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RESUMO 

 

UMA ANÁLISE DO IMPACTO DOS INVESTIMENTOS DE CAPITAL DE RISCO NA 
ELEVAÇÃO DA PRODUTIVIDADE AGRÍCOLA BRASILEIRA 
 
Objetivo: Avaliar a contribuição dos investimentos da atividade Venture Capital na 
elevação da produtividade agrícola brasileira. Material e Método: Regressão linear 
de um modelo econômico proposto que combine as variáveis capital, terra e trabalho 
do setor agropecuário, com variáveis que descrevem o histórico de investimento em 
Agtechs, sobretudo via Venture Capital. Resultados: No que se refere à contribuição 
das atividades Venture Capital na produtividade agrícola brasileira, não se capturou 
nenhum efeito claro, seja observando os dados em logarítimo ou em exponencial. 
Conclusão: Deve-se considerar que os modelos propostos, bem como as variáveis 
utilizadas, representam um conjunto pequeno dentre uma gama muito grande de 
possibilidades. O trabalho possui elevada limitação nesse sentido. O maior volume 
de investimentos dado após 2017 é também um fator bastante limitante. O fato de não 
ter sido capturado um efeito claro dos investimentos Venture Capital na produtividade 
agrícola brasileira neste trabalho deve ser compreendido mais como uma provocação 
para novos trabalhos futuros e com abordagens distintas, do que algo conclusivo per 
se. 
 
Descritores: Agronegócio, Venture Capital, Agtech, Investimento Privado de Capital 
de Risco.  



 

1 INTRODUÇÃO 



INTRODUÇÃO 

 

9 

1 INTRODUÇÃO 

1.1 RELEVÂNCIA DO AGRONEGÓCIO  

 O setor agropecuário brasileiro ocupa relevante posição na economia 

nacional. Dados apresentados pelo Centro de Estudos Avançados em Economia 

Aplicada (CEPEA), da Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz (ESALQ) da 

Universidade de São Paulo (USP), em parceria com a Confederação da Agricultura e 

Pecuária do Brasil (CNA), apontam que o setor agropecuário corresponde a 27,6% do 

PIB do Brasil em 2021.  

 Além da relevância econômica, a produção agroindustrial representa um 

importante elemento de proteção diante de crises econômicas que sejam internas, 

como observadas nos anos de 2015 e 2016 (CEPEA; CNA, 2018), ou que sejam 

externas como observado no período entre 2020 e 2022 onde houve uma crise 

sanitária em função da pandemia causada pelo vírus da covid-19, somada a uma crise 

global de supply chain juntamente com a guerra ocorrida na Ucrânia, país com grande 

relevância na exportação de alimentos.  

 De maneira a expor não somente a atual importância do setor, como mostrar 

sua evolução nas últimas décadas, o trabalho elaborado por Santos & Spolador (2018) 

é sintético e transparente ao comparar a evoluções da produtividade total dos fatores 

setoriais entre 1981 e 2013. De modo geral, a agropecuária tem sido o setor com as 

maiores taxas de crescimento e produtividade total dos fatores aos longos das últimas 

décadas (Santos & Spolador, 2018).  

 Estes ganhos de produtividade representaram, por sua vez, influência sobre 

a capacidade de liberação de mão de obra do setor agropecuário para atividades 

urbanas, atividades estas que constituem principalmente os setores de serviços e da 

indústria (Santos & Spolador, 2018). Em síntese, o trabalho contribui em analisar que 

a evolução da produtividade agropecuária nacional é um reflexo de um amplo 

processo de modernização aos longos das últimas décadas, resultado da 

incorporação de capital de elevado nível tecnológico e de investimentos em pesquisa, 

especialmente aquelas de instituições de ensino superior e de pesquisa e de agentes 

privados do setor (Santos & Spolador, 2018). 
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 Em outras palavras, tem-se observado que o agronegócio nacional passa por 

mudanças em seu processo produtivo, com base tecnológica para ampliação da sua 

capacidade de produção (Dutia, 2014; Walker et al., 2016). Dessa forma, é correto 

inferir que o processo de fortalecimento do setor agropecuário nacional é reflexo de 

uma combinação de fatores, de políticas e de investimentos privados e públicos 

realizados nas décadas recentes. Assim como argumentado por Gasques, Contini & 

Alves (2007), a história da produção agrícola no Brasil é rica em lições.  

 No entanto, entende-se que há espaço para aprofundar nos estudos sobre o 

impacto dos investimentos de capital privado e, sobretudo, de alto risco no setor. A 

relevância do capital privado de alto risco pode ser analisado não apenas sobre a 

perspectiva histórica, mas sim como um potencial alavancador e alternativa de 

continuidade no processo de desenvolvimento do setor como um todo.  

1.2 CAPITAL DE RISCO NO BRASIL  

 Nesse contexto, observa-se que no Brasil há enormes oportunidades de 

investimentos através de capital de risco, uma vez que a maior porte do valor 

financeiro dos aportes são feitos em estágio inicial e que devem demandar maiores 

volumes de investimento no futuro (Souza, 2020). Analisar a relevância do capital 

privado de alto risco significa,  para este trabalho, olhar a fundo o segmento de Venture 

Capital e Private Equity no país. A indústria de Venture Capital ainda é bastante 

incipiente no Brasil, desenvolvendo-se de forma significativa somente a partir da 

década de 1990 (Souza, 2020). 

 Mesmo ainda dando seus primeiros passos, a indústria de Venture Capital 

tem importante papel nos ecossistemas de inovação ao passo que auxiliam a 

desenvolver empresas de classe mundial, de acordo com Gornall e Strebulaev (2015). 

