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RESUME

Les précipitations extrémes et les inondations, amplifiées par les changements climatiques, constituent
une menace croissante pour les zones rurales des pays en développement en raison de leurs impacts sur
I'agriculture. Le Brésil est particulierement vulnérable a ces événements en raison de la forte variabilité
climatique entre ses régions, de la dépendance de son économie a l'agriculture et des capacités d’adap-
tation limitées dans certaines zones rurales. De plus, I'insuffisance des infrastructures de protection et de
drainage accentue les risques pour les communautés agricoles. Bien que ces vulnérabilités rendent le pays
particulierement exposé aux effets des chocs climatiques, peu d'études ont analysé leurs conséquences
économiques, notamment sur les prix des propriétés rurales.

Cette recherche évalue I'impact a court terme des précipitations extrémes sur les prix des propriétés ru-
rales au Brésil, apportant un éclairage nouveau sur les effets économiques des chocs climatiques dans le
secteur agricole. Comme ces événements influencent directement les rendements agricoles, leur fréquence
et leur intensité croissantes pourraient entrainer une baisse des prix des terres, soit via une augmentation
de l'offre résultant d’'une augmentation de propriétés mises en vente par les producteurs affectés, soit via
une diminution de la demande due a une rentabilité réduite, ou par un effet combiné des deux. A notre
connaissance, il s'agit de la premiére étude examinant cette relation au Brésil et I'une des premiéres dans
un pays en développement.

En s’appuyant sur une base de données unique issue d’annonces publiées sur OLX, la principale plateforme
de petites annonces en ligne au Brésil, et sur des données haute résolution de précipitations combinant
mesures pluviométriques et observations satellitaires, cette étude propose une estimation des impacts
économiques des précipitations extrémes sur les prix des propriétés rurales. L'analyse couvre la période
d’aolt 2019 a octobre 2022 et repose sur des données a fréquence hebdomadaire, avec comme unité d’ob-
servation la municipalité.

Leffet est estimé a I'aide de la méthode des doubles différences avec traitement échelonné, ou le traite-
ment correspond a un épisode de précipitations extrémes. Un événement est défini comme toute semaine
ol les précipitations hebdomadaires dépassent le 95¢ percentile des précipitations historiques d’une mu-
nicipalité donnée. Les résultats montrent une baisse des prix d’environ 10 %, effet observable a partir de la
7¢ semaine suivant I'’événement et persistant jusqu’a la 11¢ semaine. Toutefois, cette baisse n'est pas per-
manente, suggérant un ajustement temporaire du marché foncier aprés un choc climatique.

Cette étude met en lumiére I'impact temporaire des précipitations extrémes sur les prix des propriétés
rurales, contribuant a la compréhension des dynamiques de marché face aux risques climatiques au Brésil.
Elle ouvre également la voie a des recherches futures sur les mécanismes sous-jacents a ces ajustements et
sur les implications de ces dynamiques pour la résilience des zones rurales face aux événements extrémes.

vii



INTRODUCTION

Les changements climatiques augmentent la fréquence et I'intensité des événements climatiques extrémes,
notamment les précipitations intenses. Ces phénomeénes suscitent des préoccupations croissantes, particu-
lierement dans les pays en développement ou les ressources pour en atténuer les impacts sont limitées. Cela
est particulierement vrai dans des économies agricoles comme le Brésil, ou environ 29 % du PIB provient de
I'agriculture (USDA, 2022). Les précipitations extrémes peuvent réduire significativement les rendements
agricoles, générant des pertes économiques considérables, ot un seul événement trés intense peut causer
des pertes de I'ordre de plusieurs centaines de millions de Reais brésiliens en dommages de propriétés et en
pertes économiques (Dalagnol et al., 2022). Ces effets sont encore plus prononcés pour les communautés
rurales, qui sont souvent les plus pauvres, les rendant donc particulierement vulnérables face aux chocs

météorologiques (Rodriguez-Pose et Hardy, 2015).

Au-dela de leurs effets immédiats sur la production agricole, les précipitations extrémes ont également des
répercussions a long terme sur la viabilité des pratiques agricoles et sur les marchés fonciers. Dans les pays
en développement, ou l'agriculture constitue la principale source de revenus pour une grande partie de la
population (Hess et al., 2002), une baisse de la rentabilité agricole pourrait entrainer une dévaluation des
terres. Cette étude examine I’hypothése selon laquelle un épisode de précipitations extrémes réduit les prix
des propriétés rurales en modifiant les anticipations sur la rentabilité future. Une baisse des rendements
attendus peut inciter certains propriétaires a vendre, augmentant ainsi I'offre, tandis que d’autres peuvent
hésiter a acheter, réduisant la demande. L'un ou I'autre de ces mécanismes peut suffire a faire baisser les

prix, et leur combinaison pourrait accentuer cet effet.

Pour quantifier cet impact, cette recherche examine la relation entre les précipitations extrémes et les prix
des propriétés rurales au Brésil. L'approche repose sur un modéle de prix hédonique (Lancaster, 1966; Ro-
sen, 1974) couplé a un estimateur de doubles différences (Difference-in-Differences) a traitement échelonné
(Callaway et Sant’Anna, 2021), permettant d’identifier les effets causaux des chocs climatiques tout en te-
nant compte des spécificités régionales et temporelles. L'analyse s'appuie sur un ensemble de données
unique combinant plus de 2,5 millions d'annonces immobiliéres publiées en ligne entre aolt 2019 et octobre
2022. Comme les données proviennent d’un suivi hebdomadaire de la plateforme, une méme propriété
peut apparaitre a plusieurs reprises pendant toute la durée ou elle reste en ligne, souvent sur plusieurs

semaines (Moffette et al., 2024). En croisant ces deux sources, nous obtenons un échantillon en panel au



niveau municipalité-semaine, totalisant 207 638 observations, pour un total de 2 055 municipalités.

Les résultats montrent que les précipitations extrémes entrainent une baisse significative des prix par hec-
tare des propriétés rurales, avec un impact qui se manifeste progressivement, atteint son maximum apres
plusieurs semaines, puis s’estompe. En effet, on observe une diminution de prés de 10 % a partir de la 7¢
semaine suivant I'’événement extréme, effet qui perdure jusqu’a la 11 semaine. Ces résultats sont en grande
partie cohérents avec I'utilisation de différents seuils de précipitations extrémes et diverses spécifications

alternatives.

Cette étude contribue a la littérature de deux maniéres. Premiérement, elle met en lumiére les impacts des
précipitations extrémes, un phénomeéne relativement sous-étudié dans les pays en développement malgré
leur vulnérabilité accrue. Deuxiemement, elle s’appuie sur un large échantillon, ce qui permet d'obtenir des
estimations robustes pour I'ensemble du Brésil. Ces résultats offrent des résultats essentiels pour éclairer
les discussions sur les politiques climatiques et économiques, en mettant en lumiére les impacts potentiels

des précipitations extrémes sur les marchés fonciers.

Le reste de ce mémoire est structuré comme suit : le chapitre 1 présente une revue de la littérature, le
chapitre 2 décrit les données utilisées, le chapitre 3 expose la méthodologie employée, le chapitre 4 analyse
les résultats obtenus, et enfin, la conclusion résume les principales contributions de cette étude et propose

des pistes de recherche futures.



CHAPITRE 1
REVUE DE LITTERATURE

Cette section explore les recherches existantes sur I'impact des chocs climatiques, en particulier des pré-
cipitations extrémes, sur I'agriculture et le marché foncier. Elle est structurée en deux parties principales.
La section 1.1 analyse les effets directs de ces événements sur les rendements agricoles, les revenus des
producteurs et les dynamiques économiques locales. La section 1.2 explore comment ces perturbations
influencent la valeur des propriétés rurales, en mettant en perspective les mécanismes d’ajustement du

marché foncier face aux risques climatiques.

Si I'impact des chocs climatiques sur la productivité agricole est bien documenté, leurs effets sur le marché
foncier restent moins étudiés, en particulier dans les pays en développement. Pourtant, la valeur des terres
agricoles dépend de leur rentabilité et des risques auxquels elles sont exposées, ce qui suggere que les
événements climatiques extrémes pourraient influencer les décisions des acteurs du marché. En effet, la
valeur d'une propriété agricole peut étre représentée par la valeur actualisée des flux futurs de revenus
(profits) qu’elle génére (Palmquist et Danielson, 1989). Ainsi, une diminution des rendements agricoles, et
donc des profits, devrait se traduire par une baisse des prix fonciers. Ce mémoire contribue a cette littérature

en estimant les effets a court terme des précipitations extrémes sur les prix fonciers ruraux.

11 Impacts des chocs climatiques sur I'agriculture

Les chocs climatiques perturbent profondément I'agriculture, non seulement en influencant les rende-
ments, mais aussi en fragilisant la stabilité financiére des agriculteurs. Ces perturbations peuvent prendre
diverses formes, telles que des inondations, des sécheresses ou des variations extrémes des températures.
Entre 1990 et 2000, les pays en développement ont enregistré des dommages annuels estimés a 35 milliards
de dollars liés aux catastrophes naturelles (Mirza, 2003), un chiffre vraisemblablement encore plus élevé
aujourd’hui en raison de I'augmentation de la fréquence et de I'intensité de ces événements (Avila-Diaz
et al., 2020; de Albuquerque et al., 2024). Ces pertes touchent particulierement les communautés rurales,
qui disposent de ressources limitées pour s’adapter et absorber les chocs, exacerbant ainsi les inégalités

socio-économiques (Mirza, 2003).

Les effets identifiés varient selon la nature du choc. Par exemple, une étude réalisée dans six pays africains,



reposant sur des microdonnées d'enquétes couvrant 120 000 parcelles agricoles, montre que les inonda-
tions causent plus de dégats que les autres chocs climatiques, réduisant la production agricole par parcelle
de 62 % en moyenne, avec une vulnérabilité accrue pour les cultures de moindre valeur (Wollburg et al.,
2024). A I'inverse, des travaux se concentrant sur les précipitations (sans nécessairement entrainer d’inon-
dations) révelent des effets plus nuancés. Au Pérou, par exemple, I'étude de Crofils et al. (2025) montre, a
partir de rapports agricoles mensuels, que des chocs de température ont un impact plus important que les
chocs de précipitation, entrainant une baisse mensuelle significative de 5 a 15 % de la production agricole,
tous types de cultures confondus. De plus, les résultats montrent que les chocs météorologiques survenant
pendant la période de croissance ont des effets plus marqués que ceux survenant pendant la période de

récolte (Crofils et al., 2025) .

Aléchelle mondiale, Lesk et al. (2016) analyse I'impact des catastrophes climatiques sur la production céréa-
liere en utilisant une base de données répertoriant environ 2 800 sécheresses et inondations. Les résultats
montrent que les sécheresses et les chaleurs extrémes ont considérablement réduit la production céréa-
liere nationale de 9 a 10 %, tandis qu’aucun effet significatif des inondations et des froids extrémes dans
les données agrégées a I'échelle des pays n’est détecté. Une augmentation modérée des précipitations,
lorsqu’elle ne résulte pas d’'un épisode extréme, peut toutefois favoriser I'agriculture, notamment dans les
régions ol I'eau est un facteur limitant. Par exemple, une étude menée en Indonésie montre qu’une hausse
de 10 % des précipitations entraine une augmentation de 0,4 % de la production de riz, suggérant que ce
type de variation peut avoir un effet positif sur les économies locales a court terme (Levine et Yang, 2014).
Ces résultats sont obtenus a partir des statistiques officielles de production de riz collectées manuellement

aupres du Bureau indonésien des statistiques, a I'échelle du district et sur une base mensuelle.

Cependant, au-dela d’un certain seuil, des précipitations excessives perturbent les cycles de production et
menacent la rentabilité agricole. Comprendre |'effet de ces épisodes extrémes sur les revenus agricoles et
sur I’économie rurale demeure donc une question cruciale, en particulier dans des pays ou I'agriculture joue

un réle économique central, comme au Brésil.

Au Brésil, les régimes de précipitations sont fortement influencés par El Nifio, un phénomeéne climatique
qui perturbe les cycles des précipitations de maniére variable a travers le pays. El Niflo est associé a un ré-
chauffement des eaux de I'océan Pacifique central et oriental, ce qui modifie les courants atmosphériques

et entraine des changements importants dans les modéles météorologiques mondiaux. Ces perturbations



peuvent se traduire par des sécheresses dans certaines régions et par des pluies excessives dans d’autres.
Ce phénomene affecte particulierement le secteur agricole brésilien, qui repose fortement sur les régimes
de précipitations pour les rendements des cultures. Ainsi, des événements El Nifio peuvent provoquer des
rendements agricoles anormalement faibles en raison de sécheresses prolongées ou de dommages dus aux
pluies excessives. En outre, ces perturbations climatiques sont susceptibles de s’intensifier avec le réchauf-
fement climatique (Cai et al., 2014), exacerbant l'incertitude et |a variabilité des conditions climatiques dans
les décennies a venir. Les agriculteurs et investisseurs doivent alors ajuster leurs attentes face a des risques
climatiques de plus en plus imprévisibles (Rattis et al., 2021). Les chocs climatiques peuvent donc influencer

les anticipations concernant la valeur des terres, ce qui pourrait se refléter dans les prix fonciers.

