicdes financeiras visando a
garantia firme dos financiamentos. Também foramegigtados avaliadores independentes
gue permeiam algumas dessas esferas e foram capgezgansmitir uma opinido mais

imparcial sobre os agentes como um todo.

As inter-relacdes que o diagrama de uso e aplicdaéerra (llustragdo n° 2) proposto por
Rayneret al. (1994) se verificam no conteudo das entrevifladato as aspiracdes humanas,
na esfera das micro-decisbes, quando decidem mpel@ooda vida urbana interferem na
organizacdo da mao de obra rural, no desenho dmgteo agricolaversuso perimetro
urbano, na necessidade de infra-estrutura. Afeldaad sistema de producdo na medida em
gue altera seu padrdo de consumo, sua dieta aiimamnforme se verifica ho mercado

interno local frente a recente expanséao de rensléadailias.

Na esfera das macro-decisdes verifica-se que @scaslpublicas voltadas a estrutura socio-
cultural e regulacdo dos mercados podem intenfi@riestrutura de produgédo, movimento das
populacdes, perfil de consumo entre outros. Asudis@es da reforma agraria e da questéo
indigena e quilombola s&o exemplos quando reforgamutilidade social da terra,
implementam unidades de produgdo familiar nos rieredesapropriados e estimulam a
agricultura sustentavel dos assentamentos. Comoamsewo de mercado, 0s 0Orgaos

governamentais podem incentivar producdo de detedas culturas com subsidios, ou
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incentivos fiscais, deslocar a producdo para detedas regides com uso dos mesmos

incentivos ou regular a origem do capital proprietéa terra.

Na esfera global os efeitos foram sentidos naddtarecos dasommoditiesagricolas e na
reunido de esforgos internacionais no congresste solproducéo agricola organizado pela
FAO, que direcionou ainda mais atencdo as carstite$ naturais do Brasil e a
potencialidade agricola do pais. Somados aos chod@eoferta causados por fendmenos
naturais como as fortes chuvas na China e Tail&afdtando a produgéo de agucar e arroz em

termos globais, fator esse que se enquadra nes cliinaticos proposto pelo diagrama.

O esquema de transformacéo do solo, proposto pdbleMcet al. (1994) (llustragdo n° 3),
ganha forca com o desenvolvimento tecnolégico. Nmado atual os motivadores
econbmicos sao tdo atrativos que impulsionam aumsgtecnoldgica que viabilize a
exploracdo de todos os tipos de solo disponiveigrizultura. E o caso do centro-oeste e do
nordeste brasileiro que ou n&o tinham vocacgéo asreulturas hoje existentes no solo, ou
possuiam infra-estrutura muito precéria para \iedoila produgcdo, mas que se tornaram

atrativas dado o atual nivel de precos dos procagdsolas.

Quando o foco € voltado para os métodos de avaliagéiprocesso de atribuicdo de valor a
uma propriedade, as constatagbes empiricas derm@mstdisparidades da teoria discutida.
De acordo com Martelanc, Pasin e Cavalcante (2003)or de uma empresa ou de um bem
deveria refletir os resultados futuros gerados patsma. Murray (1940) faz a relagdo do
investimento em valor com a adogdo da metodologiavdliacdo e afirma que a finalidade da
propriedade, ou seja, 0 uso e beneficios que etadgyao adquirente devem ser considerados
também na escolha metodolégica, pois cada metadosmipressalta uma caracteristica do
bem que deve coincidir com o projeto de cada codgoraDessa forma, Murray (1940)
sugere que a avaliacao para fins juridicos seja fiei forma objetiva e simplificada, com base
nos valores de mercado. Ja para fins de crédiiosatuicdes bancarias deveriam enfatizar os
atributos de conservam valor na propriedade. Rasaributarios o valor histérico pago pela

area, conforme ditada a contabilidade.

Os agentes entrevistados, entretanto, tendem araalanetodologia que seria mais aceita

pelas entidades juridicas, uma vez que a questdtisgata da terra pode levar as partes a
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apelacéo judicial. Essa decisdo € tomada como am@afde minimizar riscos processuais.