Tem-se, portanto, uma rica oportunidade de relacionar o agronegócio aos 

investimentos de capital privado de alto risco. Se por um lado o agronegócio brasileiro 

demonstra-se tipicamente produtivo, com vasto histórico de desenvolvimento, por 

outro lado o setor de investimentos de capital privado de alto risco, simbolizados pelo 

segmento de Venture Capital, está em seus primórdios e carrega um potencial de 

impacto econômico bem relevante para o Brasil.  
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 Entender como ambos os lados interagem entre si no país também é uma 

forma de compreender se há ganhos mútuos destes dois segmentos. A inovação 

financiada por investimentos de alto risco no agronegócio, pode oferecer, ao mesmo 

tempo, mais eficiência e produtividade ao setor agropecuário, e ainda oferecer 

grandes retornos financeiros aos investidores desta inovação. Este pode ser 

considerado um cenário ótimo para ambos os setores. Para responder essa questão, 

neste trabalho serão trazidos dados específicos da indústria de Venture Capital, bem 

como do setor agropecuário nacional, no sentido de procurar entender as correlações 

e potenciais sinergias destes  

1.3 OBJETIVO 

 Investigar a contribuição do investimento via Venture Capital no setor 

agropecuário brasileiro, comparando a evolução da produtividade no setor 

agropecuário no Brasil entre 1981 e 2013 com os dados dos censos agropecuários 

dos anos de 2006 e 2017 e, finalmente, com o montante investido no Brasil como 

Venture Capital no mesmo período. 
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2 REVISÃO DE LITERATURA 

2.1 EVOLUÇÃO DA PRODUTIVIDADE AGRÍCOLA 

 As últimas décadas evidenciaram a relevância do agronegócio para a 

economia brasileira, com elevados ganhos de produtividade no setor agropecuário 

(Gasques et al., 2015). Dados do CEPEA, elaborados pela ESALQ/USP, apontam que 

o Produto Interno Bruto (PIB) do agronegócio brasileiro cresceu 8,36% em 2021, 

alcançando uma participação histórica de 27,6% do PIB brasileiro. Tal resultado pode 

ser compreendido como um resultado de um conjunto de medidas políticas, 

econômicas e geográficas que o país apresentou desde a década de 1960.  

Em termos setoriais, o produto agropecuário tem crescido a taxas elevadas 

desde 1975, de acordo com Santos & Spolador (2018). De maneira mais específica, 

o produto agropecuário cresceu em média 3,83% a.a. de 1975 a 2014; sendo que 

entre 2000 e 2009 a taxa média foi de 5,18%, e entre 2000–2014, 4,51%, segundo 

estudos de Gasques, Bacchi, Rodrigues, Bastos & Valdes (2015).  

 Incentivos à modernização do agronegócio podem ser notadas já no 

denominado “Milagre-Econômico”, entre os anos 1968 e 1973, com a adoção de 

algumas medidas como a isenção de IPI e ICM na aquisição de máquinas agrícolas e 

incentivos fiscais. Com o passar dos anos, fomenta-se no país discussões e políticas 

que resultariam em trazer ao Brasil o perfil de um país agroexportador. 

 Deve-se considerar também que as diferentes economias do mundo 

apresentam diferenças de renda e produtividade por influência do setor agrícola, como 

mostram estudos de Caselli (2005) e Restuccia, Yang & Zhu (2008). Em síntese, 

países que apresentem um menor nível de renda tendem a apresentar menor 

produtividade do setor agrícola, ao passo que estes países também empregam uma 

parcela maior da força de trabalho neste setor, em comparação aos países de maior 

renda. Somado a isso, mesmo aquelas economias em se utilizam tecnologia moderna, 

mas que apresentem baixa produtividade, apresentarão maior força de trabalho no 

setor agrícola, como mostrado por Gollin, Parente & Rogerson (2002).   

O ganho de produtividade no agronegócio permite que haja um amplo processo 

de liberação de trabalho da agropecuária para outros setores da economia (Ferreira 

& Silva, 2015). Desde a década de 1950, no Brasil se observa que o emprego tem 
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sido transferido da agropecuária para a indústria e, sobretudo, para o setor de serviços 

(Santos & Spolador, 2018). A figura 01 aponta essa mudança. 

 

FIGURA 1 - EVOLUÇÃO DAS PARTICIPAÇÕES DOS SETORES.  

 

Fonte: Santos & Spolador (2018). 

 

 Estudos feitos por Santos & Spolador (2018) também indicam que a 

agropecuária tem sido o setor com as maiores taxas de crescimento da produtividade 

total dos fatores ao longo das últimas décadas. Este comportamento é resultado de 

um amplo processo de modernização ao longo das décadas recentes, devido à 

incorporação de capital de elevado nível tecnológico, bem como do investimento em 

pesquisa, especialmente por parte de instituições de ensino superior e de pesquisa e 

de agentes privados do setor, podendo citar o protagonismo da Empresa Brasileira de 

Pesquisa Agropecuária (EMBRAPA), vinculada ao Ministério da Agricultura, Pecuária 

e Abastecimento do Brasil. A figura 02 evidencia a evolução da produtividade total dos 

fatores da agropecuária, como uma proxy da modernização observada no setor entre 

1981 e 2013.  
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FIGURA 2 - EVOLUÇÃO DA PRODUTIVIDADE TOTAL DOS FATORES DA AGROPECUÁRIA — 1981 
A 2013 (ÍNDICE: 1981 = 100). 

 

Fonte: Santos & Spolador (2018). 