La section 1.2 explorera plus en détail la littérature sur ce lien entre les chocs climatiques, les rendements

agricoles et les dynamiques du marché foncier.

1.2 Effets des chocs climatiques sur le marché foncier

Le marché foncier rural brésilien, en grande partie constitué d’exploitations familiales, joue un réle central
dans l'alimentation et le revenu des ménages ruraux. Ces exploitations représentent 75 % des propriétés
rurales du pays (Souza et de Albuquerque, 2024) et assurent une part essentielle de la production alimen-
taire nationale, notamment en fournissant une proportion significative de manioc, haricots, riz, blé, lait et
volaille (World Bank, 2024). Leur contribution est donc cruciale pour la sécurité alimentaire et nutrition-
nelle du pays. Cependant, ces producteurs disposent de moins de ressources et ont un acces plus restreint
aux services financiers, ce qui limite leur capacité a investir dans des pratiques agricoles plus résilientes.
Un acces réduit au crédit et aux assurances agricoles les empéche, par exemple, d'adopter des technolo-
gies d’adaptation, d’'améliorer leurs infrastructures ou de diversifier leurs cultures pour mieux faire face aux
chocs climatiques. Cette vulnérabilité est exacerbée par 'augmentation de la fréquence et de l'intensité des

événements météorologiques extrémes (de Albuquerque et al., 2024).

Ces événements météorologiques extrémes influencent directement les revenus agricoles et la stabilité fi-
nanciére des agriculteurs, en affectant leur capacité a rembourser leurs dettes ou encore a couvrir leurs
besoins essentiels (Hess et al., 2002). Par exemple, une augmentation de la fréquence des précipitations
extrémes pourrait limiter 'accés aux assurances agricoles, exacerbant les risques de surendettement (Mirza,
2003). En plus de leur impact sur les revenus agricoles, ces chocs redéfinissent I'économie rurale en modi-

fiant les décisions d’'investissement et de production, en entrainant une réallocation des terres, de la main-



d’ceuvre et du capital, en influencant les stratégies d’adaptation des agriculteurs et en remodelant la dyna-
mique du marché foncier (Tabetando et al., 2023; Skidmore, 2023; Deininger et al., 2009; Figari, 2025). Des
rendements plus volatils peuvent affecter la rentabilité des terres, poussant certains agriculteurs a vendre
leurs propriétés ou, au contraire, créant des opportunités d’achat pour d’autres acteurs. Par ailleurs, la per-
ception des risques climatiques joue un réle crucial dans I'évolution des prix des terres, influencant I'offre
et la demande sur le marché foncier. Si les acteurs du marché anticipent des événements climatiques ex-
trémes de plus en plus fréquents et graves, ils ajusteront leurs attentes concernant la rentabilité future des
terres. En conséquence, ces anticipations peuvent entrainer une diminution de la demande pour les terres
agricoles, les acheteurs étant réticents a investir dans des propriétés qu'ils percoivent comme plus risquées.
Parallelement, cette perception négative des risques peut inciter certains propriétaires a vendre leurs terres

avant que leur valeur ne baisse davantage, augmentant ainsi l'offre sur le marché.

Sur le plan empirique, la littérature distingue deux grands types d’impacts climatiques étudiés : d’une part,
ceux liés aux inondations et d’'autre part, ceux liés aux précipitations extrémes ou autres phénoménes cli-

matiques.

1.2.1 Impacts des inondations

La littérature sur les effets des inondations est particulierement développée pour les marchés résidentiels
dans les pays développés, notamment aux Etats-Unis (Atreya et al., 2013; Kousky, 2010; Meldrum, 2016;
Bin et Landry, 2013; Hino et Burke, 2021; Atreya et Ferreira, 2015), en Australie (Rambaldi et al., 2013), aux
Pays-Bas (Daniel et al., 2009) et en Angleterre (Beltran et al., 2019). Ces études montrent souvent que les
risques d’inondation sont sous-estimés, ce qui peut conduire a une surévaluation des propriétés situées en
zone inondable. Par exemple, I’étude de Hino et Burke (2021) estime que, dans un marché efficace ou les
risques sont pleinement pris en compte, les prix des propriétés en zone inondable pourraient baisser de 4,7
% a 10,6 % selon le taux d’actualisation utilisé. En comparaison, leurs estimations empiriques basées sur des
modeéles de panel et de différence en différence montrent un impact plus faible, suggérant que la présence
dans une zone inondable n'est pas entierement reflétée dans les valeurs des propriétés. Sur la base de
ces estimations, la surévaluation totale des maisons situées dans des zones inondables aux Etats-Unis est

estimée entre 26 et 85 milliards de dollars, selon le taux d’actualisation retenu.

Les effets des inondations sur les prix des propriétés varient également dans le temps. En Angleterre, I'étude

de Beltran et al. (2019) montre que les propriétés enti€rement inondées subissent une baisse de prix im-



médiate de 24,9 % en cas d’inondation intérieure (causée par des débordements de riviéres ou des pluies
extrémes) et de 21,1 % en cas d'inondation cotiere (liée a I'’élévation du niveau de la mer ou des tempétes).
Toutefois, ces réductions de prix sont de courte durée et disparaissent apres 4 a 5 ans, bien qu’elles per-
sistent jusqu'a 7 ans pour les propriétés moins chéres. Lampleur de I'impact est également influencée par
les caractéristiques spécifiques des propriétés, des événements d’inondation et des infrastructures de pro-

tection disponibles.

Des études focalisées sur des événements précis, souvent avec des échantillons limités, montrent égale-
ment une baisse des prix immobiliers a la suite d'inondations majeures, comme dans le district de Ho Chi
Minh-Ville (Bui et al., 2024) ou a La Plata en Argentine (Rabassa et Zoloa, 2016). Par exemple, I'étude de Bui
et al. (2024) analyse I'impact d’'une inondation majeure sur les prix des propriétés dans un district de Ho Chi
Minh-Ville particulierement vulnérable aux risques d’inondation, en utilisant un échantillon de 2 367 pro-
priétés dont les prix sont observés trois mois avant et trois mois aprés I'événement. Les résultats montrent
une baisse de 9 % des prix des propriétés affectées par I'inondation. De méme, I'étude de Rabassa et Zoloa
(2016) examine I'impact des risques d’'inondation sur les prix des propriétés dans la ville de La Plata, en
Argentine, a partir d'un échantillon de 1969 propriétés mises en vente entre novembre 2006 et septembre
2007, pour lesquelles les prix proviennent principalement des agences immobiliéres locales. D’apres leurs
estimations, il existe un rabais de 3,5 % sur les prix de vente pour les propriétés situées dans des zones a
risque d’inondation. Toutefois, ces études sont souvent limitées par la taille restreinte de leur échantillon,
autant en nombre d’observations qu’en couverture spatiale, et |la focalisation sur des événements isolés, ce
qui réduit leur capacité a fournir des estimations robustes et généralisables a I'échelle nationale ou sur des

zones rurales moins étudiées.

1.2.2 Impact des précipitations extrémes et autres chocs climatiques

En revanche, la littérature sur les effets des précipitations extrémes, sans nécessairement causer d’'inon-
dations, ainsi que d’autres phénomeénes climatiques sur les marchés fonciers ruraux est encore peu déve-
loppée, surtout dans les pays en développement. Ces marchés sont souvent fortement dépendants des
rendements agricoles et peu diversifiés économiquement, ce qui modifie la nature de leur réponse aux

chocs climatiques par rapport aux zones urbaines (Feng et al., 2010; Skidmore, 2023).

Les marchés fonciers peuvent jouer un réle dans I'adaptation aux chocs climatiques, notamment lorsque

I'accés au crédit permet aux ménages d’ajuster la taille de leur exploitation. Une étude en Ouganda et au



Kenya, basée sur des données issues d’enquétes longitudinales aupres de 1276 ménages, révéle que I'accés
au crédit influence fortement les décisions des ménages. En effet, ceux qui en bénéficient augmentent leur
participation aux marchés fonciers en réponse aux chocs climatiques, soit en louant, soit en achetant des

terres, tandis que les plus vulnérables peuvent étre contraints de vendre (Tabetando et al., 2023).

Dans d’autres contextes, I'adaptation passe aussi par les contraintes liées a la disponibilité des terres culti-
vables. En Amérique du Sud, par exemple, on estime que 13 21 % des terres arables pourraient disparaitre
d’ici la fin du XXI€ siécle, en raison de la baisse des rendements agricoles et de la concurrence accrue avec
d’autres usages, tels que I'urbanisation et la conservation des espaces naturels (Zhang et Cai, 2011). Une
telle contraction de I'offre de terres pourrait modifier en profondeur les perceptions du marché foncier et

influencer les comportements d’achat et de vente.

Par ailleurs, une étude menée sur le marché foncier rural en Inde révéele que les producteurs ayant subi
plusieurs chocs climatiques négatifs sont plus enclins a vendre leurs terres, un phénomeéne souvent lié aux
imperfections du marché du crédit et aux contraintes de subsistance, c'est-a-dire a la nécessité de vendre
des actifs pour couvrir leurs besoins en I'absence d’autres alternatives financiéres (Deininger et al., 2009).
Cette étude s’appuie sur des enquétes réalisées dans 250 villages, couvrant environ 7 500 ménages, et met
en évidence le role clé des institutions financiéres dans I'atténuation de ces effets. Bien que la présence de
banques puisse limiter I'impact des chocs climatiques sur les décisions de vente, elle ne I'élimine pas entie-
rement. Les ménages impliqués dans des activités agricoles sensibles au climat sont donc particuliérement
vulnérables aux effets des précipitations extrémes, qui perturbent la production et diminuent leurs revenus

(Brunel et Liu, 2025).

A court terme, face a ces perturbations, les ménages peuvent réagir en mobilisant leur épargne, en liqui-
dant des actifs ou en sollicitant du soutien financier. Cependant, a mesure que les événements climatiques
extrémes se multiplient, la baisse persistante des revenus et I'incertitude accrue peuvent inciter certains
ménages a vendre leurs propriétés, exercant ainsi une pression a la baisse sur les prix des terres rurales. En
effet, 'étude de Busso et Chauvin (2025) montre que la détérioration des conditions économiques rurales
a intensifié la migration vers les villes au Brésil, entrainant une hausse de la demande de logements et, par
conséquent, une augmentation des loyers. Il est plausible que cette migration ait également contribué a

une baisse des prix des terres dans les régions rurales particulierement affectées par ces départs.



Une autre partie de la littérature examine I'impact des catastrophes naturelles, comme les ouragans, sur
les marchés immobiliers, notamment dans les pays développés (Hallstrom et Smith, 2005; Bin et Polasky,

2004).

Ainsi, bien que I'impact des inondations sur les prix immobiliers soit mieux documenté dans les pays dé-
veloppés, la compréhension des effets des précipitations extrémes et autres chocs climatiques sur les mar-
chés fonciers ruraux dans les pays en développement reste limitée. Ce manque d’études empiriques a large
échelle souligne I'importance de recherches ciblées pour mieux appréhender ces dynamiques cruciales

dans un contexte de changement climatique.

Dans ce contexte, ce mémoire contribue a la littérature en explorant les impacts des précipitations extrémes
sur le marché foncier rural. En s’appuyant sur un vaste ensemble de données a I'échelle nationale et dans
un contexte agricole, cette étude évalue la réaction a court terme du marché foncier aux fluctuations cli-

matiques, comblant ainsi un vide important dans la recherche actuelle.



CHAPITRE 2
DONNEES

Cette section présente les données utilisées pour répondre a la question de recherche. La section 2.1 décrit
la base de données des propriétés rurales, qui constitue la principale source d’'information pour I'analyse.
Ensuite, a la section 2.2, les données sur les précipitations, issues de Funk et al. (2015) sont exposées, per-
mettant d’analyser I'impact des conditions climatiques sur les propriétés rurales. Une analyse des statis-
tiques descriptives est ensuite présentée a la section 2.3, suivie de la méthodologie de fusion des bases de

données ainsi que des limitations des données a la section 2.4.

