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1. Introducéo

A expansdo das financas nas ultimas décadas tem sido observada em diversos
setores da economia, bem como em distintas esferas da vida social. No campo
brasileiro, a agricultura se aproxima das financas especialmente pelo mercado de
commodities, pela oferta de crédito e, em um movimento recentemente impulsionado,
pelo mercado de terras. Este trabalho é dedicado a compreensdo particularmente da
expansao das financas para as terras rurais no pais, sobretudo a partir de meados de
2000, quando uma série de apropriacdes de terras ocorrem em todo o mundo. O objetivo
proposto é compreender a financeirizacdo da terra, observando suas interconexdes com
o financiamento da agricultura brasileira, por meio da analise de novos instrumentos

financeiros para a realizacdo de negdcios com terras.

No contexto contemporaneo, esta série de apropriacdes de terra sdo, em grande
parte, realizadas pelo capital financeiro, e suscitam diversas questbes por levarem o
processo de mercantilizacdo da terra, j& em curso ha um longo periodo, a um outro
nivel: o da financeirizacdo. Este fenbmeno refere-se a uma rede de processos pelos
quais as financas ampliaram a sua influéncia no mercado e em outros dominios da vida

social (van der Zwan, 2014).

Cabe ressaltar que, apesar da terra rural ter sido transformada juridicamente em
propriedade privada em 1850, com a Lei de Terras, a formagdo do mercado de terras, no
Brasil, € mais recente. O seu mercado se desenvolve de maneira gradual, especialmente
ao longo do século XX, na medida em que o capitalismo se expande sobre a agricultura

e a sua modernizagéo possibilita uma dinamizagdo desse mercado e a consolidagéo da
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terra como uma mercadoria (Plata, 2001). J& na segunda metade do século XX, além das
qualidades produtivas da terra, suas qualidades financeiras comegaram a se tornar mais
evidentes e, impulsionado pelo farto crédito rural concedido pelo Estado e pelo lastro de
dividas em hipotecas ou penhores de imoveis rurais, o capital financeiro comecou a se

envolver neste mercado (Guilherme C. Delgado, 1986).

O comércio de titulos de propriedade no mercado financeiro permite ao capital o
descongelamento de aplicacdes fixas realizadas em terras, aumentando a sua liquidez
(Guilherme C. Delgado, 1986). O “destravamento” do valor financeiro das terras tem
sido um objetivo perseguido crescentemente no periodo contemporaneo por meio da
criagdo de instrumentos financeiros que aumentam a sua liquidez e atraem cada vez
mais investidores. A terra tem sido utilizada como uma das principais estratégias de
investimento no setor financeiro, e, em termos de recursos alocados, esta estratégia
correspondeu a 39% da parcela total de ativos administrados ou 80 bilhdes de dolares
no setor, em todo 0 mundo, em 2019 (Lapérouse & Zavodnyik, 2020).

Assim, apesar do capital financeiro ter permanecido historicamente afastado do
mercado de terras, sobretudo por sua baixa liquidez, as primeiras décadas do século
XXI marcaram uma significativa aproximacdo entre a agricultura e as financgas, e 0s
investimentos realizados em terra passaram a ocorrer em ritmo e modo sem precedentes.
O periodo de anélise considerado nesta pesquisa, qual seja as duas primeiras décadas do
século XX, apresenta novas dinamicas, discursivas, técnicas e politicas, que fomentam a
expansdo das finangas sobre as terras. Pretendo, com esse trabalho, compreender esse

processo.

O foco desta pesquisa é discutir a forma pela qual ocorre a financeirizacdo da
terra, tendo como centro de analise as especificidades do Brasil, cujo campo é
historicamente palco de disputas territoriais e de concentracdo fundiaria. Assim como
outros bens da natureza, a terra € um bem social e material a0 mesmo tempo (Li, 2014),
sobre a qual se constr6i uma variedade de imaginarios (Sippel et al., 2017) e conflitos
guanto ao que se pode ou nao fazer dela. Desse modo, a expansdo dos negocios
financeiros com terras ocorre em um contexto altamente controverso, em termos

politicos e sociais, cujas implicaces devem ser investigadas.
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A partir da vasta revisdo de literatura realizada e da pesquisa anterior, entendo que
as perspectivas tedricas dominantes na literatura para refletir sobre a financeirizacdo da
terra tém como ponto fulcral transformacdes sistémicas, que argumentam terem sido
fundamentais para que o setor da agricultura e as terras se tornassem atraentes a uma
parcela relevante do mercado financeiro e levassem a essa expansdo nos investimentos.
Ainda que estas transformagfes tenham gerado condi¢fes favoraveis para os fluxos de
capitais, esta pesquisa busca compreender e analisar as formas concretas pelas quais as

financas, com seus diversos dispositivos e agentes, avangam sobre as terras no Brasil.

Entendo que os fatores politicos, sociais e econdmicos locais sdo fundamentais
para compreender como a terra é transformada em um ativo financeiro e os investidores
as acessam, de modo que esta pesquisa se justifica pela lacuna nos estudos revisados,
buscando avancar nas reflexdes colocadas pelas perspectivas dominantes, por meio da
coleta e sistematizacdo de dados ainda ndo existentes na literatura sobre os
investimentos em terras. Reforco que o destravamento das qualidades financeiras da
terra e 0 acesso logrado pelo capital financeiro ndo é automatico, mas depende de um
intenso trabalho ao longo da construcao da terra como ativo financeiro, em grande parte
relacionados a materialidade, a temporalidade especificas e as suas dimensfes sociais e

politicas, e se aprofunda significativamente em relacdo ao observado no século XX.

Apesar de seus efeitos ainda ndo serem plenamente compreendidos pela
Sociologia, alguns elementos ja conhecidos permitem afirmar que as apropriacdes de
terra contribuem para um grande ndmero de microexpulsdes de pequenos agricultores e
cidades inteiras; niveis crescentes de toxidades na terra e na 4gua; a expulséo de flora e
fauna para dar lugar a monoculturas; fome em regides onde se produz, por exemplo,
soja em vez de feijao e outros alimentos (Sassen, 2016). Ademais, a relevancia social e
econdmica do projeto esta relacionada ao fato de que as apropriacGes de terra pelo
capital financeiro ocorrem em uma das sociedades mais desiguais do mundo. A
distribuicdo da propriedade da terra no Brasil, que resulta do periodo da colonizacéo, é
persistentemente desigual e concentradora e é ainda maior que a desigualdade de renda

no pais.