Foge parcialmente a essa regra o processo deeadélBanco do Brasil que, de fato, enfatiza
em seu processo de avaliacdo os itens de valasajrexziam menor depreciagéo e que teriam
maior parte do seu valor original resguardado eso ce execugdo das garantias, como a
terra nua. Culturas anuais, maquinario e benfagm®éo itens menos valorizados pela 6tica do

banco, conforme havia sugerido Murray (1940).

Grandes investidores e produtores também se utild@ ferramentas préprias de avaliagéo,
fazendo uso do método de fluxos de caixa descomtpdoa estimar a rentabilidade e
viabilidade econémica do investimento. H4& uma iteasajue foi feita por alguns
entrevistados quando questionados sobre o uso tlmmeéA avaliagdo por fluxos de caixa
avalia a empresa agricola como um todo, ndo o \daderra ou da propriedade. E isso se
deve a necessidade de investimentos adicionaigopotante a aquisicdo da propriedade,
para a geracdo de renda. O modelo de fluxo de csixaente avalia a propriedade
individualmente quando se trata de contratos dendamento, em que nenhum esforco
adicional por parte do adquirente seria necess@rimétodo de fluxos de caixa descontados,
no entanto, permite avaliar que perfil de rentdhiie tal propriedade teria ao prego ofertado

pelo mercado e essa analise é coerente com os/objde grandes produtores e investidores.

Os demais agentes se apdiam na metodologia propeEtaABNT, com a qual os entes
juridicos tém maior simpatia. A norma descreve rdgunétodos possiveis, restritos a
disponibilidade de dados relevantes, uso e aplicdg@davaliacdo e classe de ativos, mas o
método de precos comparativos de mercado é o risdop pela maior parte dos agentes.
Apesar do nome, o0 método mistura varios conceitawdliacdo de acordo com o tipo de
ativo existente na propriedade e compfe essesegalao final para o resultado. As
benfeitorias e edificagbes construidas no imovel adaliadas pelo valor de reposigcédo
(modelo de preco, conforme classificagdo anterjarys estoques sédo avaliados a valores de
custo de aquisicdo (modelo de preco); os ativasdimos (lavouras, gado, cria, entre outros)
tém seu valor apurado pelo valor de mercado (matkelorecos) ou pela estimativa do fluxos
de caixa descontados a valor presente caso aaskja continuada (modelo de valor); e a
terra nua é avaliada a precos de mercado. Todes esterios sofrem ajustes para refletir as
peculiaridades daquela propriedade especifica,éwas apuracdo do valor da terra nua que

ocorre a maior parte deles, as homogeneizagbesle8ados em conta a localizagdo do
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imovel, as potencialidades de uso do solo, a fkak de acesso a regido, o grau de abertura
de area entre outros critérios técnicos que, pmtajestatistico, buscam equalizar precos de

terras equivalentes.

Por considerar as diferentes caracteristicas dassat alinhar o modelo mais adequado para
medir seu valor, 0 método proposto se alinha tamhemproposicdes de Murray (1940). No
entanto, pode-se notar que o método possui uree@sOMIco, a avaliagdo é direcionada sob
a premissa de continuidade da exploracdo econdducanével o que é coerente com as
expectativas de investidores e produtores, masigyaouca relacdo com o carater social de
entidades como o INCRA, por exemplo, ou com os fiitsitarios, conforme relatado pela

assessoria do CNA.

Para critérios de desapropriacdo pelo INCRA, conéowverificado, estdo sujeitas terras
consideradas improdutivas e que, portanto, ndo rermgua funcgéo social. A declaragéo de
improdutividade configura uma forma de declaragéintencdes do entdo proprietario de nao
desenvolver ou continuar qualquer tipo de explaragéondmica da propriedade e, logo,
denuncia a falta de expectativa de rendimentogdsitadvindos dessa atividade. Por essa
l6gica o valor justo de indenizacdo cabivel ndoedavser apurado sob comparagdo com
entidades produtivas. Pela otica do investimentaacbase de valor, esse método também
nao se enquadra nos objetivos e aspiragoes da@esidociais como o INCRA. Se o valor de
um bem deveria refletir seus rendimentos futurogalor de uma propriedade improdutiva e
sujeita a desapropriagdo deveria refletir o val@sente da renda das familias assentadas,
acrescidos da reducdo com gastos publicos com cdloce alimentacdo de familias
desabrigadas, e todos os beneficios diretos eetndique sédo objetivo da politica de reforma

agréria.