 

 Dentre as várias motivações para a elevação da produtividade no setor 

agropecuário, o foco deste trabalho estará voltado aos investimentos de capital 

privado e de alto risco, conceitualmente denominado como Venture Capital. Adiante, 

será dada maior detalhes sobre as características e histórico desta modalidade de 

investimento.   

2.2 EVOLUÇÃO DOS INVESTIMENTOS VIA VENTURE CAPITAL 

 De maneira geral, o investimento via Venture Capital se caracteriza como um 

instrumento financeiro de investimento em negócios que ainda estão em estágio 

inicial, originando e desenvolvendo ecossistemas e construindo-se como uma 

verdadeira indústria ao se consolidar como uma forte ferramenta de desenvolvimento 

econômico (Fiates, et al, 2014).  

 Existem quatro figuras principais se tratando desse setor: investidores, 

aqueles que buscam alto retorno; os bancos de investimento, que precisam construir 

um portfólio para venda; os empreendedores, que precisam de capital para 

financiarem o crescimento de suas empresas; e os venture capitalists, que ganham 

dinheiro para si ao criarem mercado para os três atores anteriores, de acordo com 

Zider (1998).  
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 Ainda de acordo com Kortum e Lerner (2001), a consolidação das atividades 

de Venture Capital impactaram de forma bastante significativa o avanço da inoção ao 

concluírem que empresas aportadas pelos Fundos de Venture Capital tiveram 

considerável desempenho em números de patentes registradas e indicadores de 

Pesquisa e Desenvolvimento (P&D).  

 Concomitantemente, autores, como é o caso de Heijs (2001), defendem que 

a competitividade de um país depende da sua capacidade de sua indústria para 

inovar, um aspecto que se forma pouco a pouco. Outros autores destacam a 

importância do investimento em inovação tecnológica, uma vez que a melhoria do 

nível tecnológico é um aspecto fundamental para a criação de vantagens competitivas 

sustentáveis (Nelson; Winter, 1982; Dosi, 1988; Freeman, 1982) e para o crescimento 

econômico a longo prazo (Fagerberg, 1994). 

 Nesse sentido, entende que o Brasil tem, diante de investimentos Venture 

Capital, potencial de inserir-se em mercados de maior conteúdo tecnológico e, 

consequentemente, de maior valor agregado (De Negri et al. 2005). 

 Para tangibilizar a congruência entre o setor agropecuário brasileiro, com a 

evolução de investimentos Venture Capital, é necessário conceituar o surgimento e 

crescimento das chamadas Agtechs.   

2.3 CRESCIMENTO DE AGTECHS 

 De acordo com a Associação Brasileira de Startups (ABSTARTUPS), as 

Agtechs são startups especializadas em desenvolver soluções voltadas para o setor 

do agronegócio. Dados desta mesma associação apontam que as Agtechs em 2021 

eram bem representativas no ecossistema de startups nacional, ocupando o terceiro 

lugar (11,8%) entre os segmentos mais comuns de startups, ficando atrás de 

educação (17,3%) e bem-estar (17,1%). 

 Dentre todas as Agtechs mapeadas pela ABSTARTUPS, aproximadamente 

54% estão em fase de validação e operação, ao passo que 47% já receberam algum 

tipo de investimento.  

 Um relatório elaborado pela Distrito, plataforma de inovação para startups, 

empresas e investidores que atua focada no mercado brasileiro, evidencia que o 
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número de Agtechs no Brasil tiveram um expressivo aumento, bem como também 

aumentou-se o montante investido.  

 

 

FIGURA 3 - EVOLUÇÃO DO VOLUME E DO NÚMERO DE INVESTIMENTOS EM AGTECHS. 

 

Fonte: Distrito (2022). 

 

 O mesmo relatório da Distrito mostra que há uma tendência de crescimento 

orgânica, com um número cada vez maior de empreendedores desenvolvendo 

soluções para toda a cadeia do agronegócio.   

 Colocado este panorama geral da evolução das Agtechs no Brasil nos últimos 

anos, somada ao fato do setor agropecuário também ter demonstrado crescente 

incremento na sua produtividade, pode-se então questionar se há alguma causalidade 

entre estes ambos fatores.  Este trabalho tem como objetivo central justamente 

compreender se existe efeito das atividades Venture Capital na elevação da 

produtividade agrícola brasileira.   
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3 METODOLOGIA 

3.1 MODELO PROPOSTO  

 As análises elaboradas neste trabalho têm como objetivo central compreender 

qual o impacto das atividades Venture Capital na elevação da produtividade agrícola 

brasileira. Partindo deste objetivo, é necessário iniciar introduzir o conceito da 

produtividade agrícola em função da razão da produção em relação aos insumos. Esta 

relação está evidenciada abaixo:  

 

𝑌 =  𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢çã𝑜 

 

𝑓(𝑥) =  𝐼𝑛𝑠𝑢𝑚𝑜𝑠 

 

𝑌

𝑓(𝑥)
=  𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑡𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 

 

𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑡𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 =  𝐴 

 

  Considerando que  produtividade, dada pelo termo 𝐴, possui um crescimento 

médio constante ao longo do tempo, pode-se escrever:  

 

𝐴 =  𝐴0. 𝑒𝑥𝑡  ≡  
𝐴̇

𝐴
= 𝑥 

 

Logo, combinando os conceitos: 

𝑌 = 𝐴. 𝑓(𝑥) 

onde, 

𝑓(𝑥) =  𝑓(𝐾, 𝐻, 𝐿) = 𝐾𝛼1 . 𝐻𝛼2 . 𝐿𝛼3 

 

 A função produção é tida como uma Função Cobb-Douglas, dada pelos 

fatores capital, terra e trabalho. Esses fatores são demonstrados pelos termos 

𝐾, 𝐻 𝑒 𝐿.  Cada um destes fatores está elevado a um termo denominado 𝑎𝑖. 
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𝑌 = 𝐴. 𝐾𝛼1 . 𝐻𝛼2 . 𝐿𝛼3 

 

 Nesse trabalho, tem-se como hipótese que os investimentos em Venture 

Capital afetam o nível de produtividade da economia. Isso pode ser medido de duas 

formas: (i) Venture Capital afetando a taxa de crescimento da produtividade, o que 

pode ser obtido ao modelar essa variável como exponencial e (ii) Venture Capital 

afetando o nível médio de produtividade, o que pode ser obtido ao modelar essa 

variável em nível. 