O projeto procurard analisar algumas mudangas politico-institucionais mais
recentes, tais como a criacdo de novos mecanismos legais que tém o potencial de

aprofundar fortemente a insercdo de negocios imobilidrios rurais no mercado de
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capitais, particularmente a criacdo dos Fundos de Investimento em Cadeias Produtivas
Agroindustriais (Fiagro). As mudancas selecionadas por este projeto retratam uma
tendéncia mais longa de fortalecimento do agronegdcio, mas pertencem principalmente
a um conjunto de transformacfes que vém se intensificando na sociedade brasileira,
especialmente desde 2016, apds a saida de Dilma Rousseff, com a entrada do governo
interino de Michel Temer e, posteriormente, de Jair Bolsonaro. Este projeto de pesquisa
se debruca, assim, sobre o periodo histérico recente, a partir de meados da década de

2000 até o presente.

Esta pesquisa foi realizada pela consulta a fontes secundérias tais como livros,
artigos académicos e material jornalistico, com o objetivo de compreender as categorias
tedricas e conceitos que servirdo de base para este estudo, além de relatorios preparados
por empresas de consultoria financeira, como a Valoral Advisors, e os sites de fundos
de investimentos, que proveem dados sobre seus funcionamentos. Foi realizada ainda
observacao participante em conferéncias e eventos do mercado financeiro dedicadas a

investimentos privados em terra e agricultura.

Primeiramente, busco resgatar brevemente o desenvolvimento do mercado de
terras no Brasil, pela sua transformagdo em mercadoria e a virada para suas qualidades
financeiras. Em seguida, mostro como o mercado de terras passa a se relacionar com o
processo de financeirizacdo, destacando alguns conceitos e atores fundamentais a
compreensdo da expansao da participacdo do capital financeiro no campo. Em terceiro,
apresento um breve panorama histérico do financiamento da agricultura,
particularmente do agronegécio, no pais, a fim de entender como a participacdo do
mercado financeiro neste setor vem ocorrendo ao longo dos anos. Em quarto lugar,
seleciono um conjunto de transformacdes legislativas que criam novas possibilidades de
fazer negdcios financeiros com propriedades rurais, 0 que constitui um marco politico-

institucional no processo de financeirizagéo da terra.

2. O Mercado de Terras no Brasil: Terra mercadoria, Terra ativo financeiro

As formas de ocupacdo e a legislacdo promulgada ainda no Brasil império
representam um marco originario no processo de mercantilizacdo da terra. A Lei n°

601/1850 instituiu um novo regime de propriedade no pais, vigente até hoje, ao
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estabelecer que a terra sé pode ser obtida por meio da compra, de modo a consagrar a
propriedade privada capitalista como o Unico modo de propriedade legitimo no pais.
Contudo, é somente durante o periodo da modernizacdo da agricultura, a partir da
década de 1960, que o mercado de terras no Brasil se expande e se consolida o carater

de mercadoria deste bem.

O comércio imobiliario tradicional de compra e venda de estabelecimentos se
consolida significativamente neste momento, em maior parte pois a industrializacao e as
inovacOes permitiram a conversdo de terras antes ndo agricultaveis em terras boas
(Plata, 2001), e se fortalece o comércio orientado & incorporacdo de novas &reas,
mormente em zonas de fronteira agricola, nos quais o capital busca capturar “ganhos de
fundador” (Guilherme C. Delgado, 1986). Trata-se de uma mercadoria que nao pode ser
produzida para a venda, mas que foi instituida por mecanismos como a lei, o costume, a
ideologia, ou mesmo a violéncia, e, por isso, Polanyi as denomina mercadorias ficticias
(Polanyi, 2000).

O preco das terras neste mercado € determinado pelos rendimentos que a mesma
pode gerar a quem faz uso dela, segundo autores classicos como David Ricardo, Adam
Smith e Karl Marx, de acordo com sua capacidade produtiva e seus retornos (Telles et
al., 2018). Apesar do fator produtivo ser chave na argumentacdo de tais autores para
determinar o valor das terras, a movimentacdo dos precos no mercado de terras
observada a partir da década de 1950 tornou possivel observar que eles ndo eram
suficientes para compreender o mercado de terras e a formacao dos seus precos.

Fato crucial foi a constatacdo de que nesse periodo havia uma elevagdo do prego
da terra acima dos ganhos produtivos, de maneira que os fatores macroeconémicos e,
maiormente interessantes a esta pesquisa, os financeiros passaram a ser considerados
nas andlises (Telles et al., 2018). O que se observou nesse periodo fez com que novos
autores atualizassem esta teoria de acordo com as novas dindmicas do mercado, que, por
sua vez, se aprofundariam no inicio dos anos 2000 e trariam grandes novidades ao

debate e a questdo agraria no pais e no globo.

Os estudos dos mercados de terra passaram a ser combinados aos estudos sobre
o mercado financeiro e as “incertezas” que o marcam. O peso das expectativas futuras
de renda da terra envolvidas na formacao do seu preco e na capacidade da terra se tornar

um ativo financeiro, que se valoriza em processos especulativos, foi denominada por
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Rangel como uma “quarta renda da terra”, que se soma as descritas por Marx (Rangel,
1979).

No periodo em que escreve, Martins defendia que no mercado de terras, ndo é o
bem quem circulava diretamente, mas sim o titulo de propriedade, que funciona como
seu simbolo (MARTINS, 1986). Este simbolo seria de fundamental importancia para
esta crescente aproximacdo entre 0os mercados financeiro e de terras, pois ressalta as
qualidades financeiras que a terra possui para o mercado. A comercializacdo desses
titulos no mercado financeiro torna possivel ao capital a reversao, sob formas liquidas,
do capital que havia sido imobilizado no mercado de terras. Isto é, permite o
descongelamento de aplicacOes fixas realizadas em terras, de maneira que aumenta a
sua liquidez. Esta possibilidade permanece, mas o mercado de terras hoje, em conexdo

com as financas, abre novas formas para tal destravamento.

O “destravamento” do valor financeiro das terras tem sido um objetivo
perseguido crescentemente no periodo por meio da cria¢do de instrumentos financeiros,
que atraem cada vez mais investidores. Tais instrumentos tém como consequéncia
também uma alteragdo crucial na logica de avaliacdo de precos das terras. A circulacéo
dos titulos de propriedade no mercado de terras passa a ser guiada por uma ldgica de
avaliacdo de precos particular, influenciada por expectativas sobre o futuro e a
especulacao.

Assim, ao longo do desenvolvimento do seu mercado, a terra vinha sendo
demandada ndo somente por sua utilidade na producdo agricola, mas também pela
capacidade de reserva de valor, para protecdo contra inflacdo ou para especulacdo com
futuras variacdes de seu preco (Plata, 2001; Rangel, 1979; Reydon, 1992), isto é, por
suas qualidades financeiras. Conquanto as negocia¢des dos titulos patrimoniais rurais
nédo ocorressem frequentemente em Bolsas de Valores, a captura da renda sob sua forma

classica ja ndo era tdo expressiva na década de 1970 (Guilherme C. Delgado, 1986).