2.1 Données des propriétés rurales et échantillon final

Les données sur les prix des propriétés rurales au Brésil proviennent d’'une base de données élaborée a
partir des annonces de vente de terrains publiées sur OLX, la plateforme de petites annonces en ligne la
plus utilisée dans le pays. La base de données utilisée provient de Moffette et al. (2024), qui recense hebdo-
madairement, entre ao(it 2019 et octobre 2022, les annonces relatives aux propriétés rurales de I'ensemble
du pays. Chaque observation correspond a une annonce unique de vente de propriété a un moment pré-
cis. Parmi les informations extraites figurent le prix demandé, la localisation (municipalité), la superficie,
ainsi que plusieurs caractéristiques spécifiques, telles que le type d’agriculture pratiquée ou les commodi-
tés incluses. Chaque annonce est associée a un identifiant unique, facilitant la construction d’'un panel pour

I'analyse.

Pour garantir la qualité des données, j'ai appliqué les méthodes de traitement décrites par Moffette et al.
(2024). Cela inclut la normalisation des textes (suppression des accents, mise en majuscules, correction
des erreurs typographiques) et la conversion des unités locales en unités standardisées : hectares pour les
superficies et montants totaux pour les prix. Les unités de mesure de superficie, spécifiques aux contextes

locaux, comme les alqueires ou les tarefas, ont été converties selon les pratiques régionales usuelles.

Des variables indicatrices ont également été créées pour décrire les caractéristiques des propriétés en fonc-
tion des mots-clés présents dans la description de I'annonce. Ces mots-clés identifient les types de produc-
tion (soja, bétail, arbres fruitiers), les caractéristiques de la structure (électricité, eau) et les équipements

inclus dans l'offre (tracteurs, systémes d’irrigation). La section 2.3 décrit plus en détail ces caractéristiques
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en les mettant en relation avec les différences régionales. En effet, le Brésil est officiellement divisé en cing
grandes régions (Sud, Sud-Est, Centre-Ouest, Nord-Est et Nord), qui se distinguent par leurs conditions éco-
nomiques, sociales et climatiques (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), 2017). Ces disparités

structurent de maniére significative les dynamiques agricoles et fonciéres a I'échelle nationale.

Pour s’assurer que les prix de la base de données refletent au mieux les prix de vente réels, j'exclus les
annonces dont la propriété disparait entre le 56€ et le 60€ jour. Cette décision suit la méthodologie de Mof-
fette et al. (2024), compte tenu que la plateforme OLX supprime automatiquement les annonces aprés 60
jours, sauf si le vendeur choisit de les renouveler. Ensuite, les erreurs potentielles d’entrée sont éliminées,
en particulier les propriétés dont le prix par hectare est inférieur au 5¢ percentile ou supérieur au 95¢ per-
centile de la distribution empirique. Enfin, conformément a la méthodologie de Moffette et al. (2024), les
annonces pour des locations de terres ou celles proposant des parcelles de moins de 2 hectares sont ex-
clues, ces propriétés n'étant probablement pas représentatives de ventes de terres agricoles productives,

et ne pouvant donc pas étre comparées aux autres propriétés de I'échantillon.

Les données sur les propriétés sont agrégées au niveau municipal en calculant une moyenne des prix par
hectare pour une semaine donnée, afin de construire un panel municipalité-semaine couvrant la période
d’aolt 2019 a octobre 2022. En raison de I'absence d'information précise sur la localisation géographique
des terres mises en vente, le traitement, correspondant a un épisode de précipitations extrémes, est appli-
qué a I'échelle municipale. Ce choix garantit la cohérence entre I'unité d’analyse et la définition du traite-

ment, tout en assurant une couverture temporelle plus compléte.

Les prix par hectare des propriétés, ainsi que les variables de contréle, sont agrégés au niveau municipal
en calculant leur moyenne hebdomadaire lorsque plusieurs annonces sont disponibles sur une méme se-
maine. Cette agrégation des prix permet de lisser les variations individuelles des annonces. Les moyennes
hebdomadaires des prix par hectare sont ensuite transformées en logarithme, une approche courante dans
la littérature des modéles hédoniques, afin de capturer les effets relatifs plutét que les différences abso-
lues et de mieux estimer les prix marginaux des attributs (Cropper et al., 1988). Cependant, en raison de la
disponibilité inégale des annonces au fil du temps, certaines municipalités ne recensent aucune propriété

mise en vente a certaines semaines, ce qui rend le panel de données non balancé.

Afin de limiter les problémes d’estimation liés a un panel incomplet, I'échantillon est restreint aux municipa-
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lités disposant d’au moins 52 semaines d’observations sur les prix, soit environ 30 % de la période d’étude.
Cette restriction permet de s’assurer que les variations observées dans les prix par hectare ne sont pas
uniguement dues a des municipalités ayant trés peu de données, ce qui pourrait introduire un biais dans
I'estimation des effets des précipitations extrémes. Elle s'inscrit également dans I'approche des prix hédo-
niques, qui nécessite un marché suffisamment actif et compétitif pour produire des estimations valides
(Bishop et al., 2020). Sur les 5 570 municipalités que compte le Brésil, I'échantillon final en couvre 2 055,

soit celles ou suffisamment de propriétés sont mises en vente pour garantir une analyse robuste.

La figure 2.1 présente une carte montrant le logarithme du prix moyen par hectare pour chaque municipalité.
Les couleurs varient du jaune (indiquant des prix par hectare plus élevés) au mauve (correspondant a des
prix par hectare plus bas). Les municipalités en gris ne sont pas incluses dans I'analyse, soit en raison de
I'absence de données sur les prix, soit parce que leur panel n'était pas suffisamment complet. Les cing

grandes régions du Brésil sont délimitées par des lignes noires.

A cause de la faible densité de population, on observe une grande quantité de données manquantes dans
le Nord du Brésil, en particulier dans la région amazonienne. Lorsque des données sont disponibles, les prix
y sont généralement plus bas, et les municipalités concernées sont souvent de grande taille. Les régions
du Sud et du Nord-Est, également sous-représentées en termes de municipalités dans I'analyse (cf. tableau
2.1), affichent des prix relativement faibles. A I'inverse, la région du Sud-Est se distingue par les prix moyens

par hectare les plus élevés, suivie par le Centre-Ouest.
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Figure 2.1 - Log du prix moyen par hectare en fonction de la municipalité
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Note : Les valeurs affichées sur la carte correspondent au logarithme de la moyenne des prix par hectare observés pour chacune des 2 055
municipalités sur I'ensemble de la période couverte par I'échantillon, soit d’aott 2019 a octobre 2022. Les régions en gris correspondent
aux municipalités qui sont exclues de I'échantillon. Les cing régions administratives du Brésil (Nord, Nord-Est, Sud, Sud-Est et Centre-Ouest)
sont délimitées par les lignes noires.

Ces tendances sont également confirmées par la figure 2.2, qui montre la distribution du logarithme des
prix moyens par hectare selon les régions. On observe ainsi que la région du Nord, caractérisée par un
développement agricole moins avancé et un niveau de vie plus bas, enregistre les prix les plus faibles. A
l'opposé, les régions du Sud et du Sud-Est, avec des infrastructures agricoles plus développées, présentent

des prix plus élevés, ce qui confirme la tendance mise en évidence par la carte.
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Figure 2.2 - Distribution du log du prix moyen par hectare en fonction de la région
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Note : La figure illustre la distribution du logarithme des prix moyens par hectare selon les régions du Brésil. L'échantillon couvre la période
d’ao(t 2019 a octobre 2022, totalisant 207 638 observations au niveau municipalité-semaine. Plus précisément, il comprend 25 421 obser-
vations pour la région du Nord, 34 670 pour le Nord-Est, 40 138 pour le Centre-Ouest, 81 878 pour le Sud-Est et 25 531 pour le Sud. Chaque
ligne représente la densité du logarithme du prix moyen par hectare pour une région donnée.

La figure 2.3 illustre I'évolution des prix moyens par hectare au fil des semaines selon les régions du Brésil.
Comme le montre également la figure 2.2, les prix les plus bas sont observés dans la région du Nord, qui
présente une distribution plus concentrée autour de sa moyenne. En revanche, c'est la région du Centre-

Ouest qui affiche la plus grande volatilité, avec une distribution plus étalée des prix.

De maniére générale, aucune tendance claire a la hausse ou a la baisse ne se dégage sur I’ensemble de la
période. Toutefois, une diminution des prix est observable quelques semaines aprés le début de la pandémie

de COVID-19 (mars 2020) dans le Nord, le Centre-Ouest et le Nord-Est.
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Figure 2.3 - Evolution du logarithme du prix moyen par hectare en fonction de la région
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Note : La figure illustre I’évolution du logarithme du prix moyen par hectare des propriétés rurales au Brésil en fonction du temps (année-
semaine) et des régions. Les courbes représentent une version lissée des prix moyens régionaux, obtenue a I'aide d’'une moyenne mobile
sur cing semaines. L'échantillon couvre 207 638 observations au niveau municipalité-semaine entre aolt 2019 et octobre 2022, réparties
comme suit : 25 421 observations pour la région du Nord, 34 670 pour le Nord-Est, 40 138 pour le Centre-Ouest, 81 878 pour le Sud-Est et
25 531 pour le Sud.

Le nombre moyen de mises en ligne des annonces reste globalement stable au cours des mois. En revanche,
les données sur les propriétés vendues montrent un pic en avril, ce qui peut étre lié a la concentration des
mises en vente en mars, suivi d’'un creux en mai. Ces dynamiques sont illustrées dans les figures A.2 et A.3

€n annexe.

2.2 Précipitations

Les données utilisées pour les précipitations proviennent du Climate Hazards Group Infrared Precipitation
with Stations (CHIRPS), qui combine des informations satellitaires et des observations de stations météo-

rologiques (Funk et al., 2015). Pour cette étude, les données sur les précipitations quotidiennes (en mm)
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pour chaque municipalité brésilienne sur la période 2010 - octobre 2024 ont été calculées (CHIRPS, 2024).
Ces données ont ensuite été agrégées a I'échelle hebdomadaire afin d’obtenir les précipitations totales par

municipalité et par semaine, harmonisant ainsi la structure des données avec celle des prix des propriétés.

La définition d’'un événement de précipitations extrémes varie dans la littérature, ce qui reflete I'absence de
consensus sur ce point. Par exemple, Liebmann et al. (2001) définit ces événements comme des précipita-
tions journaliéres dépassant un certain pourcentage de leur moyenne saisonniére ou annuelle a long terme.
Une autre approche consiste a normaliser les précipitations en utilisant un score Z, permettant ainsi d’iden-
tifier les épisodes de précipitations inhabituelles en fonction des conditions climatiques locales (Van der
Borght et Pallares-Barbera, 2024). Une telle variabilité dans les définitions souligne les défis liés a I'analyse

des impacts de ces phénomeénes sur des systémes aussi sensibles que I'agriculture brésilienne.

Etant donné I'absence de consensus dans la littérature sur la définition d’un événement de précipitations
extrémes, nous utilisons le 95¢ percentile comme seuil de référence, une approche fréquemment adop-
tée pour identifier les événements rares et significatifs (Ravago et al., 2025; Westra et al., 2014). De plus,
cette méthodologie est en accord avec les recommandations des lignes directrices de I'Organisation mé-
téorologique mondiale pour I’évaluation des records climatiques et météorologiques (World Meteorologi-
cal Organization, 2023). Ce seuil est déterminé pour chaque municipalité a partir des précipitations heb-
domadaires observées entre 2010 et 2018, soit la période préalable a notre analyse économétrique. Plus
précisément, pour chaque municipalité, nous calculons le 95¢ percentile de la distribution des précipita-
tions hebdomadaires sur cette période. Ensuite, pour la période d’étude (2019-2022), une municipalité est
considérée comme traitée par un événement de précipitations extrémes lorsque les précipitations enre-
gistrées au cours d’une semaine dépassent le seuil défini précédemment pour cette municipalité. Afin de
tester la robustesse des résultats, nous utilisons également des seuils alternatifs, notamment les 93€ et 97¢

percentiles, en appliquant la méme méthodologie.

La figure 2.4 montre le nombre de municipalités-semaines exposées a différents seuils de traitement, en
fonction des percentiles de précipitations. Chaque bande représente le nombre de municipalités-semaines
ou les précipitations hebdomadaires d’une municipalité dépassent respectivement les 93¢, 95¢ ou 97¢ per-
centiles de sa distribution historique. Les municipalités situées dans le 97¢ percentile sont nécessairement
incluses dans les groupes des 93¢ et 95¢ percentiles. Il estimportant de noter que la figure montre toutes les

occurrences oll une municipalité-semaine est considérée comme traitée, plutot que seulement la premiére
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fois ou elle dépasse le seuil. En conséquence, une municipalité peut étre traitée plusieurs fois, mais comme
notre analyse économétrique est basée sur I'approche de Callaway et Sant’Anna (2021), qui sera détaillée a
la section 3 on considére que lorsqu’une municipalité est traitée, elle le demeure de maniére permanente

pour toute la période d'analyse.