 Em função exponencial obtemos, portanto, o seguinte modelo que descreve 

a função produção em nível:  

 

𝑌 = 𝐴0. 𝑒𝛾1. 𝑥1+𝛾2. 𝑥2+𝛾3. 𝑥3 . 𝑓(𝐾, 𝐻, 𝐿) + 𝜀 

 

 Manipulando a função exponencial acima para a função em logarítimos, 

obtemos o seguinte modelo que descreve a função produção no crescimento 

(Especificação 1): 

 

𝑙𝑛𝑌 = 𝑙𝑛𝐴 + 𝑎1. 𝑙𝑛𝐾 + 𝑎2. 𝑙𝑛𝐻 + 𝑎3. 𝑙𝑛𝐿 + 𝛾1. 𝑥1 + 𝛾2. 𝑥2 + 𝛾3. 𝑥3 + 𝜀 

 

 De maneira sintética, as variáveis que compõem o modelo são dadas por: 

 

𝐾 = 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 

𝐻 = 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟 𝑡𝑟𝑎𝑏𝑎𝑙ℎ𝑜 

𝐿 = 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟 𝑡𝑒𝑟𝑟𝑎 

𝑥1 = 𝑃𝑜𝑟𝑐𝑒𝑛𝑡𝑎𝑔𝑒𝑚 𝑑𝑒 𝑡𝑒𝑟𝑟𝑎𝑠 𝑎𝑔𝑟í𝑐𝑜𝑙𝑎𝑠 𝑡𝑒𝑚𝑝𝑜𝑟á𝑟𝑖𝑎𝑠 

𝑥2 = 𝑃𝑜𝑟𝑐𝑒𝑛𝑡𝑎𝑔𝑒𝑚 𝑑𝑒 𝑡𝑒𝑟𝑟𝑎𝑠 𝑎𝑔𝑟í𝑐𝑜𝑙𝑎𝑠 𝑝𝑒𝑟𝑚𝑎𝑛𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 

𝑥3 = 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑢𝑟𝑒 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 

𝜀 = 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑒𝑟𝑟𝑜 

 

Considerando os efeitos de venture capital em nível, podemos escrever 

𝑌 = 𝐴0. 𝑒𝛾1. 𝑥1+𝛾2. 𝑥2𝑥3
𝛾3 . 𝑓(𝐾, 𝐻, 𝐿) + 𝜀 
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Aplicando logaritmos, obtemos a Especficicação 2: 

 

𝑙𝑛𝑌 = 𝑙𝑛𝐴 + 𝑎1. 𝑙𝑛𝐾 + 𝑎2. 𝑙𝑛𝐻 + 𝑎3. 𝑙𝑛𝐿 + 𝛾1. 𝑥1 + 𝛾2. 𝑥2 + 𝛾3. 𝑙𝑛𝑥3 + 𝜀 

 

 As variáveis que dizem respeito ao setor agropecuário são 𝐾, 𝐻, 𝐿, 𝑥1 𝑒 𝑥2.  

Estas cinco variáveis auxiliarão em determinar a significância do modelo e foram 

obtidas usando base de dados públicos disponíveis nos Censos Agropecuários dos 

anos de 2006 e 2017. A variável 𝑥3 diz respeito às atividades Venture Capital ocorridas 

no Brasil, descrita pelas rodadas de investimento em Agtechs no Brasil desde 1996 

até 2017. O fator de erro será considerado nulo.  

 Será observado duas formas distintas do possível impacto das atividades 

Venture Capital na produtividade agrícola. A primeira delas, será o impacto em nível 

das atividades Venture Capital, o que significa modelar a variável 𝑥3 em função 

exponencial. A segunda forma se derá modelando a variável 𝑥3 em função logarítima, 

para observar como as atividades Venture Capital impactam o crescimento da 

protividade agrícola.   

 Para cada uma das duas formas expostas acima, serão testadas duas 

variáveis que dizem respeito às atividades Venture Capital. A primeira variável, 

nomeada como “VC1”, diz respeito ao montante total investido, considerando valores 

deflacionados, por cada UF brasileira até o ano de 2017. A segunda variável, nomeada 

como por “VC2” também diz respeito ao montante total investido, considerando 

valores deflacionados, por cada UF brasileira até o ano de 2017, mas que também 

que envolveram, necessariamente, a compra de equity por parte dos investidores.  

 A primeira variável representa o montante total investido no país sob o formato 

de Venture Capital, e nesse sentido entende-se que ela seja uma boa proxy dessa 

modalidade de investimento. Em outras palavras, esta variável é composto por todas 

as rodadas classificadas como sendo Venture Capital e indica, entre outros pontos, 

que houve uma intensificação do montante investido nos anos mais recentes. 

Inicialmente, não foi aplicada nenhuma subcategorização nesta primeira variável 

justamente com o intuito de analisar a atividade Venture Capital no Brasil como um 

todo.  