Guilherme Delgado ja observava, na década de 1980, um crescente papel do
capital financeiro e hegemonia das instituicdes financeiras na conducdo da economia e
da politica brasileira. Este processo se intensifica ao longo do tempo, sendo tratado hoje
pela literatura pelo termo “financeirizacdo”. Naquele periodo, as instituicdes que
comandavam este processo de mobilizacdo de grandes massas de capital-dinheiro

variavam conforme o pais, mas, no Brasil, 0os bancos possuiam um papel de destaque,
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enquanto a captacdo de recursos diretamente no mercado de capitais era de menor
importancia (Guilherme C. Delgado, 1986). Nas décadas finais do século XX, portanto,
para o autor, a terra ja havia se tornado um ativo financeiro. O que ha de novidade no
periodo contemporaneo para que possamos falar que hoje estd em curso um processo de

financeirizacao?

Proponho que a definicdo de financeirizacdo é fundamental para este debate,
assim como a consideracdo das particularidades do Brasil neste processo. A
transformacéo da terra em um ativo financeiro ndo significa necessariamente a sua
financeirizacdo, pois entendo que isto se trata de uma construgdo mais ampla, que
buscarei analisar por meio dos recém-criados fundos de investimentos dedicados
exclusivamente a imdveis rurais para o financiamento do agronegécio. No Brasil, o
sistema de crédito e a instituicdo da divida rural, que penhora ou hipoteca as terras,
contribuiram significativamente para a integracdo do setor a légica de desenvolvimento
do capital financeiro. Estes fatores seguem relevantes para as analises deste projeto, mas
estes fundos de investimento e outras mudancas no periodo contemporaneo alteraram o

cenario profundamente, como sera discutido a seguir.

3. O Processo de Financeirizacdo e a Expanséo para a Agricultura

O processo de financeirizagdo ocorre em diversos setores e atividades da
sociedade e tem sido estudado a partir de uma pluralidade de perspectivas tedricas,
centradas em distintos niveis de anélises e fundamentadas em diferentes visdes sobre
sua definicdo e seus efeitos. Diante de suas mdltiplas faces, pretendo analisar a sua
expansdo para o meio rural a partir da sua compreensdo como uma “rede de processos
inter-relacionados — econémicos, politicos, sociais, tecnoldgicos, culturais, etc. — através
dos quais as financas ampliaram sua influéncia para além do mercado e para outros
dominios da vida social.” (van der Zwan, 2014, p. 101). Trata-se, portanto, de um
fendmeno cujas dinamicas envolvem ndo somente a economia, mas se expandem para

outras esferas da vida, sobretudo a partir da década de 1970.

Apesar de ndo existir um consenso acerca da definicdo deste fendmeno, hd um

conjunto de acontecimentos identificados na reviséo de literatura realizada, que entendo
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ser fundamental para compreender a financeirizagdo da agricultura e das terras, em toda
sua complexidade. Sobretudo, quatro devem ser destacados: 1. Algumas mudancas
profundas na operacdo do sistema capitalista, como as relacionadas a emergéncia do
neoliberalismo e as mudancas na regulacdo dos mercados financeiros (Blyth, 2002;
Harvey, 2004); 2. Mudangas na forma de propriedade e controle de corporacgdes, bem
como a relacdo das mesmas e o mercado financeiro (Krippner, 2011; Laval & Dardot,
2016); 3. O fortalecimento dos investidores institucionais (Fichtner, 2020); e 4. A

expansdo da financeirizacao para diversos dominios da vida social (Langley, 2008).

E frequente na literatura o entendimento de que a expansdo das financas €
impulsionada, em grande medida, por inovacdes tecnoldgicas, mudancas institucionais e
pela formacdo de uma massa de riqueza em diversos paises almejando valorizacao fora
do circuito de producdo, que tinha perspectivas de lucros menores que a esfera
financeira na década de 1970 (Harvey, 2011; Paulani, 2009). Assim, 0s paises teriam
redirecionado seus capitais excedentes aos mercados financeiros, com vistas a alocéa-los
em atividades especulativas em que o lucro era passivel de ser realizado. Segundo este
entendimento, no final do ultimo seéculo, a financeirizacdo surgiu como uma
necessidade e uma forma de absorver o capital excedente, que passou a buscar reflgio
em diferentes setores da economia, como o de tecnologia, cambio e imobiliario
(Harvey, 2011). No periodo mais recente, o setor agricola teria se tornado destino destes

investimentos financeiros em um processo similar (Borras Jr. et al., 2015).

Esta abordagem € dominante na literatura sobre o tema. Sua amplitude, contudo,
por vezes, dificulta a compreensdo dos mecanismos e instituicdes mais concretos
relevantes para a analise do processo de ascensdo e expansdo das finangas no periodo
considerado (Krippner, 2011; Ouma, 2014). Encontro, assim, diversas lacunas de
conhecimento relacionadas precisamente aos aspectos mais concretos do processo de

financeirizacdo da agricultura e da terra.

A terra € um bem material e social ao mesmo tempo, sobre qual existe uma
grande variedade de imaginarios (Sippel et al., 2017) e, particularmente no caso do
Brasil, uma disputa forte entre diversos grupos sociais em relagdo ao seu uso e
distribuicdo. Para compreender como ocorre a financeirizacdo da terra, ndo é suficiente
analisar apenas os fluxos globais de capital ou os impulsos sistémicos para 0 mercado

financeiro direcionar os seus investimentos para tais atividades, mas os momentos e
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lugares diferentes envolvem fatores politicos, sociais e econémicos, que devem ser

observados.

Nesse sentido, defendo que “ndo ha nada de automdtico quando o capital
(sobreacumulado ou nao) descobre a terra ou qualquer outro ativo como novo mercado”
(Levien, 2014, p. 35), mas isto ocorre por meio da construcdo da terra cComo um recurso
disponivel, o que pode envolver mecanismos e atores variados, como populacdes locais,
cientistas, advogados, funcionarios do governo, e requer um completo trabalho cultural
e técnico (Li, 2014).

A revisdo bibliografica realizada revela que ainda hd uma pesquisa limitada que
examina como o0s investidores tiveram acesso ao terreno, os instrumentos utilizados, os
mecanismos e estruturas que tornam esse acesso possivel, bem como quais atores estdo
envolvidos, a partir de uma perspectiva socioldgica. O caso do Brasil indicou que as
apropriacdes envolvem o uso de uma pluralidade de instrumentos financeiros, que
permitem as empresas "desbloquear” as qualidades financeiras da terra e quebrar a
separacdo historica entre os dois setores, principalmente tornando os investimentos mais
liquidos, atraentes e compreensiveis para 0s investidores sem experiéncia em
agricultura. Além disso, existem leis e outras instituicGes associadas que sdo cruciais
para este processo, bem como discursos, 0 que é uma caracteristica principal do
funcionamento das finangas. Particularmente, este projeto de pesquisa pretende
compreender como ocorre a financeirizacdo da terra através da andlise da
implementacdo da Lei de Fundos de Investimento em Cadeias Produtivas
Agroindustriais (Fiagro), que € uma grande referéncia no processo de financeirizacdo no

Brasil, defendo, analisando seu funcionamento e implicacfes para a sociedade.