Les données sur le nombre d'événements extrémes entre 2020 et 2021 montrent une stabilité générale,
sans augmentation marquée des événements. Cette stabilité pourrait étre liée a la variabilité régionale des
impacts des changements climatiques. Certaines régions peuvent étre davantage affectées par des séche-
resses, tandis que d’'autres connaissent des précipitations extrémes accrues. L'agrégation des données a
I’échelle nationale pourrait donc masquer ces dynamiques régionales divergentes, contribuant a une ten-
dance globale stable. Il convient également de noter que les années 2019 et 2022 ne sont pas complétes
dans I'échantillon, car la période d’étude s'étend d'ao(it 2019 a octobre 2022. Par conséquent, les événe-
ments extrémes survenus en début d’année 2019 et en fin d’année 2022 ne sont pas pris en compte, ce qui

peut limiter la comparabilité de ces années avec 2020 et 2021.

17



Figure 2.4 - Nombre de municipalités-semaines touchées par le traitement (Aot 2019-Octobre 2022)
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Note : L'échantillon couvre la période d’aolt 2019 a octobre 2022, totalisant 341 130 observations au niveau municipalité-semaine (panel
complet). Les années 2019 et 2022 ne sont donc pas complétes. Chaque bande représente le nombre de municipalités-semaines exposées a
I'un des traitements définis précédemment, c'est-a-dire lorsque les précipitations hebdomadaires d’'une municipalité dépassent le 93¢, 95¢
ou 97¢ percentile de sa distribution sur la période de référence 2010-2018. La figure illustre la totalité des occurrences ot une municipalité-
semaine est traitée, et non uniquement la premiére fois qu’elle est exposée a un traitement et peuvent diminuer au fil des ans a cause des
données manquantes.

La majorité des épisodes de précipitations extrémes se produisent pendant la saison des pluies, entre dé-
cembre et février, tandis qu’une centaine d'épisodes surviennent également en moyenne en saison séche.
La figure 2.5 illustre cette distribution moyenne mensuelle, mettant en évidence a la fois la saisonnalité
marquée des événements extrémes, avec une concentration plus élevée a certaines périodes de I'année,
et leur variabilité, c'est-a-dire les fluctuations du nombre d’événements d'un mois a I'autre. Cette cyclicité
suggere que les chocs climatiques extrémes ne sont pas répartis aléatoirement dans le temps, mais suivent
plutét des dynamiques saisonniéres qui pourraient influencer divers résultats économiques et agricoles. Il
est donc essentiel d'en tenir compte pour éviter d'attribuer a ces épisodes un effet qui découlerait en réalité

de tendances saisonniéres sous-jacentes.
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Cette observation se vérifie également lorsque I'on modifie la définition des précipitations extrémes. En
effet, la figure A.4 en annexe présente la distribution des épisodes selon des seuils alternatifs (93¢ et 97¢
percentiles), et bien que I'ordre de grandeur des événements varie, leur répartition temporelle reste inchan-
gée. Cette stabilité renforce I'idée que les précipitations extrémes obéissent a une dynamique saisonniére

bien établie, justifiant ainsi la nécessité de controéler ces effets dans I'analyse empirique.

Figure 2.5 - Distribution moyenne des traitements (95€ percentile) en fonction du mois
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Note : Cette figure illustre le nombre moyen de municipalités traitées par mois entre aolt 2019 et octobre 2022. Une municipalité est consi-
dérée comme traitée si, au cours d’'une semaine donnée, elle recoit des précipitations dépassant le 95¢ percentile de sa propre distribution
historique (calculée sur la période 2010-2018). Pour chaque mois de la période d’analyse, je calcule d’abord le nombre total d’événements
extrémes (c'est-a-dire le nombre de municipalités traitées au moins une fois au cours du mois), puis j'en fais la moyenne sur I'ensemble
des années. La figure refléte donc le nombre moyen mensuel de municipalités exposées a un épisode de pluie extréme, sans se limiter a la
premiére occurrence de traitement. L'échantillon comprend un total de 341130 observations hebdomadaires au niveau municipal.

2.3 Statistiques descriptives

Les prix des propriétés ont été combinés avec les données hebdomadaires de précipitations pour consti-
tuer un panel couvrant la période d’aolt 2019 a octobre 2022. Cette fusion a permis d’associer chaque

observation municipale aux conditions climatiques correspondantes, facilitant ainsi I'analyse de I'impact
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des précipitations extrémes sur les dynamiques du marché foncier rural. Par ailleurs, les caractéristiques
des propriétés ont été extraites a partir du texte des annonces immobiliéres, en recherchant des mots-
clés spécifiques pour créer des variables indicatrices. Cette méthode fournit des informations détaillées sur
les types de production agricole (par exemple, soja, élevage, autres cultures), la présence d’infrastructures

(électricité, acces a I'eau) ainsi que sur le matériel inclus dans la vente (tracteurs, systémes d'irrigation).

Le tableau 2.1 présente les moyennes des caractéristiques des propriétés rurales selon les régions du Brésil,
avec la derniére colonne affichant la moyenne nationale. En moyenne, les propriétés rurales situées dans
le Sud sont plus petites et se vendent a un prix plus élevé par hectare. A I'inverse, celles du Nord sont en
moyenne plus vastes et affichent le prix moyen par hectare le plus bas, ce qui est cohérent avec le fait que

cette région présente également le niveau de vie le plus bas.

Les caractéristiques des propriétés ont été extraites a partir des descriptions fournies dans les annonces
en ligne, chaque variable représentant la proportion d’annonces mentionnant une caractéristique donnée
dans une région spécifique. Par exemple, la variable Domaine agricole indique la proportion de propriétés
qualifiées de fazenda, une désignation suggérant une vocation agricole, tandis que Elevage capture la part
des propriétés explicitement dédiées a cette activité. Ces indicateurs permettent d'identifier les différences
structurelles entre les marchés fonciers régionaux et de contréler leur influence sur les prix. Dans le cadre
de I'analyse, ces caractéristiques sont incluses uniguement comme variables de contréle, afin d’isoler 'effet

des précipitations extrémes sur les prix fonciers.

Par ailleurs, les propriétés du Centre-Ouest sont plus fréquemment destinées a I'élevage de bétail, ce qui
est cohérent avec le fait que cette région représente environ 35 % de la production bovine du pays (USDA,
2021). Cet élément est particulierement pertinent dans le cadre de cette étude, car le secteur de I'’élevage est
fortement dépendant de la disponibilité des paturages et de I'eau, ce qui le rend vulnérable aux variations

climatiques.

En outre, le Sud-Est représente 39% des propriétés mises en vente, suggérant un marché plus actif que dans
les autres régions. Cette dynamique pourrait influencer la maniére dont les prix des terres réagissent aux
précipitations extrémes, les ajustements pouvant étre plus rapides et marqués dans un marché caractérisé

par un volume élevé de transactions foncieres.

Enfin, une plus grande part des propriétés situées dans le Centre-Ouest et le Nord posséde un terrain plat
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et argileux comparativement aux autres régions. Ces différences dans le relief et les types de sols peuvent

expliquer les variations régionales dans la maniére dont les prix des terres réagissent aux précipitations

extrémes. Un sol argileux, par exemple, retient mieux I'eau, ce qui pourrait atténuer les effets négatifs des

sécheresses en maintenant un certain niveau d’humidité dans le sol. Toutefois, cette méme caractéristique

peut accentuer I'impact des précipitations excessives en favorisant I'accumulation d'eau et la saturation des

sols, augmentant ainsi le risque d’inondations. De plus, les terrains plats sont généralement plus exposés

aux inondations, contrairement aux terrains en pente ou |'eau peut s'écouler plus rapidement.

Tableau 2.1 - Caractéristiques des propriétés

Prix et taille Nord Nord-Est Centre-Ouest Sud-Est Sud  Moyenne nationale
Log du prix moyen par hectare 10.02 10.63 10.49 11.09 11.23 10.85
Log de la taille moyenne (ha) 9.73 7.66 8.58 7.05 6.93 8.30
i) Commodités

Maison 0.67 0.65 0.73 0.72 0.52 0.68
Entrepot (ON) 0.13 0.12 0.10 0.15 0.12
Hangar 0.19 0.02 0.24 0.13 0.3 0.14
Electricité 0.41 0.38 0.34 0.27 0.19 0.31
Eau 0.79 0.79 0.84 0.83 0.67 0.80
Réservoir d’eau 0.22 0.08 0.30 0.17 0.04 0.17
Enclos a bétail 0.52 0.35 0.53 0.40 0.04 0.39
ii) Récoltes et types d’agriculture

Domaine agricole 0.70 0.76 0.77 0.76 0.60 0.74
Elevage 0.68 0.50 0.69 0.58 0.50 0.59
Cultures 0.18 0.03 0.20 0.16 0.17 0.15
Soja 0.17 0.06 0.18 0.04 0.18 0.10
Mais 0.23 0.10 0.24 0.10 0.15 0.15
Arbres fruitiers 0.09 0.19 0.10 0.31 (ON K| 0.20
iii) Caractéristiques du terrain

Terrain cléturé 0.26 0.21 0.22 0.16 0.15 0.19
Terrain plat 0.25 0.15 0.33 0.3 01 0.19
Sol argileux 0.18 0.03 0.20 0.01 0.02 0.08
Nombre d’observations 25421 34 670 40 138 81878 25531 207 638

Note : Ce tableau présente les statistiques descriptives des 2 055 municipalités incluses dans I'échantillon. Chaque colonne indique la moyenne

des caractéristiques des propriétés mises en vente, ventilées par région. Chaque observation correspond a une municipalité-semaine. Lors-

qu’une municipalité compte plusieurs annonces au cours d'une méme semaine, la moyenne des valeurs est retenue. Le logarithme du prix

moyen par hectare est obtenu en appliquant une transformation logarithmique a la moyenne des prix par hectare, exprimés en Réal brésilien.

De méme, la taille moyenne des propriétés est exprimée en logarithme de la moyenne des superficies en hectares. Enfin, les caractéristiques

des propriétés sont représentées par des variables indicatrices : une valeur proche de 1indique une forte proportion de propriétés disposant

de cette commodité dans la région concernée.
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Le tableau 2.2 présente les statistiques descriptives des précipitations hebdomadaires (moyenne, écart-
type, minimum, maximum et médiane) selon la région et la saison. Ces données révélent des différences
marquées entre les régions du Brésil, tant en termes de volumes moyens de précipitations que de leur

variabilité intra- et intersaisonniére.

Les précipitations sont globalement plus abondantes durant I'été et 'automne, en particulier dans les ré-
gions du Nord et du Centre-Ouest, ol les moyennes saisonniéres dépassent fréquemment 50 mm par se-
maine. A I'inverse, I’hiver est caractérisé par des précipitations nettement plus faibles, notamment dans le
Centre-Ouest et le Sud-Est, ou la médiane des précipitations est de 0 mm, indiquant de longues périodes

sans pluie.

Un élément frappant est la variabilité importante des précipitations d’'une semaine a I'autre, comme ['in-
diguent les écarts-types relativement élevés en été et en automne. Cette variabilité est particulierement
marquée dans le Nord-Est, ou certaines semaines enregistrent des précipitations maximales de plus de 450

mm, bien au-dela des moyennes saisonniéres.

Enfin, la différence entre la moyenne et la médiane des précipitations dans plusieurs régions et saisons, no-
tamment en hiver et au printemps, indique une distribution asymétrique. Cette asymétrie signifie que les
précipitations sont souvent faibles ou nulles, mais ponctuées de quelques épisodes trés intenses qui font
grimper la moyenne. Ce phénoméne est important a considérer dans I'analyse des impacts des précipita-

tions extrémes, car il suggére que ces événements sont rares mais significatifs lorsqu’ils se produisent.
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Tableau 2.2 - Statistiques descriptives des précipitations par région et saison (mm)

Région Saison Moyenne Ecart-type Min Max Médiane
Nord Eté 65 36 0 292 60
Automne 50 40 0 247 44
Hiver 12 21 0 186 1
Printemps 30 25 0 154 26
Nord-Est Eté 24 30 0 264 13
Automne 35 45 0 476 19
Hiver 18 30 0 452 8
Printemps 12 22 0 299 4
Centre-Ouest Eté 60 35 0 270 55
Automne 22 28 0 226 9
Hiver 2 8 0 135 0
Printemps 27 26 0 200 22
Sud-Est Eté 52 40 0 332 46
Automne 14 20 0 328 4
Hiver 3 7 0 86 0
Printemps 24 26 0 246 17
Sud Eté 34 30 0 288 27
Automne 22 27 0 210 13
Hiver 22 28 0 199 10
Printemps 27 29 0 285 19

Note : Ce tableau présente les moyennes, écarts types, minimums, maximums et médianes des précipitations hebdomadaires (en mm) par
région et par saison. L'échantillon couvre 341 130 observations au niveau municipalité-semaine, en se limitant aux municipalités ayant au
moins 52 semaines d'observations sur les prix des propriétés, soit un total de 2 055 municipalités. Le nombre d’observations differe de celui
du tableau 2.1, car il inclut 'ensemble du panel de données météorologiques, y compris les semaines ou aucune donnée sur les prix des

propriétés n'est disponible.