Da mesma forma pode-se discutir a base de calculdRl. De acordo com a lei 9.393 o fato
gerador do imposto é a posse do imével rural, ppaorse avaliar a base de célculo pelo
valor de mercado da terra assume-se que o fatdayesaja, entdo, a possivel negociagdo do
bem, pois o valor de mercado é uma aproximacaabhiw e comercializacdo do mesmo.
Portanto a questdo de adequacdo metodologica dmralidade e proposito da avaliacdo ndo

estda muito bem equacionada, a luz das teorias mizakediscutidas anteriormente.
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A discussdo do comportamento do mercado de preg@semntou resultados convergentes
independente da esfera de representagdo do a@2m®otivo mais citado, associado ao
comportamento de precos é o mecanismo de mercaddugdo da oferta com o aumento da
demanda impulsiona os precos. Esse foi o0 motiaaeipor 5 dos 8 oito entrevistados como
o maior fator motivador, e descrito como o segundior responsavel pela alta de precos
pelos demais, conforme indica o apéndice 2. O fasoassez e o aumento do consumo de
produtos agricolas sdo os propulsores de demarda-d9d aqui que o elemento principal ndo
€ 0 preco dasommoditiesno mercado, mas o0 aumento do volume consumidopeoges;0es
de consumo para os anos futuros. Preco dos produtoaslguns casos foi citado como um
fator adicional ao aumento de demanda por terras,mdneira que guardam alguma
independéncia. Frequentemente, ao tratar do tesnantoevistados utilizaram termos como
mecanismos de mercado, processo de negociaca@la pebcura e da oferta, leis de mercado
ao se referirem aos recentes aumentos de predesrdeem algumas regioes do Brasil, sem
apontar um fator especifico atribuido a essasaggm. E possivel estabelecer uma relacéo
dessas observacdes com o resultado dos traballiesatleerstone e Baker (1987), Falk e Lee
(1998), Roche (2001), Pinheiro (1980) e PinheirReydon (1981) que encontram maior
correlagdo dos precos de terras com fatores espwos! do que com fatores estruturais de
mercado e fundamentalistas (precos de insumosardodprodutor, taxas de juros, entre
outros). Também é possivel associar esses terma®raponente de escala irracional de
precos que acompanha bolhas especulativas. Essasitaoas foram melhor avaliadas por
Dixit (1992) ja abordando o tema da economia comapuental no campo de avaliagbes de
propriedades. Os avaliadores independentes elencada@etamente o componente

especulativo como segundo fator mais relevante@aravimento de precos.

O preco daszommoditiesagricolas é citado como elemento fundamental demsmto de
precos por 2 dos 8 entrevistados e a diversificalficulturas aparece como segundo e
terceiro fator de maior relevancia para outros dajentes. Essas respostas indicam que
fatores diretamente ligados a producao da tereaflaxos de caixa gerados pela propriedade,
a rentabilidade da atividade guardam relacdo doeta o aumento de precos. O prego dos
produtos inclusive alimentaria um ciclo vicioso goe o aumento imediato de demanda por
iméveis provocaria um aumento de precos de tersareducdo da rentabilidade do novo
entrante, frente aos produtores anteriores, proigue repasse de custos aos novos produtos

pressionando os pregos finaisadenmoditiepara cima.
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A diversificagdo de culturas é indicada aqui commplemento de tecnologia possibilitando

a variacdo de lavouras em diversas regides do quais caracteristicas de solo e clima
diferentes, em conformidade com o levantamento ldei@a e Costa (1977). Na medida em
que a mesma propriedade é vislumbrada por varaufores de culturas diferentes, o preco
tende a subir de acordo com precos de terras dismnpara a cultura de maior rentabilidade
no momento da compra. Entre as culturas de cafe,esa atividade pecuéria ganharia o
processo de concorréncia o setor que pudesse @feceanaior valor por hectare e,
geralmente, esse valor esta atrelado a rentabélidaccampanha.Essas evidéncias estariam de
acordo com os resultados obtidos por Melichar (L983ton (1986), Barry (1980), Arthwat

al.. (1988) e Campbell e Shiller (1987) e Rahal (2003)

Dias, Vieira e Amaral (2001) identificaram que caeaisticas fisicas da propriedade como
infra-estrutura viaria, fertilidade do solo, proxitade de centros consumidores influenciavam
diretamente os pre¢cos em uma regiao, assim conaeiocado na pesquisa. De acordo com 0
entrevistado do INCRA, mudancgas na infra-estruti@aima regido podem alterar o patamar
de precos de terras.

