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Sera a década dos fazendeiros?

José Humberto Prata Teodoro Junior*

NVESTIR EM aquisi¢do de dreas agri-

colas tem sido considerado por inves-
tidores do mundo inteiro. A crescente
demanda por alimentos, combinada a ga-
nhos de produtividade reduzidos e mui-
tas restrigdes para o aumento da area pro-
dutiva, tem criado um ambiente de boas
oportunidades de investimento no setor
agricola durante os dltimos anos. Diver-
sos fundos agricolas foram criados, e o
nimero de empresas listadas em bolsas
de valores em todo o mundo aumentou
de um para dez desde 2005.

Do ponto de vista do investidor, in-
vestimento em terras agricolas faz muito
sentido. Ndo apenas devido a expectativa
de altas taxas de retorno, mas também
porque investimentos como estes propor-
cionam excelente diversificagdo de port-
folios, por apresentarem baixa correlagao
com outros ativos. Outra caracteristica
importante a ser ressaltada é a capacida-
de de funcionar como um seguro contra
periodos de alta inflacdo. Durante os dois
ultimos periodos assim nos Estados Uni-
dos, quando o indice de preco do con-
sumidor ficou, em média, acima de 10%

Risco versus retorno

18,0%
16,0%
14,0%
12,0%
o
£ 10,0%
8,0%
6,0% Terra - EUA
4,0% o ®
20% . Bonds 7-10 anos

Iméveis
0,0% T-bill 10 anos

Terra (TR) - EUA

Reto

0,0% 5,0% 10,0%

15,0%

a0 ano, entre 1944 e 1947 e entre 1975 e
1981, investimentos em terras agricolas
apresentaram retornos significativamen-
te superiores a investimentos em ativos
financeiros. O mesmo passou-se no Bra-
sil entre 2000 e 2003, periodo em que a
inflacdo superou a marca de 10% ao ano
e em que a apreciagdo das terras agricolas
aproximou-se de 30% ao ano.

Dados do USDA indicam que investi-
mentos em terras agricolas na regido do
Corn Belt nos Estados Unidos apresentaram
retornos totais (apreciacdo mais receita de
arrendamento) de aproximadamente 10%
ao ano desde 1967. Esta taxa de retorno
torna-se mais impressionante quando ajus-
tada pelo risco: durante o periodo analisado,
o desvio padréo dos retornos foi inferior a
10% ao ano — apenas como efeito compara-
tivo, o retorno historico do S&P500 (indice
de referéncia para a bolsa americana) é de
aproximadamente 10% ao ano e o seu desvio
padréo, da ordem de 20% ao ano.

Ainda de acordo com o USDA, durante
os ultimos vinte anos, os precos das terras
agricolas da regido do Corn Belt nos EUA
- uma das regides agricolas mais desen-
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volvidas do mundo - apresentaram uma
apreciagdo superior a 6% ao ano, conse-
quéncia principalmente do incremento
ocorrido no fluxo de caixa dos agriculto-
res durante este periodo.

O fato intrigante é que o fluxo de caixa
por hectare dos produtores do Corn Belt
aumentou, apesar de ndo ter ocorrido
nenhuma mudanga transformacional: os
agricultores desta regido continuam plan-
tando soja e milho. Nesse sentido, como
esses produtores de grios foram capazes
de aumentar sua renda e, consequente-
mente, os precos de suas terras durante
os ultimos anos? A resposta estd na ex-
pansdo da area agricola do mundo: tanto
o fluxo de caixa dos produtores, quanto
os precos das terras subiram porque no-
vas dreas foram colocadas em producéo.
A premissa por tras desta afirmagdo é que
as novas areas que foram colocadas em
produgdo sdo menos eficientes, seja por
apresentarem maior custo ou por apre-
sentarem menor produtividade, o que
faz com que a expansdo da drea agricola
do mundo tenha requerido uma com-
binagdo de fatores entre preco, custo e
produtividade capaz de fazer com que
essas dreas marginais e menos eficientes
fossem economicamente vigveis. O fato é
que esta mesma combinagdo foi também
responsavel por aumentar os ganhos de
todos os agricultores da cadeia produtiva
e, consequentemente, o preco das terras.