Os investidores institucionais, tais como 0s associados ao Fiagro, entraram
recentemente no mercado agricola e fundiario, embora ndo estejam tradicionalmente
envolvidos nestas atividades. Eles sdo atores especializados no mercado financeiro, cujo
fortalecimento e expansdo para diversas atividades foi possivel gracas a financeirizacéo
da economia e de diversas esferas da vida social. As terras aparecem nos seus relatérios
financeiros como partes dos portfolios de “ativos alternativos”, classe de ativos ainda
em construgdo, mas que tem ganhado cada vez mais destaque e atencdo. Esta
classificacdo se consolida em contraposicéo a ja consolidada classe de ativos financeiros

“tradicionais”, que incluem aqueles de renda fixa, como titulos publicos, titulos de
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crédito privado, fundos de investimento, e renda variavel, como o mercado de agdes,

mercado de opcOes e contratos a termo.

Tais investidores atuam como gestores de ativos financeiros e proprietarios de
corporagdes no mercado de capitais, ao lado de investidores individuais, pessoas fisicas
ou juridicas, que participam sozinhos, diretamente no mercado. Ainda que ja existissem
na década de 1970, os investidores institucionais ainda eram pequenos em termos
relativos e absolutos, e € somente a partir de 1980 e 1990 que comegam a crescer
significativamente, conforme mostra Fichtner (2020). Na década de 1970, os individuos
possuiam ou administravam 80% das empresas nos Estados Unidos, enquanto os
investidores institucionais, apenas 20%. Atualmente, 0os nimeros se inverteram, de
modo que os investidores institucionais administram 80% desse numero (Fichtner,
2020).

Os investidores institucionais podem apresentar diferentes formas legais e
utilizar diferentes estratégias de investimentos, mas possuem como caracteristica
comum a funcdo de administrar os investimentos de terceiros. Tais instituicdes
costumam operar buscando a maximizacdo do valor acionario das empresas no curto
prazo, de modo que tal busca tem sido frequentemente responsavel por impulsionar e
direcionar mudancas nas estruturas corporativas em dire¢do a financeirizacdo (Fichtner,
2020), fazendo com que o comportamento delas e todos os seus empregados sejam

profundamente afetados pelo seu carater disciplinar (Laval & Dardot, 2016).

De modo geral, destacam-se os fundos de investimento, fundos de penséo
publicos e privados, fundos mutuos, fundacBGes universitarias, fundos de doacdes,
seguradoras, bancos, fundos hedge e de private equity, entre outros, que se fortalecem
nesse periodo e se tornam os principais beneficiarios da nova configuracdo do
capitalismo (Chesnais, 2005). Através da centralizacdo de capitais, eles podem aplicar
seus recursos em ativos financeiros que tém funcionado como um “trampolim de

acumulac¢do financeira de grande dimensao” (CHESNALIS, 2005, p. 36).

No Brasil, em 2019, os dez maiores investidores institucionais administraram a
soma de R$ 3,5 trilhdes, o que representa 64,2% do total da chamada “industria dos
fundos” (ANBIMA, 2020), revelando, aléem do alto volume de recursos sob sua gestéo,

a alta concentragdo de suas atividades. Em termos globais, os 500 maiores investidores

institucionais administraram US$ 104 trilhdes no mesmo ano, dos quais 43% sao
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geridos por apenas 20 instituicdes principais (Thinking Ahead Institute, 2020). E nesse
contexto que deve ser compreendida a financeirizacdo da terra e outros elementos da

natureza, que sao transformados em ativos financeiros e atraem diversos investidores.

4. Financiamento da Agricultura: breve perspectiva historica

O financiamento da agricultura é certamente uma das principais conexdes entre 0
setor e 0 mercado de capitais. Nesta secdo, busco mostrar como ambos se aproximaram
ao longo das ultimas décadas e, de fundamental importancia para este artigo, revelar
como novas modalidades de financiamento estdo relacionadas ao processo de
financeirizacdo da terra. Importantes atores politicos da agricultura se mobilizam para
que estes novos projetos avancem, apesar de toda controvérsia envolvida na aquisicdo
de terras por estrangeiros no pais. O financiamento privado se torna cada vez mais um

fator relevante para o pais e possui consequéncias para 0 mercado de terras.

Por um longo periodo, o capital financeiro foi relutante em direcionar os seus
investimentos diretamente para a agricultura, por meio do crédito, maiormente devido
aos riscos inerentes a natureza desta atividade em comparacdo a outros setores (Martin
& Clapp, 2015). Assim, os Estados, em diversos paises, desempenharam papéis
fundamentais no fornecimento de apoio a agricultores por meio de subsidios como
empréstimos, hipotecas, politicas de precos, ajuda a exportacdo, além de sistemas de

financiamento rural, entre outras modalidades.

No Brasil, em particular, o Estado atuou como financiador quase exclusivo da
atividade agricola ao longo de varias décadas. Durante a modernizacdo da agricultura,
nas ultimas décadas do século XX, a agricultura passou por uma intensa transformacao
e demandou um expressivo volume de capitais para financiar suas atividades. A criagdo
do Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR), em 1965, é um marco de mudancas no
desenvolvimento rural no pais, pois institucionaliza o crédito concedido pelo Estado ao
setor e estimula a ado¢ao de pacotes tecnologicos da chamada “Revolugdo Verde”. O
crédito agricola e os subsidios estatais eram voltados maiormente para insumos e bens

de capital industriais e foram vetores dessa integragdo da agricultura com a industria.

11




XIV ENCONTRO NACIONAL DE
POS-GRADUAGAO E PESQUISA EM

Diversos autores defendem que, diante do cenario adverso no final da década de
1980, ja nos anos 1990, o Estado passa a transferir gradativamente a responsabilidade
pelo financiamento da producdo agricola a agentes privados, inclusive o financeiro
(Belik & Paulillo, 2001; Frederico, 2010). A partir de 1999, quando a agricultura volta a
ser prioridade na politica macroecondémica externa e na politica agricola interna devido
a estratégia brasileira de especializar-se na producdo de produtos primarios, voltadas
para a exportacao, a fim de gerar saldo comercial na sua balanca comercial, constitui-se
0 que Delgado (2012) denomina como “economia do agronegocio”. Logo em 2004, o
Estado brasileiro realizou uma série de inovacOes legislativas, criando fontes
alternativas de recurso, que conformariam um sistema privado de financiamento do

agronegocio, estreitando as relacdes do setor agricola com o mercado financeiro.