Os itens de especulacdo imobilidria e abundanctagital disponivel para investimento vao
ao encontro dos trabalhos de Sayad (1977), Bra(b@®6) e Bacha (1989) em que as
oscilagbes do mercado de terras sdo atreladosoeedatonjunturais da economia como
disponibilidade de capitais, crédito e liquidez @eursos. O trabalho de Bacha (1989)
inclusive sugere que o investimento em terras aduerativo quando associado a atividade
agricola e ao desenvolvimento da propriedade, enfocnidade com as operacdes dos

fundos de investimento estrangeiros parceiros mdgsagrupos produtores nacionais.

A legislacdo ambiental é vista como vild na tensagen questdo, uma vez que reduz a
produtividade das areas negociadas de forma coasalgaté 80% nas regides de fronteira
amazonica). Quanto maior o rigor da legislagdo,omaicusto atribuido a area produtiva,

maiores o0s pre¢os do hectare agricola em um pomeomento. Alguns entrevistados

afirmaram que a perda de competitividade do Bfesilte as demais fronteiras de expanséao
produtiva, por conta da legislagdo ambiental, pimlear uma queda de precos no futuro.
Caso outros paises se tornem mais atrativos pasad® investimento, oS recursos serao

transferidos e a pressédo sobre os precos no Braed#é diminuir. Vale ressaltar que em
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nenhum momento, os entrevistados admitiram avaiafireas de preservacao por seu valor
ambiental ou social. A énfase dos comentarios ada @ obrigatoriedade de ndo exploracéo
de uma area produtiva e nenhum dos agentes afiavediar as areas de preservacéo, exceto

pelo valor dos passivos ambientais deduzidos dw d&l negociacdo quando existentes.

E possivel notar, entretanto, frente as informagidstadas que ndo apenas os trabalhos
académicos que tratam da questdo da terra agdpmaentam um amplo leque de linhas de
estudo, ora com foco na questdo produtiva, ora fomm no cenario macroeconémico, ora

interessada na influéncia de politicas publicas também os agentes atuantes no mercado

tém visdes diversas no momento da avaliagdo doahmaral.

O elemento mais observado nas entrevistas foag&elde oferta e demanda desse bem, que é
escasso e finito, possivelmente como justificativacomponente volatil que define os precos

em mercados que enfrentam um cendrio de incerteras o cenério econdmico atual.

A diversidade de agente entrevistados confirmouaguateracdes existentes entre eles ndo so
afetam os pregos dos produtos finaienimodities como também afetam os precos das
propriedades agricolas. A variedade de setoresieipoamentos também agregou diferentes

enfoques sobre a mesma problematica.
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8  CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados alcancados pelo presente traballigfizabm a problematica proposta na
medida em que ressaltaram a multiplicidade do téyado a propriedade rural, forneceram
uma medida da extensédo das inter-relagbes enteg@stes ativos no mercado, no caso
brasileiro, e indicaram a relagdo desses agentasasometodologias de avaliagéo de ativos.
Nota-se que o elo entre os diferentes agentes aréierse € verificado como exerce muita
influéncia do processo de deciséo, especialmeraiedpuo ativo comum que 0s une esta sob a
pressdo de organismos nacionais e internacionassay situacdes um movimento unilateral
de qualquer uma das partes por repercutir grarelto efo equilibrio do mercado, como se
observou com a limitacdo da posse de terras hrasilpor estrangeiros, ou as exigéncias

impostas pela legislacdo ambiental ou mecanismpsaiecéo de mercados internacionais.