A necessidade de crescimento da drea
agricola mundial pode ser facilmente ex-
plicada pelo descasamento entre os ga-
nhos de produtividade e o crescimento
da demanda mundial por gréos - histori-
camente, os ganhos de produtividade ndo
tém sido suficientes para atender a cres-
cente demanda, tornando o crescimento
da 4rea agricola indispensavel.
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Nio obstante todos os desafios mencio-
nados do lado da oferta, o crescimento da
demanda, apesar de declinante, tem sido
consistentemente superior aos ganhos de
produtividade. Contudo, diferentemente
do observado durante as ultimas déca-
das, quando o crescimento econdémico
mundial foi puxado principalmente por
paises desenvolvidos - de acordo com o
FMI, entre 1970 e 2000, mais de 75% do
crescimento do PIB mundial foram gera-
dos pelo crescimento do PIB em paises
desenvolvidos -, niimeros atuais e pro-
jecoes do FMI indicam que mais de 60%
do crescimento do PIB mundial serdo, na
proxima década, gerados pelo crescimen-
to em paises em desenvolvimento.

Essa mudanga impulsiona ainda mais
a taxa de crescimento da demanda por
grios, porque quanto mais pobre é o pais,
maior é 0 impacto no consumo de comida,
em decorréncia do crescimento econdmi-
co. Quando a renda per capita cresce em
paises com PIB per capita abaixo de US$
10.000, a populagéo, além de passar a co-
mer mais, passa a comer melhor - ocorre
uma mudanc¢a no hébito alimentar. Con-
forme vao ficando mais ricas, as pessoas
saem de dietas baseadas em carboidratos
para dietas baseadas em proteina vegetal,
ou de dietas baseadas em proteina vegetal
para dietas baseadas em proteina animal.
E o impacto dessas mudangas de padroes
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alimentares na demanda por graos é enor-
me. Para se ter uma ideia, é necessério 1,7
kg de graos para se produzir 1 kg de carne
de frango; sdo necessdrios 3,2 kg de graos
para se produzir 1 kg de carne de porco;
e sdo necessarios 6,7 kg de grdos para se
produzir 1 kg de carne de gado.

O principal impacto dessa aceleragdo
no crescimento da demanda por graos é
a necessidade de crescimento da drea em
produgdo. A andlise dos dados fornecidos
pelo USDA e pela FAO indica que, na
proxima década, os ganhos de produtivi-
dade serdo capazes de suprir apenas 40%
do crescimento na demanda mundial por
grdos e que 60% deverio ser supridos pelo
incremento na drea agricola. Isso signifi-
ca que, durante os proximos dez anos, o
montante necessario de novas dreas deve
ser superior a 100 milhdes de hectares.

Certamente, incrementar a drea agrico-
la do mundo em 100 milhdes de hectares
em uma Unica década é um desafio enor-
me. Para se ter uma ideia, o tempo neces-
sario para se aumentar a area agricola de
soja, milho, trigo e arroz do mundo em 100
milhoes de hectares, para os atuais 640 mi-
lhoes de hectares, foi superior a trinta anos.

O maior desafio para concretizar essa
facanha é como injetar capital no setor
de forma a viabilizar que os agricultores
possam expandir seus negdcios e, conse-
quentemente, a drea produtiva no mun-
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do. A grande maioria dos agricultores
é pequena demais para poder levantar
recursos no mercado de capitais, e os
maiores, aqueles que possuem acesso ao
mercado de capitais, ndo sdo grandes o
suficiente a ponto de fazer alguma dife-
renga — como mencionado anteriormen-
te, existem apenas dez empresas listadas
que, provavelmente, controlam menos de
0,01% da produgcio total do mundo.

A solugdo, portanto, passa pela aceleragio
da acumulagio de lucros excedentes por to-
dos os produtores da cadeia. Essa é a uinica
maneira de se atingir o objetivo de expan-
dir a drea agricola mundial em um ritmo
trés vezes mais rapido do que aquele veri-
ficado no passado. Certamente, o fluxo de
caixa médio dos agricultores de toda a ca-
deia produtiva serd, nas proximas décadas,
consideravelmente superior aquele verifi-
cado no passado. Fatores como os ganhos
de produtividade estagnados e a crescente
demanda por graos serdo os principais res-
ponséveis por acelerar o crescimento da
drea agricola mundial e, consequentemen-
te, incrementar os ganhos por hectare e os
precos das terras a um ritmo consideravel-
mente superior ao histdrico para todos os
agricultores da cadeia produtiva. ®

*Diretor Comercial e de Investimentos Estratégi-
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des Agricolas
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