Nesse sentido, a relagdo da agricultura com o capital financeiro comega a ocorrer
de maneira mais direta e significativa. Dentre 0os novos mecanismos, destacam-se: a
Cédula do Produtor Rural (CPR), criado pela Lei n. 8.929/1994; o Certificado de
Depdsito Agricola (CDA), o Warrant Agropecuario (WA), o Certificado de Direitos
Creditdrios do Agronegocio (CDCA), a Letra de Crédito do Agronegécio (LCA), todos
criados pela Lei n. 11.076/2004, dentre outros.

A criacdo da CPR contribuiu para facilitar a participacdo de empresas de
insumo, agroindustrias e tradings no fornecimento de crédito aos produtores. Dessa
forma, permitiu-se a venda antecipada de parte ou a totalidade da producdo do
agricultor, cooperativa ou associacdo, como em um contrato a termo, no qual se recebe
antecipadamente por uma entrega posterior ao plantio, no momento desejado pelo
agricultor (Belik & Paulillo, 2001). O Certificado de Direitos Creditorios do
Agronegécio (CDCA), o Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA) e a Letra de
Crédito do Agronegdcio (LCA) sdo titulos financeiros destinados ao refinanciamento de
recebiveis originados em relacBes comerciais entre produtores e empresas. O
Certificado de Deposito Agropecuario (CDA) representa promessa de entrega de
produtos agropecuarios em armazém, enquanto o Warrant Agropecuario (WA) confere
direito de penhor sobre a mercadoria descrita no CDA correspondente, sendo ambos

interdependentes.

Entram em jogo, assim, 0s interesses de grupos sociais ndo agrarios, sobretudo

os ligados aos setores financeiros e industriais (Belik & Paulillo, 2001). As novas
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formas de captacdo de recursos estéo relacionadas a articulagdo entre estes interesses e 0
Estado, com vistas a modificar o modelo de financiamento da producdo agricola, que
favorece a expansdo do agronegdcio e passa a ter maior participacdo da iniciativa
privada. Entretanto, como aponta Delgado (2012), por um longo periodo estes novos
instrumentos tiveram um baixo poder de captacdo de recursos, correspondendo a época
a apenas mais ou menos 7% dos recursos totais. Ao mesmo tempo, as aplicacOes de
crédito rural bancario do SNCR voltaram a crescer, expandindo-se fortemente ao longo
da década de 2000, ainda que a niveis menores que o0 alcancado no periodo anterior
(Guilherme Costa Delgado, 2012).

Atualmente, estes instrumentos representam uma parcela mais significativa dos
recursos para financiamento do agronegécio no pais e, maiormente interessante a esta
pesquisa, intensificam a relacdo entre a agricultura e o capital financeiro. Assim, apesar
da retomada das iniciativas estatais de regulacdo do setor agricola, apds seu
esvaziamento em um contexto de crise, abertura comercial e globalizacdo das operacdes
financeiras, observa-se uma tendéncia de articulacdo da agricultura com seus setores a
jusante (Belik & Paulillo, 2001).

Hoje, a relacdo do sistema de crédito agricola com o mercado de terras ganha
novas dimensodes, em razdo de novas alteracoes legislativas e da criacdo de instrumentos
financeiros que complexificam o lastro de dividas em terra. Trata-se de elementos
extremamente recentes, que ndo possuem analises na literatura. Em primeiro lugar,
destaco que, em 2020, o financiamento da agricultura pelo mercado financeiro ganhou
novo impulso com a aprovacdo da chamada Lei do Agro, Lei n° 13.986/2020, oriunda
da Medida Proviséria n° 897/2019, que visa a alterar os marcos regulatérios da
concessdo de crédito ao setor e apresenta novos elementos essenciais para a

compreensdo dos modos pelos quais as financas se expandem para o mercado de terras.

Dentre outras mudancas, foram criadas modalidades de garantia nas operagdes
de financiamento rural: o patriménio rural em regime de afetacdo, a Cédula Imobiliéria
Rural (CIR), dentre outras (Brasil, 2020). A ideia de “afetagdo do imdvel rural” é criada
para possibilitar que um patriménio, no todo ou em parte, esteja protegido de outras
dividas ou 6nus diversos e seja reservado como garantia ao credor de seu proprietario. O

patrimonio afetado pode ser dado em garantia para uma CPR ou uma CIR.
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A CIR é também um novo titulo de crédito do setor, nominativo, transferivel e
de livre negociagdo, que constitui uma promessa de pagamento para uma operacdo de
crédito e uma obrigacdo de entrega, em favor do credor, de imdvel rural ou fracédo dele.
Enquanto os demais titulos de crédito tem eficacia executiva mesmo sem uma garantia
vinculada, a CIR requer a vinculagdo com o patriménio rural em afetagdo constituido
previamente para que a garantia seja dada extrajudicialmente, isto é, garantindo a

entrega imediata do bem ao credor ou apenas de fracdes dele (Machado & Silva, 2020).

Em segundo lugar, em 2021, foi criada uma lei que autoriza o registro de fundos
de investimento na Bolsa de Valores direcionados & alocagdo de capital em imdveis
rurais e oferece beneficios aos investidores. A criacdo do chamado Fundos de
Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais (Fiagro) foi uma das mudancas
principais no setor e que mais possui impacto sobre as terras e 0 processo de
financeirizacdo. Em 2020, ja havia sido criado o fundo Terrax, exclusivamente
direcionado a investimentos em imdveis rurais, mas cadastrado em uma outra categoria
de investimentos (Fundos Imobiliarios), marcando a entrada de fundos de investimento
exclusivos de imoveis rurais na Bolsa. Na secdo a seguir, diante do potencial impacto

destas iniciativas sobre as terras, proponho refletir sobre elas.

5. Novas Modalidades de Financiamento do Agronegécio e a Financeirizacéo

da Terra: os fundos de investimentos em imdveis rurais

Embora a agricultura ndo seja uma classe de ativos propriamente nova, ela esta
em franca expansdo desde meados da década de 2000, oferecendo uma ampla gama de
opcodes de alocacdo. De forma geral, os investimentos em terra costumam constar como
mais uma dentre as variadas estratégias de investimento notadas na cadeia
agroindustrial, como o venture capital e o private equity (Lapérouse & Zavodnyik,
2020; Valoral Advisors, 2018). Os investimentos no mercado de terra tém sido
realizados maiormente, assim, por fundos que investem neste bem simultaneamente a
outras atividades, variando conforme as regides. Na América do Sul, os investimentos
em terra consistem em 45% das estratégias utilizadas por estes fundos, enquanto o

débito privado constitui 33% e private equity 21%. Em termos gerais, as regides com
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maior atuacdo destes fundos de investimento no mercado de terras sdo Oceania, cujos
investimentos em terra representam 93% das estratégias dos fundos analisados, e
Ameérica do Norte, com 48% (Valoral Advisors, 2018).