2.4 Limitations des données

Comme mentionné dans Moffette et al. (2024), il est probable que des erreurs soient présentes dans les
données de prix et de taille des propriétés. Ces erreurs, en grande partie dues aux erreurs de saisie des an-
nonceurs, sont probablement aléatoires et, de ce fait, peu susceptibles de biaiser les résultats, notamment
en raison de la taille importante de I'échantillon utilisé. Cependant, ces erreurs augmentent les écarts-
types. De plus, l'identification des attributs des propriétés repose sur la précision des descriptions dans les
annonces. Bien que cette méthode dépende de la qualité et de la précision des descriptions fournies par
les vendeurs, elle permet d'obtenir un niveau de détail rarement atteint par d’autres sources de données

disponibles dans le contexte brésilien et dans la plupart pays en développement.

Traditionnellement, les études hédoniques s’appuient sur des données de transaction, permettant d’analy-
ser les prix réels auxquels les propriétés sont vendues. Dans notre cas, les prix reflétent les prix demandés

par les vendeurs, constituant ainsi la meilleure estimation disponible des valeurs fonciéres. Bien que les
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prix de transaction soient généralement préférés pour minimiser les biais potentiels dans les estimations
des paramétres de la fonction de prix (Bishop et al., 2020), les travaux de Banzhaf et Farooque (2013) ont
montré que les indices basés sur des valeurs autodéclarées sont fortement corrélés aux indices construits a
partir de transactions réelles. Cela suggére que les biais liés aux erreurs de mesure pourraient étre limités.
Par ailleurs, avec un échantillon suffisamment large, les modéles hédoniques basés sur les évaluations des

propriétaires peuvent fournir des résultats fiables (Malpezzi, 2003).

A la suite de cette sélection, certaines municipalités présentent encore des semaines sans données sur
les prix. Avant 2021, la proportion de données manquantes oscille entre 20 % et 30 %, tandis qu'a partir
de 2022, elle varie entre 40 % et 80 %. Toutefois, I'absence de données ne se concentre pas sur un mois
ou une saison spécifique, mais reste globalement aléatoire, suggérant ainsi qu’elle n'introduit pas de biais

systématique dans I'analyse. La figure A.1 en annexe illustre la distribution de ces données manquantes.

Cette hausse du taux de données manquantes en fin de période s’explique par des interruptions dans le
processus de collecte, certaines semaines n’ayant pas pu étre extraites de la plateforme. Toutefois, comme
la majorité des municipalités recoivent le traitement en début de période, il est plausible que I'impact des
données manquantes en fin de période soit limité. En effet, I'estimateur de Callaway et Sant’Anna (2021),
qui sera introduit plus en détail au chapitre 3, exploite la variation temporelle du traitement et compare les
municipalités traitées a celles non encore traitées, ce qui atténue les biais potentiels liés aux observations

manquantes, tant que celles-ci ne sont pas systématiquement corrélées avec I'effet du traitement.

Au Brésil, les stations de captage de pluie sont trés dispersées, ce qui réduit la précision des données de
précipitations disponibles. Pour pallier cette limitation, nous utilisons la base de données CHIRPS (CHIRPS,
2024), qui ajuste les estimations de précipitations par satellite en fonction des observations des pluvio-
métres, permettant ainsi d’'améliorer I'exactitude des valeurs estimées. Cette base de données a été validée
a de nombreuses reprises (Paredes-Trejo et al., 2017; Cavalcante et al., 2020) et a également été utilisée
dans plusieurs études sur les effets des précipitations extrémes dans les pays en développement (Dalagnol

et al., 2022; Van der Borght et Pallares-Barbera, 2024; Aragén et al., 2021).

D’autre part, bien que les données climatiques mobilisées soient de haute qualité, elles peuvent comporter
des erreurs de mesure ou présenter des lacunes spatiales, notamment dans les régions plus isolées ou

la couverture météorologique reste limitée. Ce type d'imprécision pourrait affecter la mesure exacte de
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I'intensité des précipitations a trés fine échelle, sans toutefois remettre en question les grandes tendances

observées.

En dépit de ces limites, les données utilisées constituent un compromis solide entre couverture spatiale,
précision et granularité temporelle, offrant ainsi une base robuste pour analyser les effets des précipitations

extrémes sur le marché foncier rural brésilien.
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CHAPITRE 3
METHODOLOGIE

Cette section présente la méthodologie employée pour analyser I'effet des précipitations extrémes sur les
prix des propriétés rurales. En s'appuyant sur un modeéle de prix hédonique et en contrélant pour les at-
tributs des propriétés, nous évaluons comment les conditions climatiques auxquelles elles sont exposées
influencent leur valeur. 'analyse repose sur une approche en doubles différences avec traitement éche-
lonné, permettant d’identifier I'impact causal des chocs climatiques. Afin de tenir compte des caractéris-
tiques propres a chaque municipalité ainsi que des tendances temporelles globales comme la saisonnalité
des précipitations, nous incluons des effets fixes au niveau de la municipalité et de la semaine. L'estimation
s'appuie sur des données panel hebdomadaires couvrant la période d’ao(it 2019 a octobre 2022, telles que

décrites au Chapitre 2.

3.1 Modéle hédonique

Le modele hédonique est une méthode d’analyse qui permet d’estimer I'impact de caractéristiques spéci-
fiques d’un bien sur son prix. Dans le contexte immobilier, il repose sur I'idée que le prix d’'une propriété
est déterminé par ses attributs, tels que sa taille, son emplacement, ses commodités et d’autres facteurs
environnementaux. Ce modéle décompose ainsi le prix total en contributions individuelles de chaque ca-

ractéristique, ce qui permet d’identifier et de quantifier leur effet sur la valeur de la propriété (Rosen, 1974).

Une hypothése de I'approche est qu’en situation d’équilibre, si les marchés sont compétitifs et si les ache-
teurs sont pleinement informés et mobiles, les prix des propriétés reflétent la propension a payer pour
chaque caractéristique (Bishop et al., 2020). Formellement, I'estimation hédonique est une régression du
prix d’'une propriété sur ses caractéristiques, ou les coefficients de régression peuvent étre interprétés

comme des prix implicites de ces attributs (Malpezzi, 2003).

Dans le cadre de cette étude, les précipitations extrémes sont intégrées comme un événement climatique
pouvant influencer la valorisation des propriétés. Contrairement a des attributs physiques fixes (taille, équi-
pements, sol), ces événements représentent des chocs externes et temporels susceptibles d’affecter la per-
ception du risque. Le modéle de prix hédonique est une méthodologie couramment utilisée dans la lit-

térature pour évaluer I'impact des événements climatiques, notamment les inondations, sur les prix des
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propriétés (Mendelsohn et Olmstead, 2009). La majorité des études dans ce domaine sont menées aux
Etats-Unis (Atreya et al., 2013; Kousky, 2010; Meldrum, 2016; Bin et Landry, 2013; Hino et Burke, 2021;
Atreya et Ferreira, 2015), en Australie (Rambaldi et al., 2013) et en Europe (Beltran et al., 2019; Daniel et al.,
2009), tandis gu’elles restent trés limitées dans les pays en développement (Bui et al., 2024; Rabassa et
Zoloa, 2016). Cette disparité peut s’expliquer par un manque de données fiables sur les transactions im-
mobiliéres dans ces régions (Bishop et al., 2020). Dans ce contexte, I'utilisation de données autodéclarées
provenant de plateformes en ligne est devenue une approche courante, notamment dans des études por-
tant sur les effets de chocs climatiques extrémes sur les valeurs fonciéres dans les pays en développement

(Rabassa et Zoloa, 2016; Bui et al., 2024).

3.2 Stratégie empirique et identification

Pour estimer I'effet causal des précipitations extrémes sur les prix des propriétés rurales au Brésil, j'utilise la
méthode des doubles différences a traitement échelonné proposée par Callaway et Sant’Anna (2021). Cette
approche est particulierement adaptée a mon contexte, car les épisodes de pluies extrémes surviennent a
des moments différents selon les municipalités, ce qui crée un schéma d’adoption échelonné du traitement.
La méthode compare I'évolution des prix par hectare des propriétés dans les municipalités traitées (celles
ayant subi des précipitations extrémes) a celle des municipalités de contréle (celles non encore traitées
ou jamais traitées), avant et aprés I'’événement. Une hypothése de cette approche est qu'une fois qu’une

municipalité est traitée, elle le demeure pour toute la période d’étude.

En utilisant cet estimateur, il est possible d'éviter les biais associés aux méthodes traditionnelles. En par-
ticulier, les modeéles des doubles différences avec effets fixes a deux voies (two-way fixed effects) peuvent
conduire a des estimations biaisées lorsque les effets du traitement varient dans le temps ou entre les
groupes traités (Borusyak et al., 2024; De Chaisemartin et d’Haultfoeuille, 2020; Goodman-Bacon, 2021;
Sun et Abraham, 2021; Athey et Imbens, 2022).

Jestime d’'abord les effets dynamiques des précipitations extrémes a l'aide d’une spécification en étude
d’événements (event study), qui permet de suivre I'évolution des prix par hectare des propriétés rurales de-
puis 8 semaines avant jusqu’a 16 semaines apres I'événement extréme, période durant laquelle les ajuste-
ments liés aux chocs climatiques sont les plus plausibles et directement attribuables a I'’événement. Ensuite,
pour obtenir une mesure de I'impact global, j'agrége ces effets afin d’estimer I'effet moyen du traitement

sur les traités (Average Treatment Effect on the Treated, ATT), qui reflete I'impact moyen des précipitations
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extrémes sur I'ensemble des municipalités exposées et sur les seize périodes post-traitement.

L'identification des effets causaux repose sur I'hypothése de tendances paralléles : en I'absence de chocs de
précipitations extrémes, I'’évolution des prix des propriétés rurales aurait été similaire entre les municipali-
tés traitées et non traitées. Une approche couramment utilisée pour tester la plausibilité de I'hypothese des
tendances paralléles consiste a examiner les pré-tendances, c'est-a-dire a vérifier s'il existe des différences
dans les tendances avant I'apparition du traitement (Rambachan et Roth, 2023). Pour ce faire, on estime
les coefficients du traitement pour plusieurs périodes précédant I'événement de précipitations extrémes.
L'absence de coefficients statistiquement significativement différents de zéro avant le traitement est un in-
dicateur couramment utilisé pour soutenir le fait que I'hypothése des tendances paralléles est plausible.
Cette analyse est essentielle, car si une divergence des prix était observée avant I'épisode de précipitations
extrémes, cela pourrait suggérer que d’autres facteurs non observés influencent différemment les munici-

palités traitées et non traitées, compromettant ainsi l'interprétation causale des résultats.

Cette évaluation des pré-tendances est réalisée conditionnellement aux variables de contréle ainsi qu’aux
effets fixes de municipalité et de semaine, garantissant ainsi que les résultats ne sont pas biaisés par des
différences structurelles ou des tendances globales du marché. L'inclusion d’effets fixes au niveau municipal
permet de controler les caractéristiques inobservées spécifiques a chaque municipalité, comme les condi-
tions agroclimatiques ou les infrastructures, qui pourraient influencer les prix des propriétés. En d’autres
termes, ces effets fixes permettent d'éliminer les biais liés aux différences structurelles entre municipalités
qui pourraient affecter a la fois les prix des propriétés et la probabilité d'étre exposé a un choc climatique.
Par exemple, les municipalités avec des infrastructures plus développées pourraient étre a la fois plus ré-
silientes aux précipitations extrémes et présenter des prix immobiliers plus élevés. Une analyse a montré
gu’inclure des effets fixes spatiaux permet de réduire considérablement le biais potentiel lié aux variables
omises dans les données en coupe transversale (Kuminoff et al., 2010), assurant ainsi une estimation plus

fiable de I'impact des chocs climatiques.