 Entretanto, é esperado que haja diferentes categorias e classificações de 

rodadas de investimento dentro de uma mesma categoria intitulada como Venture 
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Capital. Dentro dessa lógica, foi proposta a segunda variável em que se selecionou 

apenas as rodadas de investimentos que necessariamente envolveram a compra de 

equity das empresas investidas. A compra de equity pode ser compreendida também 

como sendo a compra de ações das investidas, que por sua vez representam um risco 

maior por parte dos investidores.  

 As modalidades de investimentos que não envolvem a compra de equity, são 

tipicamente representadas por um montante de dívida que startups mais maduras 

tomam junto aos investidores de capital de alto risco para fomentar o seu crescimento 

de maneira mais sólida e envolvendo menores riscos operacionais por parte da 

investida. Dentro dessa lógica, entende-se que aquelas rodadas em que haja a 

compra de participação acionária representam, além de maior risco por parte do 

investidor, um maior impacto para o surgimento e crescimento das startups em estágio 

inicial.  

 

TABELA 1 - ESQUEMATIZAÇÃO DAS VARIÁVEIS UTILIZADAS 

 

Fonte: Elaboração do autor. 

 

 Portanto, no total serão analisados quatro modelos distintos com o objetivo de 

obter uma análise do impacto das atividades Venture Capital de forma mais holística. 

Um resumo destes quatro modelos está retratado abaixo na tabela 01.  

 

 

Variáveis 𝑁° 𝑑𝑒 𝑡𝑒𝑟𝑚𝑜𝑠 𝑀é𝑑𝑖𝑎 𝑑𝑜𝑠 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒𝑠 𝐷𝑒𝑠𝑣𝑖𝑜 − 𝑝𝑎𝑑𝑟ã𝑜 

𝐾 54 37.972,0 56.860,2 

𝐻 54 585.708,6 530.900,4 

𝐿 54 12.615.335,2 12.721.767,7 

𝑥1 54 0,144 0,114 

𝑥2 54 0,037 0,037 

𝑉𝐶1 54 R$     13.105.812 R$     63.304.305 

𝑉𝐶2 54 R$     10.645.280 R$     55.917.257 
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TABELA 2 - ESQUEMATIZAÇÃO DOS QUATRO MODELOS ANALISADOS 

 𝑥3 𝑐𝑜𝑚𝑜 𝑉𝐶1 𝑥3 𝑐𝑜𝑚𝑜 𝑉𝐶2 

𝐸𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑓𝑖𝑐𝑎çã𝑜 1  Modelo 1 Modelo 2 

𝐸𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑓𝑖𝑐𝑎çã𝑜 2 Modelo 3 Modelo 4 

Fonte: Elaboração do autor. 

 

 Para todos os modelos mencionados acima, foi feita uma regressão linear 

utilizando-se do ambiente R para tal. Nesse sentido, consolidou-se toda a base de 

dados coletados em uma planilha ordenando as variáveis verticalmente. 

 As variáveis relacionadas à produtividade agrícola estão descritas no 

ambiente R da seguinte forma:   

 

𝑙𝑛𝑘 = 𝐾 = 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 

𝑙𝑛𝐿𝑎𝑏𝑜𝑟 =  𝐻 = 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟 𝑡𝑟𝑎𝑏𝑎𝑙ℎ𝑜 

𝑙𝑛𝐿𝑎𝑛𝑑 = 𝐿 = 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟 𝑡𝑒𝑟𝑟𝑎 

𝐿𝑇 =  𝑥1 = 𝑃𝑜𝑟𝑐𝑒𝑛𝑡𝑎𝑔𝑒𝑚 𝑑𝑒 𝑡𝑒𝑟𝑟𝑎𝑠 𝑎𝑔𝑟í𝑐𝑜𝑙𝑎𝑠 𝑡𝑒𝑚𝑝𝑜𝑟á𝑟𝑖𝑎𝑠 

𝐿𝑃 =  𝑥2 = 𝑃𝑜𝑟𝑐𝑒𝑛𝑡𝑎𝑔𝑒𝑚 𝑑𝑒 𝑡𝑒𝑟𝑟𝑎𝑠 𝑎𝑔𝑟í𝑐𝑜𝑙𝑎𝑠 𝑝𝑒𝑟𝑚𝑎𝑛𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 

 

 No caso das variáveis que descrevem as atividades Venture Capital, a relação 

das distintas variáveis descritas no ambiente R está demonstrada da seguinte forma:   

 

𝑉𝐶1 = 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑢𝑟𝑒 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑖𝑠 𝑒𝑚 𝐸𝑥𝑝𝑜𝑛𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 

𝑉𝐶2 = 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑢𝑟𝑒 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐶𝑜𝑚 𝐶𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎 𝑑𝑒 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑒𝑚 𝐸𝑥𝑝𝑜𝑛𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 

𝐿𝑁𝑉𝐶1 = 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑢𝑟𝑒 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑖𝑠 𝑒𝑚 𝐿𝑜𝑔𝑎𝑟í𝑡𝑖𝑚𝑜 

𝐿𝑁𝑉𝐶2 = 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑢𝑟𝑒 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐶𝑜𝑚 𝐶𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎 𝑑𝑒 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑒𝑚 𝐿𝑜𝑔𝑎𝑟í𝑡𝑖𝑚𝑜 
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3.2BASE DE DADOS COLETADOS 

 Os dados relacionados ao setor agropecuário, foram obtidos através do 

Censo Agropecuário dos anos de 2006 e 2017. Estes dois documentos retratam a 

principal e mais cimpleta investigação estatística e territorial sobre a produção 

agropecuária do país, sendo de responsabilidade do Instituto Brasileiro de Geografia 

e Estatística (IGBE). 