Assim como o nimero de fundos de investimento especializados em alimentos e
agricultura, os fundos de investimento especializados em terra agricola cresceram ao
longo dos ultimos anos, passando de 20 em 2005 para 145 em 2017, e administrando
cerca de US$ 32 bilhdes, concentrados maiormente na América do Norte e na América
do Sul (Valoral Advisors, 2018). Os fundos de investimento sdo uma forma de
investimento coletivo, que reune recursos de diversos individuos e empresas e necessita
de um gestor, autorizado pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), para decidir
onde, quando ou de que maneira eles serdo alocados. Os rendimentos obtidos com as
aplicacdes sdo divididos entre os participantes, proporcionalmente ao que cada um

aplicou.

Entretanto, os fundos dedicados exclusivamente ao investimento em terras rurais
ndo eram comumente vistos no Brasil até agora. A primeira listada na Bolsa Brasileira
B3 foi criada em 2020, antecipando uma tendéncia que se seguiria. Estou interessado
em estudar especificamente uma nova modalidade de fundo de investimento criado
supostamente para financiar o setor agricola muito recentemente. A proposta tem
origem em uma minuta de projeto do Deputado Arnaldo Jardim (Cidadania-SP) e foi
consolidada na Lei 14.130/2021, para a criacdo de Fundos de Investimento em Cadeias

Produtivas Agroindustriais (Fiagro).

Por meio desta nova modalidade, esta prevista a possibilidade de investimentos
em (1) imdveis rurais; (2) participacdo empresas da cadeia produtiva agroindustrial; (3)
ativos financeiros, titulos de crédito ou valores mobiliarios, inclusive LCA, WA, CDA,
CIR e Patrimdnio Rural em Afetacdo mencionados anteriormente, emitidos por pessoas
fisicas e juridicas da cadeia produtiva agroindustrial; (4) direitos creditorios do
agronegocio e titulos de securitizacdo emitidos com lastro em direitos creditorios do
agronegocio (CRA); (5) direitos creditorios imobiliarios relativos a iméveis rurais e
titulos de securitizacdo (CRIs) emitidos com lastro nesses direitos creditorios; (6) cotas
de fundos de investimento que apliqguem mais de 50% de seu patrim6nio nos ativos dos

itens acima mencionados (Brasil, 2021).
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No que diz respeito as terras rurais, os investimentos via FIAGRO podem ser
realizados visando a sua exploracdo, o estabelecimento de parcerias para
operacionalizacdo de producdo ou a valorizagcdo patrimonial, complexificando ainda
mais a aquisicdo de terras pelo capital financeiro analisada neste trabalho. A lei prevé
que os fundos poderdo arrendar ou alienar os imoveis que adquirirem e que, no
arrendamento, prevalecerdo as condigdes pactuadas no momento do contrato, conforme
desejarem as partes (Brasil, 2021), independente da legislacdo em vigor sobre o tema, a

saber o Estatuto da Terra.

Em agosto de 2021, a CVM permitiu, em carater temporario e experimental, que
0s primeiros registros desta modalidade recém-lancada pudessem ocorrer apenas em
direitos creditdrios, imdveis rurais ou fundos de investimento de participacdo?. N&o
seria possivel, portanto, investir conjuntamente em todos os itens da lista acimas.
Embora de forma limitada, o fundo ja comecgou a operar. O primeiro Fiagro acaba de ser
aprovado, em outubro de 2021, precisamente pela Riza Asset Management*, a gestora
do primeiro fundo exclusivamente dedicado ao mercado de terras rurais listado na Bolsa

B3, a Terrax®, mas os dados sobre seu funcionamento ainda sdo escassos.

Estes novos fundos serdo beneficiados pelas isengdes fiscais previstas por lei,
apesar das tentativas do presidente brasileiro, Jair Bolsonaro, de veta-los. No Congresso
Nacional, os parlamentares fizeram campanha e conseguiram derrubar 0s vetos
presidenciais, garantindo a isen¢do do imposto de renda sobre os ganhos do Fiagro e o
Imposto sobre Operacgdes Financeiras (I0OF), por exemplo. O fundo Terrax, por sua vez,
foi criado como um fundo imobiliario (FII - Fundo Imobiliario) regido pela Lei
8.668/1993, uma categoria tradicionalmente dedicada aos investimentos urbanos. Por
possuir um status juridico diferente, ele ndo tem os mesmos beneficios dos Fiagros, mas

representa uma antecipacdo da nova dinamica que se seguiria.

Embora a quantidade de terras controladas na Terrax parega relativamente
pequena, seus valores sdo altos e configura um primeiro movimento em dire¢do a uma

negociacao mais robusta de terras no mercado de capitais, o que € significativo para este

2 Ver http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol039.html Acesso em: 17 de set. 2021

3 Ver https://valorinveste.globo.com/blogs/ana-carolina-monguilod/coluna/o-fiagro-ja-e-realidade.ghtml
Acesso em: 17 de set. 2021

4 Ver https://einvestidor.estadao.com.br/investimentos/b3-inicia-negociacao-primeiro-fiagro/ Acesso em:
19 de out. 2021

S Ver https:/fwww.rizaasset.com/products/riza-terrax/description Acesso em: 17 de set. de 2021
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estudo, pois serviu de base para uma proposta de criagdo de fundos especializados em
propriedades rurais e outros servicos agricolas, os Fiagros e o funcionamento dos

Fiagros dedicados a imoveis rurais devem ser semelhantes aos da Terrax.

A Riza realiza regularmente periodos de definidos para a captacdo de recursos,
isto é, de oferta publica, para lograr adquirir terras agricolas com o Terrax. Trata-se,
portanto, de um fundo que investe em ativos reais, em detrimento de titulos ou papeis
relacionados ao setor agricola, que conta hoje com 13 fazendas, conforme tabela 1. A
gestora afirma selecionar preferencialmente areas com produtividades elevadas, nas
regides Centro-Oeste, Norte e Nordeste, seguindo a tendéncia de concentracdo das
aquisicdes realizadas por atores do mercado financeiro em areas de fronteira agricola,
como a regido do MATOPIBA (Fernandes et al., 2019). As expectativas em torno do
grande potencial de apreciagdo das terras ao longo do tempo revelam-se determinantes
para a escolha por estas regides.

Como um fundo imobiliario fechado, apds o0 momento de oferta inicial de cotas
e a aquisicdo de um conjunto de imdveis, as suas cotas ndo ficam mais disponiveis a
novos investidores. A entrada de novos cotistas pode ocorrer somente via o chamado
“mercado secundario™, isto €, negociacGes realizadas entre investidores na Bolsa, por
intermediagdo de uma corretora de investimentos. A saida dos cotistas, similarmente, s6
pode ocorrer ao final do periodo de duracdo pré-definido ou por meio das negociacfes

em Bolsa.