Nous définissons le groupe de contréle comme I'ensemble des municipalités jamais traitées et celles qui
ne sont pas encore traitées, ce qui maximise la puissance statistique et assure que I'identification repose
sur des comparaisons pertinentes. Cette approche est particulierement adaptée a notre contexte, ou la

majorité des municipalités finissent par étre exposées a un choc climatique au cours de la période étudiée.
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L'identification repose également sur I'hypothése que les précipitations extrémes sont exogénes aprés avoir
controlé pour la saisonnalité et les effets fixes municipaux. En d'autres mots, une hypothése cruciale pour
une interprétation causale des résultats est que les précipitations extrémes sont attribuées au hasard, condi-
tionnellement aux effets fixes inclus dans la régression’. Cela implique que les agents économiques ne
peuvent pas anticiper ces événements et ajuster leurs décisions en conséquence. Cette hypothése est gé-
néralement acceptée dans la littérature économique qui examine les impacts des événements climatiques
extrémes (Dell et al., 2014; Deschénes et Greenstone, 2007; Damania et al., 2020; Young et Hsiang, 2024).
Pour évaluer I'exogénéité des chocs de précipitations extrémes, je compare les résidus des prix par hectare,
obtenus apreés avoir retiré les effets fixes hebdomadaires et municipaux, avec l'occurrence des ces événe-
ments. Si ces chocs sont réellement aléatoires, aucune corrélation systématique ne devrait apparaitre avant
I'événement, ce qui indiquerait que les prix ne réagissent pas de maniére anticipée aux chocs. La figure A.5
en annexe illustre cette exogénéité, en montrant que les résidus des prix ne présentent pas de tendance

associée aux épisodes de précipitations extrémes.

3.3 Spécification du modéle

Nous définissons d’abord E;; comme la semaine ¢t ol une municipalité 7 subit pour la premiére fois un
événement de précipitations extrémes. Soit K;; = t — E; le nombre relatif de semaines avant ou apres cet
événement. Nous régressons le logarithme du prix moyen par hectare des propriétés rurales Y;; sur une
série d'indicateurs de période relative 1(K;; = k). L'estimation inclut des effets fixes de municipalité et des
effets fixes de semaine-calendrier (c’'est-a-dire une semaine précise dans le temps, par exemple la semaine
52 de 2021), ainsi que les caractéristiques des propriétés, avec des erreurs standards regroupées au niveau

de la municipalité :

Yie = a; + M + Z Br - L(Ky = k) + Xy + €ir. (3.1)
kA1

Cette spécification permet d'identifier de maniére flexible les effets dynamiques des précipitations ex-

1. Certains pourraient soutenir que la déforestation est une variable confondante, étant potentiellement corrélée a la fois aux
prix des propriétés et a la survenue d’événements de précipitations extrémes. En effet, une étude suggere que la déforestation
tropicale entraine une réduction significative des précipitations observées (Smith et al., 2023). Toutefois, dans le contexte de ce
mémoire, ol une spécification se concentre spécifiquement sur les Etats du Sud et du Sud-Est du Brésil, zones peu affectées par
la déforestation, et en contrélant pour des effets fixes municipaux, I'impact potentiel de la déforestation sur I'identification des
effets causaux des précipitations extrémes devrait rester limité.
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trémes et d’évaluer la présence de tendances préexistantes (pre-trends). Les effets fixes de municipalité
«; captent la variation intra-municipale dans le temps et contrdlent pour les caractéristiques inobservables
fixes des localités, telles que les conditions agroclimatiques et les infrastructures. Les effets fixes tempo-
rels \; absorbent les variations saisonniéeres du marché foncier ainsi que les chocs climatiques qui affectent

toutes les municipalités du Brésil a la fois.

Le vecteur de contréles X;; inclut la moyenne des caractéristiques des propriétés en vente dans la munici-
palité 7 ala semaine ¢. Les variables de contrdle incluent le type d’agriculture (élevage, cultures et principales
productions agricoles comme le soja et le mais), les commodités associées aux propriétés (présence d’une
maison, d'un entrep6t, d'un hangar, de I'électricité, d’un accés a I'eau, d’un réservoir d’eau ou d’un enclos

a bétail), ainsi que des caractéristiques du terrain (terrain cloturé, terrain plat, sol argileux).

Pour tester I'hétérogénéité des effets, deux stratégies sont employées : (i) certaines régions sont exclues
afin d'évaluer les différences selon les spécificités régionales; et (ii) I'échantillon est limité aux petites mu-

nicipalités pour analyser la réactivité du marché dans ces zones moins développées.

Pour tester la robustesse des résultats : (i) les seuils de précipitations utilisés pour définir le traitement sont
variés en considérant les 93¢ et 97¢€ percentiles; (ii) I'échantillon est restreint aux semaines ol au moins deux
propriétés sont en vente dans une méme municipalité, afin de capturer un marché plus concurrentiel ; et
(iii) seules les municipalités ayant au moins deux années complétes d’observations ont été conservées pour

refléter un marché plus actif.
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CHAPITRE 4
RESULTATS

Les analyses qui suivent présentent les effets des précipitations extrémes sur les prix des propriétés ru-
rales a I'échelle du Brésil. Une analyse des résultats principaux est d’abord proposée a la section 4.1, suivie

d’analyses hétérogenes a la section 4.2, pour finir avec I'évaluation de leur robustesse 4.3.

41 Principaux résultats

Cette section présente les résultats principaux de I'analyse de I'impact des précipitations extrémes sur les
prix des propriétés rurales au Brésil. L'objectif est d’examiner la dynamique de I'ajustement du marché a
la suite d'un choc climatique, en identifiant I'ampleur et la persistance de I'effet sur les prix par hectare.
L'analyse commence par la vérification de I'hypothése des tendances paralléles, essentielle pour I'interpré-
tation causale des résultats. Ensuite, elle évalue I'impact global des précipitations extrémes sur les prix par
hectare des terres au cours des 16 semaines suivant I'’événement. Enfin, elle examine les effets dynamiques
afin d’identifier les délais de réaction du marché et de déterminer si I'impact des chocs climatiques est

persistant ou temporaire.

L'analyse des semaines précédant I'événement extréme permet d'évaluer la plausibilité de I'hypothése des
tendances paralléles en testant d'éventuelles différences de tendances avant le traitement. Les résultats
montrent que les coefficients observés sont proches de zéro et ne sont jamais statistiquement significatifs.
Cela suggere que I'évolution des prix par hectare avant I'événement était similaire entre les municipalités

traitées et non traitées, renforcant ainsi la validité de la méthode employée.

Le coefficient ATT global est de -0,082 pour la période de 16 semaines suivant I'événement, soit environ
4 mois, ce qui indique une réduction d’environ 8,2 % du prix par hectare. Cet effet est significativement
différent de zéro, avec un écart-type de 0,0348. L'effet demeure négatif aprés 16 semaines, mais il n'est plus
significativement différent de zéro, les erreurs standards augmentant considérablement, ce qui indique une
perte de précision statistique. Globalement, I'impact n’est plus significatif a long terme (sur une période d’'un

an). La colonne (1) du tableau B.1 en annexe montre le coefficient ainsi que I'erreur standard.

La figure 4.1illustre ces effets sur une période allant de 8 semaines avant a 16 semaines apres I'’événement.
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Les résultats indiquent que le marché met du temps a réagir a un épisode extréme : la baisse des prix des
propriétés rurales ne devient significative qu’a partir de la 7¢ semaine, atteignant une diminution de plus de
10 % du prix par hectare. Cet effet demeure significatif jusqu’a la 13 semaine, avant de perdre en précision

statistique au cours des deux semaines suivantes, bien que la tendance négative persiste 2.

Figure 4.1 - Effets des précipitations extrémes sur les prix par hectare des propriétés rurales au Brésil
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Note : Cette figure présente les estimations dynamiques de I'ATT (Average Treatment Effect on the Treated) et les intervalles de confiance a
90 % et 95 % basés sur I'estimateur de Callaway et Sant’Anna (2021). L'échantillon est restreint aux municipalités disposant de données sur
les prix des propriétés, pour un total de 207 638 observations au niveau municipalité-semaine, couvrant 2 055 municipalités. Les contrdles
incluent des variables liées a I'usage agricole (présence d’'un domaine agricole, élevage, cultures spécifiques comme le soja, le mais et les
arbres fruitiers), des commodités (présence d’une maison, entrep6t, hangar, électricité, eau, réservoir d’eau, enclos a bétail) ainsi que des
caractéristiques du terrain (présence de cléture, terrain plat, sol argileux). La variable dépendante est le logarithme de la moyenne des prix
par hectare des propriétés affichées dans chaque municipalité et semaine. Les effets fixes de municipalité et la semaine sont inclus, et les
erreurs standards sont regroupées au niveau de la municipalité.

Ce délai de réaction du marché est cohérent avec la nature des données utilisées. Etant donné que les prix

correspondent aux prix affichés des propriétés, il est probable que I'ajustement des prix ne soit pas une

2. Une menace potentielle a I'identification est la présence d'effets de débordement spatiaux. Si deux municipalités voisines
ne sont pas traitées au méme moment, les effets d’un épisode de précipitations extrémes dans une municipalité pourraient in-
fluencer les prix d’'une municipalité voisine, ce qui pourrait biaiser les résultats. Toutefois, lorsque les municipalités sont petites,
les municipalités voisines directes sont généralement traitées au méme moment.
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priorité immédiate pour les vendeurs a la suite d'un événement extréme. De plus, de nouvelles propriétés
peuvent mettre du temps a étre mises en vente sur la plateforme, retardant ainsi la prise en compte de
I'impact de I'événement dans les prix observés. Il est donc attendu qu’un certain délai s’écoule avant que

ces ajustements apparaissent dans les données.

De plus, l'effet n’est plus significatif a partir de la 18€ semaine post-événement, bien qu’il demeure négatif
jusqu’a la 25¢ semaine. Cela suggére que l'impact initial des précipitations extrémes sur les prix par hectare
des propriétés rurales s’estompe relativement rapidement. Une explication plausible est que les agents éco-
nomiques réévaluent progressivement le risque d’une répétition de tels événements. En effet, les vendeurs
pourraient considérer cet événement comme un cas isolé plutét que comme un indicateur d’un risque ac-
cru a long terme, ce qui réduit son influence sur la formation des prix. En I'absence de persistance de l'effet,
on peut envisager que les individus ne réajustent pas systématiquement leurs perceptions du risque a long
terme. Ce phénoméne est cohérent avec la littérature, qui montre que les agents économiques ont ten-

dance a oublier rapidement les impacts d’'un choc (Beltran et al., 2019).

Par ailleurs, la diminution transitoire des prix par hectare peut s’expliquer par le role adaptatif des marchés
fonciers. Les ménages et exploitants agricoles peuvent ajuster la taille de leurs propriétés ou leur parti-
cipation au marché en réponse aux chocs climatiques, entrainant des fluctuations temporaires des prix
(Tabetando et al., 2023; Deininger et al., 2009). Ainsi, les effets observés ne reflétent pas nécessairement

un impact permanent sur la valeur fonciére, mais plutét une réallocation adaptative a court terme.

4.2 Analyses hétérogénes

Dans les grandes municipalités, la variabilité spatiale des conditions climatiques et des dynamiques écono-
miques internes peut entrainer une atténuation des effets des précipitations extrémes lorsqu’on agrége les
données au niveau municipal. Par exemple, un événement climatique extréme peut toucher certaines zones
agricoles au sein d'une grande municipalité sans nécessairement affecter I'ensemble du territoire de ma-
niére uniforme. Cela peut diluer I'impact observé sur les prix des propriétés rurales, rendant les estimations
moins précises ou non significatives. A I'inverse, dans les petites municipalités, ot 'activité économique et
les conditions agricoles sont plus homogénes, un choc climatique a plus de chances d'affecter une pro-
portion plus importante du territoire. Par conséquent, I'impact sur les prix des propriétés rurales est plus
directement observable, ce qui pourrait expliquer pourquoi les effets sont plus marqués et statistiquement

significatifs dans ces contextes.
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Afin d’examiner plus précisément cette dynamique, nous réalisons des analyses hétérogénes selon deux
dimensions clés : la taille des municipalités et leur localisation régionale. La taille des municipalités varie
considérablement, allant de seulement 1500 hectares pour les plus petites a plusieurs centaines de milliers
d’hectares pour les plus grandes. Concernant la taille, nous conservons uniquement les municipalités dont
la superficie est inférieure a la médiane de la distribution (74 401 hectares), afin de nous concentrer sur les
zones ou I'impact des précipitations extrémes est susceptible d’étre plus homogeéne et directement obser-
vable. En ce qui concerne lalocalisation, nous nous limitons aux régions du Sud et du Sud-Est, ou I'agriculture
est plus développée et les marchés fonciers plus dynamiques. Cette restriction permet d’affiner I'analyse en
excluant les grandes municipalités et les régions ou les conditions climatiques et économiques different

fortement du reste du pays.