 No que tange aos dados agropecuários, para todos as Unidades Federativas 

(UF) e Distrito Federal (DF) foram obtidos, através dos Censos Agropecuários citados 

acima, os seguintes dados: i) valores totais de produção rural (em milhares de reais) 

representando a variável “Y” que diz respeito a produção agrícola; ii) o número de 

tratores (em unidades) em cada propriedade representando a variável “K” que diz 

respeito ao fator capital; iii) número total de pessoas ocupadas (em número de 

pessoas) representando a variável “H” que diz respeito ao fator trabalho; iv) a área 

total dos estabelecimentos (em hectares) representando a variável “L” que representa 

o fator terra; v) a procentagem de terras permanentes de cada UF, representando a 

variável “𝑥2" que é tida também como uma proxy para o fator terra; vi) e a procentagem 

de terras temporárias de cada UF, representando a variável “𝑥1" que também é tida 

como uma pr. Todos esses dados foram selecionados para os anos de 2006 e 2017. 

 Os dados correspondentes às atividades Venture Capital foram extraídos da 

plataforma norte-americana chamada Crunchbase, uma plataforma que reúne 

informações comerciais de empresas públicas e privadas em todo o mundo. Diante 

de uma assinatura mensal, investidores e empreendedores conseguem usufruir das 

informações consolidadas pela empresa como uma forma de monitorar as atividades 

de todo o ecossistema de Venture Capital no Brasil. Esta plataforma é utilizada por 

diferentes instituições relacionadas às atividades Venture Capital não apenas no 

Brasil como também em outros países  

 A partir dos dados disponíveis na plataforma Crunchbase, montou-se uma 

base de dados que lista as rodadas mais recentes em Agtechs no Brasil, distinguindo 

cada rodada pela: i) UF; ii) subcategoria agropecuária em que a Agtech atua; iii) 

montante captado; iv) ano em que a rodada foi realizada; v) quantidade de rodadas 

que a Agtech recebeu de investimentos.  



METODOLOGIA 

 

25 

 A partir destes dados descritos acima, criou-se um repositório em que os 

dados foram novamente tratados. Desta forma, criou quatro categorias que definem 

melhor as rodadas de investimento recebidas pelas Agtechs brasileiras, sendo essas 

categorias: i) fase de maturidade da Agtech; ii) quebra do tamanho da rodada entre 

seis opções distintas; iii) quebra do número de rodadas entre sete opções distintas; 

iv) compra ou não do equity da Agtech em função do investimento realizado. 

 Vale mencionar que todos os valores monetários constam em reais, moeda 

local. Nos casos em que o montante estava descrito na moeda do dólar, usou-se a 

série histórica e mensal do câmbio para realizar a conversão para a moeda local. 

Todos os valores também foram deflacionados utilizando-se da série histórica anual 

compartilhada pelo Instituo de Pesquisa Econômica Aplicada (IPEA) sobre o Índice de 

Preços ao Consumidor Ampliado (IPCA).  
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4 RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 O primeiro modelo analisado utilizou a variável 𝑥3 como “VC1” e fez a 
regressão linear da função em exponencial. Os resultados estão demonstrados logo 
abaixo na Tabela 2.  

TABELA 3 - RESULTADOS DO MODELO 1 

 

Fonte: Elaboração do autor. 

 

 O segundo modelo analisado utilizou a variável 𝑥3 como “VC2” e fez a 
regressão linear da função em exponencial. Os resultados estão demonstrados logo 
abaixo na Tabela 3.  

TABELA 4 - RESULTADOS DO MODELO 2 

 

Fonte: Elaboração do autor. 
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 O terceiro modelo analisado utilizou a variável 𝑥3 como “VC1” e fez a 
regressão linear da função em logarítimo. Os resultados estão demonstrados logo 
abaixo na Tabela 4.  

TABELA 5 - RESULTADOS DO MODELO 3 

 

Fonte: Elaboração do autor. 

 

 O quarto modelo analisado utilizou a variável 𝑥3 como “VC2” e fez a regressão 
linear da função em logarítimo. Os resultados estão demonstrados logo abaixo na 
Tabela 5.  

TABELA 6 - RESULTADOS DO MODELO 4 

 

Fonte: Elaboração do autor. 
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 Observa-se que as variáveis relacionadas à produtividade agrícola não se 

alteraram nos quatro modelos descritos.  No caso das variáveis que descrevem as 

atividades Venture Capital, cada modelo utiliza uma variável distinta. Nesse sentido, 

a utilização de quatro variáveis diferentes também é uma forma de capturar o possível 

impacto das atividades Venture Capital na produtividade agrícola brasileira sob 

diferentes circunstâncias: seja observando a função em nível, seja observando a 

função no crescimento, seja olhando todas as rodadas de Venture Capital, seja 

olhando somente as rodadas de Venture Capital em que houve a compra de equity.  

 Os testes mostram que as variáveis que dizem respeito à produtividade 

agrícola são significantes. A indicação de significância para todas as variáveis 

reforçam uma coerência dos modelos. Os coeficientes relacionados aos fatores terra, 

capital e trabalho apresentaram p-valor sempre menor do que 0,001. Do ponto de vista 

estatístico, isso é uma evidência de que foi percebido um efeito significante neste 

conjunto de variáveis. 

 Nos quatro modelos propostos também foram observados valores para o R-

Quadrado bastante interessantes. Os valores de R-Quadrado Ajustado foram de 

0.9488, 0.9495, 0.9479, e 0.9488 para os modelos um, dois, três e quatro 

respectivamente. Este é um indicador de quão próximo os dados estão de linha de 

regressão ajustada, e também é conhecido como coeficiente de determinação.  