As respostas obtidas em respeito aos modelos tiagimutilizados pelo mercado apontam
algumas linhas de analise. Primeiramente elas rooafn que 0s agentes julgam muito
complexo o processo de apuracdo do valor da frssuas diversas potencialidades de uso,
pela volatilidade dos precos dos produtos agricgla® componente climético que afeta
algumas regides e outros fatores. Esses agent@s opbrtanto, por se isentar dos riscos da
subjetividade de julgamento e buscam a ferramenfaet;os de mercado por a julgarem mais
segura e precisa. Ao optarem por essa ferramegtmsldesses agentes se distanciam dos
seus objetivos propostos, conforme foi discutidecaso do INCRA e da base de célculo do
ITR, mas também alimentam possiveis componentesratémnais, ou especulativos, ou
comportamentais que possam existir no mercado. éts/agdes que levam a efetivagcédo da
venda de um imaével rural especifico podem ser digeapuramente emocional — desfazer-se
das memdrias de um ente querido -, ou puramentiécpoet defender as fronteiras nacionais-,
ou familiares — divisdo de bens em um divorcioserecos resultantes dessas negociagoes
servirdo de base para avaliagfes futuras, quardeendade, ndo guardam nenhuma relagao
com o potencial da terra. Os proprios entrevistadiogiam que ha pouca profissionalizacao
no mercado e muitos agentes ndo tém os conceo$micos de retorno, valor e risco muito
bem esclarecidos. Eles, no entanto, sdo os manegsciadores de terras (em numero de
negocios) e estdo sendo computados nas estatiddcpecos meédios que servem de base
para futuras negociagfes de entidades politicasepsos judiciais, politica agraria, célculo

tributario entre outros. O modelo adotado pela mparte dos agentes, portanto, reforca e
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potencializa o efeito das “irracionalidades” nanfagdo de precos. Em vista desses fatos €
possivel compreender porque os pregos de terragdqguratados estatisticamente, guardam
pouca relacdo com a rentabilidade da exploracdatidédade agricola e sustentam os
resultados encontrados por Falk e Lee (1998) aacdec maior relevancia de fatores

“especulativos” no mercado.

Os modelos de valor que observam maior afinidade as flexibilidades potenciais que a
terra oferece, sdo utilizados, apenas, por agalgemaior porte e, mesmo estes, utilizam
apenas os modelos de fluxo de caixa e demonstrpoumo conhecimento do modelo de
opcdes reais, que possui como pedra fundamentatt#@rmcia de flexibilidades em projetos.
Nesses casos, 0s agentes analisam o efetivo vmkmgreendimento agricola frente aos seus
recursos disponiveis. E possivel, portanto, quesgsarticipantes capturem em seus modelos
valores intrinsecos da terra e do bem-estar ggradela, mas essas avaliacdes podem néo
estar refletidas no preco final negociado. O mamlo@incorporam as expectativas de pregos
futuros dos produtos agricolas com o uso de modessados em precos historicos, pode
também ndo ser o mais indicado para o0 momento, wenaque sao divergentes da sua
motivagéo principal na aquisicido das terras. Sgpaatativa futura que os motiva na compra
de propriedades é a indicagdo de um futuro comrgesuescassos, contrario ao modelo
abundante presente até o momento, utilizar médigzretos histéricos pode néo refletir os

niveis de precos futuros.

E interessante observar também que os agentesooine@poram os riscos ambientais e
climéaticos nas avaliacbes ou tratam da questdoodweaf operacional, diversificando as
regides de culturas, assumindo financiamentos adits para custear 0s prejuizos, entre
outros. As previsdes dos estudiosos do tema naotsastas, mas esses riscos nao foram
ainda precificados e embutidos no ambiente ecor®dnida mesma forma a aplicagdo da
legislacdo ambiental tem sua avaliacdo econdmindalila aos impactos de produtividade
embutida na propriedade e nédo é atribuido nenhuion geoldgico ou de preservacao a essas

reservas.

O entusiasmo dos produtores e o grande peso awilduguestdo do aumento de consumo de
bens agricolas, crescimento populacional, crisalideentos e concorréncia pelos espagos de

terra disponiveis remete a questdo Malthusian&das XVIII. As previsdes de Malthus ndo
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se confirmaram porque os aumentos de produtivideite foram contabilizados em suas
estimativas e, portanto, os avangos tecnoldgicos ud grande valor, muito embora néo
tenham sido citados por nenhum dos entrevistadoga®pesquisas no campo das culturas
hidropdnicas, cidades e plantacdes flutuantes,jramento animal, avangcos genéticos entre

outros podem novamente dissociar a problemétidianitacéo de superficie terrestre.