Les résultats de la figure 4.3 montrent une tendance a la baisse similaire a celle observée dans la figure 4.1,
avec un impact négatif significatif sur les prix du marché foncier rural dans les municipalités plus petites.
L'effet est toutefois particulierement marquée a partir de la 7¢ semaine, atteignant prés de 20 %, un effet
plus prononcé que dans les résultats globaux. Toutefois, a partir de la 14° semaine, on observe une remontée
apparente des prix, bien que non significative. Cette hausse pourrait s’expliquer par la présence de valeurs
aberrantes, par exemple, certaines propriétés mises en vente plusieurs mois aprés I'’événement extréme
a des prix par hectare plus élevés que la moyenne locale. Enfin, I'analyse des tendances pré-événement

suggeére que I'hypothése des tendances paralléles est vraisemblablement respectée.
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Figure 4.2 - Effets pour les petites municipalités
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Note : Cette figure présente les estimations dynamiques de I'ATT (Average Treatment Effect on the Treated) et les intervalles de confiance
a2 90 % et 95 % basés sur 'estimateur de Callaway et Sant’Anna (2021). L'analyse est spécifiquement menée sur les municipalités les plus
petites de I'échantillon, définies comme celles dont la superficie est inférieure a la médiane de 74 401 hectares. L'échantillon ainsi restreint
comprend 1 027 municipalités pour un total de 98 898 observations au niveau de la municipalité-semaine. La variable dépendante est le
logarithme du prix par hectare. Des effets fixes au niveau de la municipalité et de la semaine sont inclus, et les erreurs standards sont
regroupées au niveau de la municipalité.

Ensuite, nous analysons I'hétérogénéité régionale en évaluant si I'effet des précipitations extrémes varie
selon les grandes zones géographiques du Brésil. Etant donné les différences marquées en termes de climat,
de développement économique et de structure agricole entre les régions, il est probable que I'impact des
événements extrémes ne soit pas uniforme a I’échelle nationale. Plus précisément, nous effectuons I'analyse
en ne conservant que les municipalités des régions du Sud et du Sud-Est, qui se caractérisent par un climat

plus tempéré et une agriculture plus développée.

Les résultats de la figure 4.3 suggérent une diminution des prix a la suite d'un événement extréme, en
accord avec les résultats globaux, mais avec une ampleur nettement plus marquée. A partir de la 7¢ semaine,

I'effet négatif se renforce, atteignant une baisse d'environ 20 % et allant méme jusqu’a prés de 35 % a la
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10¢ semaine. Cependant, les écarts-types plus élevés a partir de la 11 semaine indiquent la présence de
valeurs extrémes, ce qui réduit la précision des estimations et la puissance statistique. Enfin, I'examen des
tendances pré-événement ne suggére pas de déviation majeure qui remettrait en cause I’hypothése des

tendances paralléles.

Figure 4.3 - Effet pour les régions du Sud et du Sud-Est
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Note : Cette figure présente les estimations dynamiques de I'ATT (Average Treatment Effect on the Treated) et les intervalles de confiance a
90 % et 95 % basés sur I'estimateur de Callaway et Sant’Anna (2021). L'analyse est spécifiquement menée sur les municipalités des régions du
Sud et Sud-Est. L'échantillon ainsi restreint comprend 1078 municipalités pour un total de 107 409 observations au niveau de la municipalité-
semaine. La variable dépendante est le logarithme du prix par hectare. Des effets fixes au niveau de la municipalité et de la semaine sont
inclus, et les erreurs standards sont regroupées au niveau de la municipalité.

Les colonnes (2) et (3) du tableau B.1 présentent les coefficients estimés de I'impact des précipitations ex-
trémes pour ces spécifications, permettant ainsi de comparer ces résultats avec ceux obtenus pour I'échan-
tillon global. Les erreurs standards y sont également reportées, offrant une mesure de la précision des

estimations.
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4.3 Robustesse des résultats

Enfin, nous évaluons la sensibilité des résultats a la définition des précipitations extrémes en faisant varier le
seuil utilisé pour identifier ces événements. En complément du 95¢ percentile (retenu dans I'analyse princi-

pale), nous estimons les effets en utilisant des seuils plus bas (93¢ percentile) et plus élevés (97¢ percentile).

Les résultats, présentés dans la figure 4.4, montrent que lorsque le seuil est fixé au 93¢ percentile, I'impact

observé est plus prononcé, bien que la tendance générale demeure similaire a celle du scénario principal.

En revanche, lorsque nous utilisons le 97¢ percentile, aucun effet significatif n'est détecté. Les précipita-
tions extrémement rares, bien qu’intenses, sont souvent percues comme des anomalies ponctuelles, ce qui
peut limiter la réaction des acteurs du marché foncier. Ces événements trés exceptionnels peuvent ne pas
influencer durablement les prix du marché foncier rural, soit parce qu'ils sont jugés peu représentatifs des
conditions climatiques habituelles, soit parce qu’ils sont concentrés dans certaines zones ou leurs effets

sont moins généralisés.

Toutefois, il convient de noter que les tendances pré-traitement ne sont pas entiérement convaincantes :
les coefficients des semaines précédant I'événement extréme sont pres de la significativité statistique, ce
qui souléve des doutes quant a la validité de I'hypothése des tendances paralléles. Par conséquent, ces
résultats doivent étre interprétés avec prudence. Les coefficients obtenus sont présentés dans les colonnes

(4) et (5) du tableau B.1 en annexe.
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Figure 4.4 - Effets selon différents seuils de précipitations extrémes
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Note : Cette figure présente les estimations dynamiques de I'ATT (Average Treatment Effect on the Treated) et les intervalles de confiance
390 % et 95 % basés sur I'estimateur de Callaway et Sant’Anna (2021). L'échantillon couvre 2 055 municipalités, représentant un total de
207 638 municipalité-semaines avec des données sur les prix, sur la période d'aott 2019 a octobre 2022. La variable dépendante est le
logarithme du prix par hectare. Des effets fixes au niveau de la municipalité et de la semaine sont inclus, et les erreurs standards sont
regroupées au niveau de la municipalité. Dans la spécification (a), un épisode est considéré comme extréme s'il dépasse le seuil du 93¢
percentile de la distribution historique des précipitations de chaque municipalité, calculée sur la période 2010-2018. Dans la spécification
(b), le seuil est fixé au 97¢ percentile.

En annexe, la figure B.1 présente également les effets pour un seuil plus restrictif, défini par le 99¢ percentile
des précipitations. Bien que les effets dynamiques observés soient négatifs, ils ne sont pas statistiquement
significatifs, ce qui soutient I'idée que les événements extrémement rares, bien qu’intenses, n'ont proba-
blement pas un impact a court terme sur les prix du marché foncier rural. Une autre analyse porte sur
le seuil du 95¢ percentile, mais cette fois en utilisant la distribution des précipitations a I'échelle de I’Etat
pour la période 2010-2018. Contrairement a I'approche municipale, les résultats indiquent que I’'hypothése
des tendances paralléles n'est pas respectée : plusieurs coefficients avant I'événement sont statistiquement
différents de zéro, ce qui suggére une divergence préalable entre les municipalités traitées et non traitées.
Bien que les coefficients estimés apreés I'événement soient négatifs jusqu’a la 8% semaine, son interprétation

causale reste discutable en raison de cette violation. Les résultats sont présentés dans la figure B.2.

Un test supplémentaire est réalisé sous I’hypothése d’un marché foncier compétitif. Dans ce cadre, seules
les municipalités-semaines ot au moins deux propriétés sont mises en ligne durant la méme semaine sont
conservées dans I'échantillon. Cette restriction permet de s’assurer que les résultats observés proviennent
de périodes ou l'offre est suffisamment abondante pour que I'interaction entre |'offre et la demande soit

significative. En excluant les semaines avec moins de deux propriétés mises en ligne, ce test permet ainsi
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d’évaluer si les effets des précipitations extrémes sur les prix des propriétés restent significatifs et robustes

dans un contexte d’offre plus représentée.

Les résultats présentés dans la figure 4.5 suggérent une diminution des prix par hectare suite a un événe-
ment extréme, mais I'ampleur de cet effet est presque deux fois plus importante que celle observée dans
I’échantillon de base. L'impact devient statistiquement significatif a partir de la 7¢ semaine, avec une ré-
duction des prix par hectare de plus de 15 %. Toutefois, a partir de la 11 semaine, les résultats perdent leur
significativité. De plus, les coefficients obtenus avant le traitement suggérent que I'hypothése des tendances

paralléles est plausible.

En considérant le marché compétitif, I'échantillon comprend 1265 municipalités, soit une réduction de 790
municipalités par rapport a I'échantillon initial. Une analyse sur un échantillon plus large permettrait d’éva-

luer plus robustement la généralisation de ces résultats.
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Figure 4.5 - Analyse des effets dans un contexte de concurrence (minimum 2 propriétés en vente par
municipalité-semaine)
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Note : Cette figure présente les estimations dynamiques de I'ATT (Average Treatment Effect on the Treated) et les intervalles de confiance
390 % et 95 % basés sur I'estimateur de Callaway et Sant’Anna (2021). L'échantillon couvre 1 265 municipalités, représentant un total de
125 614 municipalité-semaines avec des données sur les prix, sur la période d’aolt 2019 a octobre 2022. La variable dépendante est le
logarithme du prix par hectare. Des effets fixes au niveau de la municipalité et de la semaine sont inclus, et les erreurs standards sont
regroupées au niveau de la municipalité. Un épisode de précipitations est considéré comme extréme s'il dépasse le seuil du 95¢ percentile
de la distribution historique des précipitations de chaque municipalité.

Un autre test de robustesse consiste a restreindre I'échantillon aux municipalités disposant d’au moins 104
observations, soit deux années de données, contrairement a I'échantillon principal qui se limite aux mu-
nicipalités ayant au moins 52 semaines d’observations. Cette restriction permet d’obtenir un panel plus
équilibré. Conditionnel au fait que le nombre d'observations pour une municipalité n'est pas corrélé avec
les chocs de précipitations extrémes, cette approche présente I'avantage de travailler avec un panel encore
plus stable. Les résultats, présentés dans la figure 4.6, montrent que les prix par hectare des propriétés
diminuent a partir de la 7¢ semaine, avec une réduction d’environ 10 %, qui continue de baisser au fil des
semaines pour atteindre plus de 20 %. L'effet observé est plus marqué et moins transitoire que dans la

spécification de base : il persiste méme jusqu’a 8 mois aprés le choc, avec une significativité statistique a
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99 %. Cette variation dans I'ampleur de la diminution pourrait étre attribuée a la taille plus restreinte de
I'échantillon, ce qui introduit une certaine variabilité dans les effets observés. Seules 1 072 municipalités
sont incluses dans cette analyse, soit environ deux fois moins que dans la spécification de base. Il convient
également de noter que I'analyse des pré-tendances suggére que I’hypothése des tendances paralléles est
plausible, bien gu’une anomalie apparaisse environ 8 semaines avant I'événement, probablement en raison
de quelques valeurs extrémes dans I'échantillon.

Figure 4.6 - Analyse avec un échantillon restreint & des municipalités avec au moins deux années d’obser-
vations
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Note : Cette figure présente les estimations dynamiques de I'ATT (Average Treatment Effect on the Treated) et les intervalles de confiance
390 % et 95 % basés sur l'estimateur de Callaway et Sant’Anna (2021). L'échantillon couvre 1 072 municipalités, représentant un total de
130 733 municipalité-semaines avec des données sur les prix, sur la période d’ao(it 2019 a octobre 2022. La variable dépendante est le
logarithme du prix par hectare. Des effets fixes au niveau de la municipalité et de la semaine sont inclus, et les erreurs standards sont
regroupées au niveau de la municipalité. Un épisode de précipitations est considéré comme extréme s'il dépasse le seuil du 95¢ percentile
de la distribution historique des précipitations de chaque municipalité.

Les colonnes (6) et (7) du tableau B.1en annexe présentent les coefficients globaux, représentant I'impact cu-
mulé sur 16 semaines apreés I'’événement selon différentes spécifications. L'effet global apparait plus marqué

lorsque I'on considére un marché actif. Toutefois, ces coefficients doivent étre interprétés avec prudence,

M



car la taille de I'’échantillon est nettement réduite, représentant environ la moitié des municipalités incluses

dans la spécification de base.