 Em geral, quanto maior o R-Quadrado ajustado, melhor o modelo se ajusta 

aos dados. Considerando os elevados valores de R-Quadrado para os quatro 

modelos, pode-se interpretar que os dados, do ponto de vista da elevação de 

produtividade agrícola brasileira, estão bem capturados.  

 Quando se analisa o coeficiente que diz respeito às atividades Venture 

Capital, nenhum efeito foi evidentemente capturado em nenhum dos modelos 

propostos. Os p-valores deste coeficiente mostraram-se significamente acima dos 

valores dos demais coeficientes.   

 O fato do efeito das atividades Venture Capital na produtividade agrícola 

brasileira não ter sido capturado é potencialmente dependente da natureza dos dados 

utilizados nessa pesquisa. Este cenário pode ser explicado pelo fato das rodadas de 

investimentos ocorridas até o ano de 2017 não representarem ainda uma efetiva 

consolidação das atividades de Venture Capital em Agtechs como discutido por 

Kortum e Lerner (2001). Estes autores inclusive apontam que a  relevância do 
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investimento de capital de risco possui outras possíveis métricas de desempenho 

como números de patentes registradas e indicadores de Pesquisa e Desenvolvimento 

(P&D), métricas essas que transbordam o escopo deste trabalho. Em todo caso, o fato 

de não ter havido a captura do efeito na produtividade agrícola não anula o argumento 

de que o fortalecimento de investimentos em Agtechs representa um avanço na 

competitividade do Brasil no que tange ao agronegócio, corroborando com a ideia de 

Heijs (2001) de que um setor passa pelo processo de inovação dentro de um contexto 

que se forma pouco a pouco.  

 Outras variáveis poderiam ser medidas para avaliar as atividades Venture 

Capital, variáveis estas que proporcionassem maiores pesos a fatores como nível 

tecnológico ou sustentabilidade, e não unicamente o montante investido ou compra 

de participação da startup. Novamente, entende-se ser necessário obter-se mais 

dados e por um intervalo maior de tempo para observar uma contribuição mais clara 

do investimento Venture Capital na produtividade agrícola e, consequantemente, obter 

crescimento econômico a longo prazo (Fagerberg, 1994). 

 Outro aspecto que deve ser levado em consideração é o fato de que quando 

se observa o conjunto de rodadas de investimento Venture Capital ocorrido no Brasil 

desde 1996, identifica-se um total de 240 rodadas. Deste montante total, 163 rodadas, 

ou aproximadamente 68% do total, ocorreram após o ano de 2017. Isto é um indicador 

de que os investimentos no Brasil, na modalidade de Agtechs, se deu mais 

intensivamente após o período de 2017, fazendo com que o efeito na produtividade 

agrícola entre os Censos Agropecuários de 2006 e 2017 não fosse realmente captado.  

 Deve-se considerar também que os investimentos Venture Capital em 

Agtechs fomentam o surgimento e o desenvolvimento de novos entrantes no setor 

agropecuário nacional. No entanto, a maturação das empresas que receberam este 

investimento exige alguns anos e, dentro desse sentido, não se pode esperar que o 

impacto econômico destes novos entrantes se assemelhe aos incumbentes do cenário 

agrícola brasileiro.  

 Os quatro modelos foram suscintos em analisar o impacto das atividades 

Venture Capital sob a ótica de duas variáveis distintas. Dezenas de outras 

metodologias podem ser utilizadas dentro da mesma lógica, tendo a possibilidade de 

haver metodologias que melhor capturem os efeitos dos investimentos Venture Capital 

do que foi proposto neste trabalho. Outras bases de dados que considerem a 
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evolução agrícola brasileira para anos posteriores a 2017 podem contribuir em maior 

grau na percepção do impacto dos investimentos Venture Capital. 

 De uma outra pespectiva, é possível argumentar que, apesar de não ter seu 

efeito capturado nos modelos propostos neste trabalho, os investimentos Venture 

Capital desempenharão papel fundamental na elevação da produtividade agrícola 

brasileira. O crescente volume investimento recentemente em Agtechs brasileiras 

pode contribuir para que, nas próximas décadas, o país apresente um portfolio de 

empresas e soluções inovadores no setor que já tem projeção internacional.  

 

FIGURA 4 – MONTANTE TOTAL INVESTIDO POR UF EM MILHÕES DE REAIS. 
 

 

Fonte: Elaboração do autor. 

 
Incentivar o surgimento e o desenvolvimento de Agtechs é uma forma de contribuir 

para que o Brasil passe a incrementar mais tecnologia e valor agregado ao setor 

agropecuário que tem, por sua vez, forte caráter exportador. Dentro desta perspectiva, 

observa-se acentuada disparidade nos montantes investidos por cada UF, para 

ambas as variáveis “VC1” e “VC2”. Esta disparidade entre UF pode, por sua vez, 

acentuar a diferença na produtividade agrícola entre os Estados nas próximas 

décadas.  

 

Figura 5 – MONTANTE INVESTIDO COM COMPRA DE EQUITY POR UF EM MILHÕES DE REAIS. 
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Fonte: Elaboração do autor. 

 

 Nessa lógica, a contribuição dos investimentos Venture Capital poderá ser 

melhor capturada nas UFs que nos últimos anos receberam maiores volumes de 

investimento, com destaque para São Paulo, Pernambuco, Matro Grosso do Sul, 

Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Paraná. A utilização de outras 

variáveis e a proposta de outros modelos também podem melhor capturar este 

possível efeito.   
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5 CONCLUSÕES 

 Os modelos propostos apresentaram elevada significância no que tange às 

variáveis do setor agropecuário. No que se refere à contribuição das atividades 

Venture Capital na produtividade agrícola brasileira, não se capturou nenhum efeito 

claro, seja observando os dados em logarítimo ou em exponencial.  