Segundo a Riza, este instrumento serve como uma nova forma de financiamento
para os produtores, que buscam, via mercado de capitais, alongar suas dividas ou
financiar a aquisicdo de terras’. Isto porque a maior parte das fazendas é operada pelos
proprietarios anteriores de quem a gestora adquiriu a propriedade. A préatica de sale &
leaseback significa que existe um contrato de venda entre um vendedor e um comprador
e, em seguida, se celebra um segundo contrato para que o vendedor possa arrendar a
area de volta. Por conseguinte, o vendedor recebe uma quantia de dinheiro pela venda e
realiza o financiamento de sua propriedade de maneira alternativa ao convencional
(Singer et al., 2020).

& Ver https://www.infomoney.com.br/guias/fundos-imobiliarios/ Acesso em: 05 de out. 2021
" Ver https:/fwww.rizaasset.com/products/riza-terrax/description Acesso em: 17 de set. de 2021
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O Terrax evidencia um aspecto comum ao mercado financeiro e as atividades
em que investem: ha um distanciamento entre aqueles que operacionalizam as fazendas
e aqueles que as controlam. No capitalismo financeiro, o0 mercado de acdes das
empresas e a criacdo e manutencdo do seu valor acionario se tornam fundamentais na
gestdo dos dirigentes, de modo que o comportamento das empresas € profundamente
afetado (Laval & Dardot, 2016). No caso das terras, trata-se de um fundo de
investimento no qual entendo que ha um risco potencial de que as operacdes sejam
afetadas ou disciplinadas por esta prestacdo de contas. Afinal, ainda que a aquisicéo seja
somente do imovel rural, a producdo realizada naquelas terras é de fundamental

importancia para sua valorizacao, logo, para os rendimentos financeiros.

Conforme Dardot e Laval (2016), o mercado financeiro tem se constituido em
agente disciplinante para todos os atores das empresas, desde o dirigente até o
assalariado de base, que devem submeter-se a prestacdo de contas (DARDOT &
LAVAL, 2016). O controle de determinado negdcio é definido comumente pela
oportunidade dos cotistas verem seus interesses predominarem na sua estratégia de
conducéo (Dowbor, 2017). Interessa a esta pesquisa, portanto, investigar em que termos
ocorrem 0s contratos de investimento e em que medida o gestor do fundo interfere ou
ndo no que € produzido nas fazendas, o que deve ser buscado por meio de trabalho de

campo.

De fato, os Fiagros sdao um avancgo no processo de financeirizacdo da terra, pois
consolidam em lei o imaginario da terra como pura mercadoria e agora um ativo
financeiro, sustentado principalmente pelos representantes do agronegécio, além de
corroborarem que esta atividade é primordial para o pais e deve ser apoiada, mesmo em
detrimento da fungdo social da terra. Entendido como uma referéncia e um avango na
financeirizacdo da terra, entdo, pretendo compreender: como ocorre o Fiagro? Quais sdo

suas implicagdes para a sociedade? Ha mudancas no funcionamento das fazendas?

6. Consideracbes Finais: financeirizagdo da terra por instituicoes,

instrumentos e discursos
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Com base na ideia de que a expansdo das atividades destes atores para a
agricultura e a terra ndo ocorre automaticamente, e apoiado pela definicdo de
financeirizacdo elaborada por Van der Zwan (2014), pretendo analisar a rede de
processos interrelacionados que levaram a expansdo da influéncia das finangcas no
mercado fundidrio. Com base no estudo de instrumentos particulares de investimento
em terras no Brasil, que foram criados para financiar o agronegdcio, defendo que as
faces discursivas, institucionais e instrumentais do processo de financiamento da terra
sdo cruciais para impulsionar a expansdo das financas no mercado da terra no caso
brasileiro. Esta rede de processos estd intimamente relacionada com as especificidades
nacionais, politicas, econdmicas e sociais, e com a forma como um conjunto de agentes
atua em relacdo a ela, como mostrarei a seguir. Pensar estas dimensdes de maneira
segmentada tem finalidade puramente metodoldgica, para enfatizar os principais

elementos envolvidos neste processo, ainda que na préatica sejam indissociaveis.

No que tange a dimensdo discursiva, dedico-me a pensar o papel da Frente
Parlamentar da Agropecuéria (FPA) e outros representantes do agronegocio, que tém
sido atores politicos cruciais na defesa deste imaginario, portanto, desta nova iniciativa.
Os discursos da FPA sobre os investimentos em terras no pais tém desempenhado um
papel importante desde que foram apresentados sob a forma de projetos de lei e agora
tém sido aplicados como lei. Eles tém ajudado a construir terrenos como um ativo

financeiro junto com o ator financeiro que tem se engajado nesta tarefa.

As finangas sdo significativamente informadas por discursos, conforme mostra
Goede (2005). A nocdo de crédito, por exemplo, remete a existéncia de crenca ou
confianca de que alguém é confidvel ou que possui uma reputacdo de alguém em quem
se pode confiar, e o intenso fluxo de informagdes que circulam no mercado e alcangam
o0s operadores e gestores pelos computadores, trocas de mensagens e noticias, requerem
interpretacdes, selecdes sobre o que se pode confiar ou ndo e, portanto, também estdo
dentro do dominio discursivo (Goede, 2005). A pesquisa realizada permitiu observar
como a expansao das finangas para a agricultura e o mercado de terras foi também
impulsionada por praticas discursivas. Desse modo, este processo ocorre ndo somente
por transformacgdes estruturais no sistema capitalista, conforme apontado pelo
mainstream tedrico, mas pelas préaticas de determinados grupos de atores, sobretudo os

representantes do mercado financeiro e do agronegocio.
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Por um lado, a dimens&o discursiva estd fortemente relacionada aos discursos de
representantes do agronegécio, que mobilizam a terra para atrair investidores para o
setor, e seus interesses tém sido consolidados em novas leis. Por outro lado, como
explicarei mais adiante, alguns atores financeiros tém se empenhado em imaginar a terra
e a agricultura como grandes oportunidades. Mais importante ainda, eles tém trabalhado
na organizacdo de eventos, dos mais diferentes escopos, para a apresentacdo e
divulgacdo do ambiente agricola e rural aos investidores financeiros, a0 mesmo tempo
em que constroem estes setores como sendo de confian¢a ou tendo uma reputagédo

reconhecida que lhes permite receber crédito dos agentes financeiros.

Os representantes do agronegdcio constituem um importante grupo politico no
pais e atuam ndo sé fora, mas também dentro do préprio Estado brasileiro, como na
Frente Parlamentar da Agropecuéria, cujo grupo mais importante € o dos Ruralistas.
Além de ser um dos maiores e mais ativos no Congresso Nacional, os Ruralistas tém
sido considerados os mais influentes nas discussdes e negociacfes de politicas publicas

no Legislativo.