Enfin, pour tester la robustesse de I'unité d’analyse utilisée pour les prix, j'ai remplacé la moyenne par la
médiane lors de I'agrégation des prix des propriétés au niveau municipalité-semaine. La figure B.3 en annexe
montre que cette approche conduit a des effets similaires a ceux obtenus avec la moyenne, bien que moins

significatifs.
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CONCLUSION

Dans le cadre de ce mémoire, j’ai analysé I'impact des précipitations extrémes sur les prix des propriétés
rurales au Brésil en combinant un modéle de prix hédoniques et un estimateur des doubles différences a
traitement échelonné. Grace a une nouvelle base de données construite a partir d’annonces extraites d'OLX,
une plateforme de petites annonces en ligne, combinée a des données de précipitations, il a été possible
de fournir les premiéres estimations économiques de l'effet d’un épisode de précipitations extrémes sur le

marché foncier rural.

Les résultats révelent un impact significatif a court terme des événements climatiques extrémes sur les prix
des propriétés rurales. L'effet négatif devient statistiquement significatif & partir de la septieme semaine
suivant I'’événement, avec une baisse d'environ 10 % du prix par hectare. Cette diminution se maintient
jusqu'a la dixieme semaine, puis tend a s’atténuer progressivement. En moyenne, sur une période de 16

semaines apres I'événement, I'effet global correspond a une réduction d’environ 8,2 % du prix par hectare.

Un autre élément clé de I'analyse est la dissipation relativement rapide de I'impact des précipitations ex-
trémes. Apres 16 semaines, l'effet estimé n'est plus statistiquement significatif, ce qui suggere que le mar-
ché s’ajuste progressivement et que la réaction initiale s’atténue avec le temps. Une explication possible est
que les agents économiques réévaluent le risque associé a ces événements aprés une période sans nouvel
épisode, limitant ainsi la persistance de l'ajustement des prix. Cette dynamique est cohérente avec la lit-
térature sur la perception des risques climatiques, qui met en évidence une tendance a I'oubli rapide des
événements extrémes en l'absence de récidive. Par ailleurs, la diminution transitoire des prix peut égale-
ment s’expliquer par le r6le adaptatif des marchés fonciers : les ménages et exploitants agricoles ajustent
la taille de leurs propriétés ou leur participation au marché en réponse aux chocs climatiques, entrainant

ainsi des fluctuations temporaires plutot qu’un effet permanent sur la valeur fonciére.

L'étude met également en évidence une forte hétérogénéité spatiale. Dans les petites municipalités, I'effet
des précipitations extrémes sur les prix des terres apparait plus net. Cela pourrait s’expliquer par le fait
gu’un épisode extréme affecte une plus grande proportion du territoire dans ces localités, ce qui augmente
la probabilité que I'ensemble du marché foncier ressente le choc. A l'inverse, dans les grandes municipalités,

les impacts peuvent étre plus localisés et dilués a I'échelle agrégée, rendant I'effet plus difficile a détecter.
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D'un point de vue régional, une analyse restreinte aux régions du Sud et du Sud-Est révéle des impacts par-
ticulierement prononcés. Ces zones se distinguent par une forte activité agricole et une structure fonciéere
différente de celle observée dans les autres parties du pays. On y trouve également les municipalités les
plus petites en superficie, ce qui peut renforcer la visibilité de I'impact d’'un épisode extréme a I'échelle
locale. La combinaison d’une plus grande densité de population, de marchés immobiliers plus dynamiques
et de territoires administratifs plus restreints pourrait ainsi contribuer a expliquer cette sensibilité accrue

aux chocs climatiques.

Toutefois, certaines limites de I'étude doivent étre prises en compte. D'une part, les prix utilisés dans cette
étude sont des prix affichés dans les annonces immobiliéres, et non des prix de transaction réels. Bien
que ces valeurs reflétent la perception du marché, elles ne garantissent pas une mesure exacte des prix
effectivement payés. D’autre part, bien que les données climatiques mobilisées soient de haute qualité, elles
peuvent comporter des erreurs de mesure ou présenter des lacunes spatiales, notamment dans les régions
plusisolées ol la couverture météorologique est moins dense, ainsi que dans les trés grandes municipalités,

principalement situées dans le Nord du pays.

En dépit de ses limites, ce travail s’inscrit dans une littérature émergente sur les effets des chocs climatiques
sur les marchés fonciers. En mobilisant des données inédites sur le marché immobilier rural d'un pays en
développement, il apporte des éléments empiriques utiles pour éclairer les politiques publiques en matiére

d’adaptation au changement climatique et de gestion des risques environnementaux.

Les résultats confirment qu’un épisode de précipitations extrémes entraine une baisse temporaire et mesu-
rable des prix par hectare, montrant que le marché foncier rural n'est pas insensible aux chocs climatiques.
Ce constat ouvre la voie a des travaux complémentaires. Il serait notamment pertinent d’examiner les effets
cumulatifs ou différenciés de chocs répétés, d’explorer I'impact d’autres types de chocs extrémes (comme
les sécheresses ou les incendies), ou encore d’étudier les dynamiques migratoires intra-nationales que ces
événements peuvent déclencher, en lien avec les ajustements observés sur le marché foncier. De plus, I'hé-
térogénéité des impacts mérite d'étre explorée, car la nature des sols, la qualité des infrastructures ou
I'accés a I'électricité peuvent moduler la résilience des exploitations et, partant, I'ampleur des effets clima-

tiques.

En somme, cette étude met en évidence l'effet a court terme des précipitations extrémes sur le marché
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foncier rural et contribue a une meilleure compréhension des interactions entre climat et économie rurale.
Elle constitue ainsi une premiére étape, en posant les bases empiriques pour des recherches futures plus
approfondies et multidimensionnelles sur les conséquences économiques locales du changement clima-

tique.
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ANNEXE A
DONNEES

Figure A.1 - Evolution de la proportion de données manquantes au cours du temps
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Note : Cette figure montre la proportion mensuelle de données manquantes pour les prix moyens des propriétés rurales entre aott 2019
et octobre 2022. La proportion de valeurs manquantes est calculée en comparant le nombre d’observations manquantes au nombre total
d’observations que I'on aurait obtenues dans un panel équilibré, pour chaque mois.
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Figure A.2 - Nombre moyen de propriétés mises en ligne par mois (2019-2022)
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Note : Cette figure illustre la distribution mensuelle du nombre moyen de propriétés mises en ligne, en fonction de leur mois de publication,
entre ao(t 2019 et octobre 2022. Les données sont agrégées a I'échelle nationale (toutes municipalités confondues) et présentées sous
forme de barres, avec les mois de publication sur I'axe des abscisses. L'échantillon est restreint aux municipalités couvertes par I'étude.
L'analyse est effectuée au niveau de la propriété (et non de la municipalité-semaine), pour un total de 151779 propriétés mises en ligne.
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Figure A.3 - Nombre moyen de propriétés vendues par mois
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Note : Cette figure illustre la distribution mensuelle des propriétés vendues, en fonction de leur mois de publication. Parmi les 151 779
propriétés uniques mises en ligne entre aot 2019 et octobre 2022, 131 658 sont considérées comme vendues. Une propriété est définie
comme vendue si elle ne réapparait pas sur la plateforme lors de la semaine suivante. L'analyse est effectuée au niveau de la propriété,
et les données sont agrégées pour calculer, pour chaque mois de I'année, le nombre moyen de propriétés vendues sur I'ensemble de la
période.
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Figure A.4 - Saisonnalité des traitements par mois selon différents seuils
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Note : Cette figure illustre la moyenne mensuelle du nombre de municipalités traitées entre aolt 2019 et octobre 2022. Une municipalité
est considérée comme traitée lorsqu’elle recoit, au cours d’'une semaine donnée, des précipitations dépassant le 93¢ ou 97¢ percentile de
sa distribution historique sur la période 2010-2018. La mesure correspond a la moyenne, pour chaque mois, de I'ensemble des épisodes de
traitement, et non uniquement a la premiére occurrence pour chaque municipalité. L'échantillon comporte un total de 341130 observations.
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Figure A.5 - Corrélation entre chocs de précipitations extrémes et variations non expliquées des prix
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Note : Cette figure présente I'évolution hebdomadaire moyenne des événements de précipitations extrémes (définis comme des précipita-
tions dépassant le 95¢ percentile historique) observés au niveau des municipalités entre aot 2019 et octobre 2022. L'’échantillon comprend
207 638 observations correspondant a des combinaisons municipalité-semaine. La courbe bleue représente la moyenne des événements
extrémes par semaine, tandis que les points verts représentent les résidus des prix par hectare obtenus apres avoir retiré les effets fixes liés
aux semaines et aux municipalités. Ces résidus permettent d'isoler la variation des prix qui n'est pas liée ni a la saisonnalité hebdomadaire
ni aux différences fixes entre municipalités.
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ANNEXE B
RESULTATS

Figure B.1 - Effet d’'un épisode extréme - 99e percentile
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Note : Cette figure présente les estimations dynamiques de I'ATT (Average Treatment Effect on the Treated) et les intervalles de confiance
290 % et 95 % basés sur 'estimateur de Callaway et Sant’Anna (2021). Le traitement correspond a une semaine ou les précipitations d'une
municipalité sont supérieures au 99e percentile de sa distribution historique. L'échantillon couvre 2 055 municipalités, représentant un
total de 207 638 municipalité-semaines avec des données sur les prix, sur la période d’ao(t 2019 a octobre 2022. La variable dépendante
est le logarithme du prix par hectare. Des effets fixes au niveau de la municipalité et de la semaine sont inclus, et les erreurs standards sont
regroupées au niveau de la municipalité. Le coefficient global sur 16 semaines post-événement est -0.020 et l'erreur standard (0.025).
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Figure B.2 - Effet d’un épisode extréme - 95e percentile a I'échelle de I'Etat
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Note : Cette figure présente les estimations dynamiques de I'ATT (Average Treatment Effect on the Treated) et les intervalles de confiance
290 % et 95 % basés sur I'estimateur de Callaway et Sant’Anna (2021). Le traitement correspond a une semaine ou les précipitations d'une
municipalité sont supérieures au 95e percentile de la distribution historique de I'Etat dans lequel elle est située. L'échantillon couvre 2 055
municipalités, représentant un total de 207 638 municipalité-semaines avec des données sur les prix, sur la période d’aolt 2019 a octobre
2022. La variable dépendante est le logarithme du prix par hectare. Des effets fixes au niveau de la municipalité et de la semaine sont inclus,
et les erreurs standards sont regroupées au niveau de la municipalité.
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Figure B.3 - Effets d’un choc extréme sur les prix par hectare (médiane)
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Note : Cette figure présente les estimations dynamiques de I'ATT (Average Treatment Effect on the Treated) et les intervalles de confiance a
90 % et 95 % basés sur I'estimateur de Callaway et Sant’Anna (2021). L'échantillon est restreint aux municipalités disposant de données sur
les prix des propriétés, pour un total de 207 638 observations au niveau municipalité-semaine, couvrant 2 055 municipalités. Les controles
incluent des variables liées a I'usage agricole (présence d’'un domaine agricole, élevage, cultures spécifiques comme le soja, le mais et les
arbres fruitiers), des commaodités (présence d’une maison, entrepot, hangar, électricité, eau, réservoir d’eau, enclos a bétail) ainsi que des
caractéristiques du terrain (présence de cléture, terrain plat, sol argileux). La variable dépendante est le logarithme de la médiane du prix
par hectare des propriétés affichées dans chaque municipalité et semaine. Les effets fixes de municipalité et de semaine sont inclus, et les
erreurs standards sont regroupées au niveau de la municipalité.

Tableau B.1 - Coefficients ATT et erreurs standards

() @ (3) (4) (5) ® 7
95¢ perc.  Petites municipalités  Sud et Sud-Est  93% perc.  97° perc.  Marché compétitif  Marché actif
Coefficient -0.082** -0.050 -0.115** -0.123*** -0.004 -0.081* -0.116**
Erreur standard (0.034) (0.045) (0.053) (0.038) (0.025) (0.043) (0.045)
N observations 207 638 98 898 107 409 207 638 207 638 125 614 130 733
N municipalités 2055 1027 1078 2055 2055 1265 1072

Note : Chaque coefficient représente I'effet global d’'un épisode extréme sur une période de 16 semaines post-événement, accompagné de son er-
reur standard. La colonne (1) correspond a la spécification de base, tandis que la colonne (2) se limite aux municipalités dont la taille est inférieure
a la médiane de I’échantillon complet. La colonne (3) restreint I'analyse aux municipalités des régions Sud et Sud-Est. Les colonnes (4) et (5) cor-
respondent a des seuils alternatifs de précipitations extrémes, fixés respectivement aux 93¢ et 97¢ percentiles. La colonne (6) se concentre sur les
municipalités ot au moins deux annonces de propriétés sont publiées au cours d’'une méme semaine. Enfin, la colonne (7) considére un échantillon
de municipalités disposant d’un panel de données plus complet, incluant au moins deux années d'observations sur les prix des propriétés.

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01.
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