 Deve-se considerar que os modelos propostos, bem como as variáveis 

utilizadas, representam um conjunto pequeno dentre uma gama muito grande de 

possibilidades. O trabalho possui elevada limitação nesse sentido.  

 O maior volume de investimentos se deu após 2017, ano em que se obteve 

os dados agropecuários mais atualizados do último Censo Agropecuário. Este volume 

está concentrado em algumas UFs, o que pode corroborar para análises futuras de 

um possível impacto nas UFs que receberam maiores volumes de investimento.  

 O fato de não ter sido capturado um efeito claro dos investimentos Venture 

Capital na produtividade agrícola brasileira neste trabalho deve ser compreendido 

mais como uma provocação para novos trabalhos futuros e com abordagens distintas, 

do que algo conclusivo per se. Como sugestões de trabalhos futuros, pode-se 

considerar analisar as rodadas de Venture Capital sob uma perspectiva maior de 

subcategorias como estágio de maturação das startups, subcategorias de atuação e 

tecnologias desenvolvidas.  

 

  

  

 

 



 

 

REFERÊNCIAS 

Caselli, F. (2005). Accounting for cross-country income differences. In P. Aghion & S. 

Dauerlauf (Eds.), Handbook of economic growth (Vol. 1A, pp. 679–742). Amsterdam: 

North Holland. 

 

Dosi, G. The Natural of the innovative process. In: DOSI, G. et al. (Org.). Technical 

change and economic theory. London: Pinter Publisher, 1988. cap. 4, p. 221-238. 

 

Dutia, S. AgTech: Challenges and opportunities for sustainable growth. SSRN 

Eletronic Journal, [s.l.], v. 9, n. April, 2014. 

 

Fagerberg, J.. Technology and International Differences in Growth Rates. Journal of 

Economic Literature. 32. 1147-75, 1994. 

 

Freeman, C. The economics of industrial innovation. Londres: Pinter Publishers, 1982. 

409 p. 

 

Ferreira, P. C., & Silva, L. F. (2015). Structural transformation and productivity in Latin 

America. The B.E. Journal of Macroeconomics, 15(2), 603–630. 

 

Fiates, J. E. A. et al. Influência dos ecossistemas de empreendedorismo inovador na 

indústria de Venture Capital: estratégias de apoio às empresas inovadoras. 2014. 

 

Gasques, J. C., Bastos, E. T., Valdes, V. & Bacchi, M. R. P. (2012). Total factor 

productivity in Brazilian agriculture. In K. O. Fuglie, V. E. Ball & S. L. Wang (Eds.), 

Productivity growth in agriculture: An international perspective (pp. 145–161). 

Wallingford: CABI. 

 

Gasques, J. G.; Contini, E.; Alves, E. R. de A.. Evolução da produção e produtividade 

da agricultura brasileira. Agricultura Tropical, [S. l.], p. 67-98, 31 dez. 2007. 

 

Gollin, D., Parente, S. & Rogerson, R. (2002). The role of agriculture in development. 

The American Economic Review, 92(2), 160–164. 



 

 

36 

Gornalia, Will; Strebulavev, Ilya A. Squaring venture capital valuations with reality. 

Journal of Financial Economics, v., n., 135, p.120-143, 2020. 

 

Heijs, J. Sistemas nacionales y regionales de innovación y política tecnológica: una 

aproximación teórica. Documento de trabalho n. 24, Instituto de Análisyz Industrial e 

Financero, out. 2001. 

 

Kortum, S.; Lerner, J.. Does venture capital spur innovation?. Emerald Group 

Publishing Limited, 2001. 

 

Nelson, R., Winter, S. An evolutionary theory of economic change, Belknap Press, 

Cambridge, 1982. 

 

Restuccia, D., Yang, D. T. & Zhu, X. (2008). Agriculture and aggregate productivity: A 

quantitative cross-country analysis. Journal of Monetary Economics, 55, 234–250. 

 

Salerno, M. S.; De Negri, J. A. A. Inovação, estratégias competitivas e inserção 

internacional das firmas da indústria brasileira. Parcerias Estratégicas, Brasília, Centro 

de Gestão e Estudos Estratégicos (CGEE), n. 20 – parte 4, p. 1309-1.333, jun. 2005. 

Número especial: seminários temáticos para a 3ª Conferência Nacional de Ciência, 

Tecnologia e Inovação – ISNN: 1.413-9.375. 

 

Santos, P.; Spolador, H.. (2018) Produtividade Setorial e Mudança Estrutural no Brasil: 

Uma Análise Para o Período 1981 a 2013. Revista Brasileira de Economia (pp. 217-

248). 

 

Siqueira, E.; De Carvalho, A.; Netto, H.. (2011) Determinantes do Sucesso dos 

Investimentos de Private Equity e Venture Capital no Brasil. Revista Brasileira de 

Finanças, (pp. 189-208).  

 

Souza, K. V. A consolidação do Venture Capital e a sustentabilidade das startups, p. 

19, 2020. 

 



 

 

37 

Walker, D. et al. Lessons from the front lines of the agtech revolution. Boston: Boston 

Consulting Group, 2016. 

 

Zider, B.. How venture capital works. Harvard business review, v. 76, n. 6, p. 131-139, 

1998. 



 

 

38 

APÊNDICE 1 



 

 

39 

APÊNDICE 1 - BASE DE DADOS CONSOLIDADOS USADAS NOS QUATRO 
MODELOS 

 

 



 

 

40 

 



 

 

41 

APÊNDICE 2 



 

 

42 
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