A indicacdo de que os agentes entrevistados apqrdsanos mecanismos de mercado como
principal fundamento para as oscilacbes dos prefpsterras sugere a existéncia de
mecanismos de concorréncia na formagédo dos prémsntanto, nenhum dos trabalhos
académicos analisados incorporaram esses fatanafisaalos, pela teoria dos jogos, por
exemplo, que tenta estudar como sdo tomadas decesieatégicas nos processos de
negociacdo, caso 0s negociadores tenham compotamaamional. Sob a hipotese de ndo
racionalidade, pode-se avaliar o fator comportaaiafis agentes, conforme os estudos dos
campos de finangas comportamentais. Esse campagate€om os campos de estudo da
psicologia para tentar medir os fatores psicol&iqae levariam agentes de mercado a

tomarem decisfes econdmicas ndo-6timas, quande ests® disponiveis.

A matéria também poderia ser investigada sob #tdarescassez e os modelos de avaliagdo
em condigbes extremas, que, considerando as esasa& consideragdes a cerca do futuro

das populagbes, parece muito indicada para diracios patamares de pregco das terras no
futuro. Embora Burt (1986) ndo tenha achado relagéiee as dinamicas de pregos de pedras
e metais preciosos e a dindmica de precos de sgramlas no passado, ndo ha motivos para
ndo acreditar que isso ndo aconteca no atual ceodrém um futuro proximo, uma vez que

os limites de exploracdo de bens estejam mais rpaxie visiveis hoje do que eram nas

décadas passadas. A teoria econémica sugere ghemré escasso quando tem sua producéo
limitada, mas sua demanda é superior ao potereiptatucéo e, por demanda, entende-se a
procura de um bem motivada pela utilidade percetdadenesmo. Ora a terra, nesse conceito
poderia ser classificada e tratada em tempos atweis um bem escasso, uma vez que,

conforme foi verificado neste trabalho, possuiideaidies diversas para diferentes setores do
mercado e tem sua producao limitada. Os conceégsetificacdo de bens escassos tém sido
bem explorados para o equacionamento da produc@gute doce, mas a terra poderia ser

tratada sob o0 mesmo julgamento.



100

Embora a pesquisa do presente trabalho tenha atlccialgumas questdes sobre a dindmica
do mercado de terras, trabalhos futuros poderiasestigar a possibilidade de elaboracéo de
um modelo holistico do mercado, incorporando fat@aiticos, geofisicos, econémicos e até
mesmo comportamentais também abre possibilidade prersos trabalhos. Outras
possibilidades se abrem para estudos que tratemedanica dos mercados concorrentes sob
a Otica de teoria dos jogos. A avaliacdo dos pemsesie negociagdo de terras sob o
componente psicoldgico dos agentes também podexpésrada como frente de trabalhos,
especialmente quanto a questao da terra que tetiplogilsignificados para cada uma das
partes. Assim como a colaboragdo de trabalhos tpeenvinvestigar o valor da terra pura,
como ativo por si s, cujo valor ndo é derivadadeomposi¢éo dos valores da propriedade
agregada e ou seus valores de mercado - que imaor@penas expectativas de compradores
e vendedores -, mas como um bem uUnico, geradoidde As inovagdes tecnoldgicas podem
colaborar, por exemplo, na apuracdo de diferengaustos entre culturas puramente
hidrop6nicas e terrestres, indicando uma estimatpraximada do valor que o componente
“terra” reune. A contribuicdo deste trabalho nachude investigar as multiplas relactes
existentes no mercado de terras brasileiro abmango, muitas possibilidades de pesquisas

futuras e que agregariam muito valor ao equaciontoa questéo do valor da terra.
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APENDICE 1: ROTEIRO DA ENTREVISTA

l.IDENTIFICACAO DO ENTREVISTADO
Nome:
Formacéo:
Experiéncia na area de avaliacdo de propriedadass r(Quantos anos trabalha com essa
atividade):
Empresa:
Cargo:
Objeto social da empresa (O que a empresa faz):

Regido que atua:

I1.PROCESSO E FINALIDADE DA AVALIACAO
1.Qual a finalidade dos relatérios de avaliacabzados pela sua empresa?
2.Quem séo seus clientes?
3.Qual o processo padrdo que sua empresa adotaapaaizacdo de uma avaliacdo de
propriedade? Qual o fluxograma de um processo desse
4.Quais sao as perguntas fundamentais feitas eprasesso de avaliagdo de terras rurais?
5.Quais séo suas fontes de dados? Onde sua erbpsesaas informacdes?
6.Quantas pessoas estao envolvidas no processalidgao?

7.Qual a duragdo media de um processo deste?

lI.LMODELO DE AVALIACAO
8.Quais os métodos de avaliagdo que sua emprézauti
9.Como voceé elencaria o grau de dificuldade erdnmétodos listados?
10.Como vocé elencaria a utilizagdo desses métoHog® o mais utilizado e o menos
utilizado e por qué?
11.Houve alguma alteracéo na escolha do métodealmgéo utilizado pela sua empresa ao
longo do tempo?
12.Quais alteracdes e por qué?
13.Sobre 0 método que sua empresa mais utilizas gda as variaveis mais importantes
nesse método?

14.Quais as principais vantagens do método que wdiza?
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15.Quais as principais deficiéncias desse método?

16.Como a volatilidade das commodities agricolasrs@rporadas na sua avaliagdo?
17.Como a questéo da perpetuidade ou preco deé&aiaada na sua avaliagdo?

18.Como o0s impactos ambientais sdo incorporadosuasavaliacdo? (Questdes climéticas,
Riscos de cultura etc)

19.Como a legislagdo ambiental é tratada no seelmal® avaliacdo? Representa um risco
adicional no investimento desse ativo?

20.Vocé utiliza ou ja utilizou método de opgdesseaQual sua opinido sobre o método?

IV.COMPORTAMENTO DOS PRECOS DE TERRAS

21.Quais as variaveis que determinam a maior phrtgalor da propriedade? Como vocé
elencaria essas variaveis por relevancia no seegso de avaliacdo?

22.Vocé acredita que a ponderagdo dessas vargaitera com o tempo? Como esse fator €
tratado em seu modelo?

23.Como a volatilidade das commodities agricolatagbrecos?

24.Como os impactos ambientais afeta precos? (Gasesliméticas, Riscos de cultura etc)
25.Como a legislagdo ambiental afeta os precosrdes? Representa um risco adicional no

investimento desse ativo?

Muito Obrigada pela sua contribui¢ao

Sua participagdo € de extrema importancia parsgusa
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APENDICE 2: TABULACAO DOS RESULTADOS DAS ENTREVISTA S

NP Propdsito deMetodologia Determinantes dcDeterminantes dDeterminantes dDeterminantes dc
nstituicdo
Avaliacdo Utilzada preco da terra - 1 preco da terra - 2 preco da terra - 3preco da terra - 4
. Mudancas  estrutur: Caracteristicas
INCRA Desapropriacdo ABNT . Oferta e Demanda
na regido solo
BANCO DCGarantia dABNT comPrecos dasommodite Abundancia ) )
] Oferta e Demanda ) Legislacdo Ambiental
BRASIL Crédito alteracGes agricolas capital
o ) Abundancia
INVESTIDOR Aquisicao Fluxo de Caixa Oferta e Demanda Aumento do consumo |
capita
PRODUTOR o ) Diversificagéo dAbundancia
i Aquisicao Fluxo de Caixa Oferta e Demanda )
AGRICOLA Culturas capital
CORRETOR DI ) Precos dasommodite Legislacdo o
3 Venda Propria Oferta e Demanda . Impactos Sociais
IMOVEIS agricolas Ambiental
AVALIADOR Especulacao Diversificacdo dInfraestrutura o
Laudo Técnico ABNT Oferta e Demanda
INDEPENDENTE Imobiliaria Culturas acesso
AVALIADOR . Especulacéo Legislacado
Laudo Técnico ABNT Oferta e Demanda o .
INDEPENDENTE Imobiliaria Ambiental
CONFEDERACACBase de célcuPrecos Legislacéo
Oferta e Demanda  Aumento do consumo
NACIONAL ITR Mercado Ambiental