O grupo Ruralistas é um lécus para a defesa da propriedade da terra, elemento
tratado como um direito absoluto e central para a unido de vérias classes e grupos
dominantes ligados as atividades rurais e do agronegodcio no pais (Bruno, 2015). O
objetivo autoproclamado do grupo é “estimular a expansdo das politicas publicas para o
desenvolvimento do agronegdcio nacional"®, e em suas a¢des recentes, vem obtendo
sucesso em favor dos interesses deste modelo de desenvolvimento hegeménico no
campo no Brasil. Sua lista de prioridades atualmente inclui questdes como a aprovagéo
de uma lei geral de licenciamento ambiental, a liberacdo da compra de terras por
estrangeiros, a modernizacdo da legislacdo fundiaria e a regulamentacdo de terras
indigenas e éareas quilombolas, como forma de alcangcar o que eles chamam de
"seguranca juridica”, que eles consideram crucial para a competitividade do setor
(Pereira, 2018, p. 107)

O aumento do poder politico do agronegdcio ocorre simultaneamente com o
aumento da representatividade desta atividade na balanca de pagamentos da economia

brasileira, que ocorre a partir de 1999. Através de um amplo conjunto de politicas

8 Ver https://fpagropecuaria.org.br/historia-da-fpa/ Acesso em 17 jul. 2019
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publicas e do aumento da demanda por produtos agricolas, originarios de outros paises
durante o boom das commodities, o agronegdcio torna-se uma prioridade na politica
macroeconémica externa e na politica agricola interna, a fim de gerar saldo comercial
na balanca comercial (DELGADO, 2012).

O mercado de capitais tem sido cada vez mais visto como uma forma de
financiamento da agricultura no Brasil, surgindo como uma alternativa aos recursos
publicos e, nos Gltimos anos, tendo um impacto ainda mais direto na terra, que se tornou
uma garantia de crédito e um objeto de investimento direto. A suposta neutralidade das
financas é utilizada para justificar esta abordagem, sendo tratada como uma opcéo
apolitica para resolver disputas internas, como sera visto. Apesar de muitas vezes ser
tratado como um “sistema", cujos limites sdo coerentes e claramente estabelecidos, o
financiamento é constituido em meio a disputas e ambiguidades, como mostra Goede
(2005). Seu funcionamento adquiriu uma aparéncia de objetividade, que posiciona seus
indicadores de desempenho como cientificos e, portanto, como inquestionaveis (Goede,
2005).

A necessidade de o agronegOcio receber mais investimentos, segundo as
entidades que os representam, como a Associa¢do Brasileira do Agronegocio (Abag) e a
Confederacdo Nacional da Agricultura e Pecuaria (CNA), e pelos legisladores no
Congresso Nacional, se justifica devido a sua importancia para a economia brasileira.
Embora existam outras forcas politicas importantes no Congresso, 0 peso dos ruralistas
os tem levado a sucessos na aprovacao de seus projetos, de tal forma que os discursos

promovidos se tornaram lei, fazendo avancar o processo de financeirizacdo fundiaria.

A Frente Parlamentar da Agropecuaria (FPA) (2021) afirma que o Fiagro traz
beneficios: ao fluxo de investimentos para o setor agropecuario, com a entrada de mais
investidores no setor; aos proprietarios de propriedades rurais, que podem diminuir sua
dependéncia de créditos publicos; e ao Governo, pois contribuiria para a regularizagdo
fundiéria e a arrecadacdo de impostos, e também est4 em sintonia com a iniciativa para

a implementacdo do Cadastro Nacional de Propriedades Rurais (CNIR).

Esta iniciativa também traz novos elementos para o ja alongado debate sobre a
liberagcdo da aquisicdo de terras por estrangeiros no Brasil. A aquisi¢cdo de terras por

estrangeiros tem sido tema caro aos atores ligados ao patronato rural, particularmente
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entre os ruralistas. Apos o parecer da AGU em 2010, o grupo fez uma forte campanha
para mudar a legislacdo e permitir a aquisicdo, mas ha discordancia entre eles quanto a
extensdo desta liberacdo. Esta decisdo foi justificada pelo principio da soberania
nacional®, numa area considerada estratégica para a economia nacional e num contexto
de aumento dos precos das commodities agricolas, crise alimentar global e
desenvolvimento de biocombustiveis, entre outros aspectos também relacionados ao

fendmeno da apropriacao de terras.

Por meio do mercado financeiro, particularmente pelos instrumentos Fiagros,
investidores nacionais ou estrangeiros poderdo direcionar recursos para propriedades
rurais, participando do mercado fundiério, segundo Carlos Favaro (PSD-MT), relator do
projeto, mesmo sem ter a propriedade ou controle da propriedade rural*®. O mercado
financeiro é aqui mobilizado como uma forma de se desviar da atual legislacdo restritiva
sobre 0 acesso a terras nacionais por parte de agentes estrangeiros. Assim, apds mais de
uma década de intenso debate e a proposicdo de dezenas de projetos legislativos, que
lentamente vem sendo analisados, o financiamento foi apresentado como a solucao para
a ideia predominante entre os ruralistas: manter o controle do territério em maos
nacionais, sem excluir a participacdo estrangeira, dada a interpretacdo de que a
aquisicdo de terras por estrangeiros se enquadra no que a Constituicdo classifica como
"setores estratégicos"**. O mercado financeiro foi apresentado como uma alternativa
capaz de despolitizar a aquisicdo de terras por estrangeiros, tornando possivel o

consenso entre os ruralistas.

Além da dimensdo discursiva, como apresentado acima, certas mudancas legais
no funcionamento do mercado de terras brasileiro apontam para a relevancia das faces
institucionais e técnicas do processo de financeirizacdo da terra. Nesta pesquisa,
pretendo investigar melhor a criacdo deste instrumento financeiro que permite o
arrendamento e a venda lucrativa de seus imdveis e a valorizacdo autbnoma do preco
desses imdveis, bem como compreender 0 que representam essas instituicdes. Contudo,

como uma pesquisa em andamento, os dados necessarios para esta analise ainda ndo

9 Ver https://www.agu.gov.br/noticia/adams-explica-parecer-que-restringe-aquisicao-de-terras-brasileiras-
por-estrangeiros--1 Acesso em: 18 de jul. de 2019

10 Ver https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2021/03/02/senado-aprova-criacao-de-fundos-de-
investimento-para-o-setor-agropecuario

11 ver https://exame.abril.com.br/brasil/agu-limita-venda-terras-brasileiras-empresas-controladas-
estrangeiros-590527/ Acesso em: 18 de jul. de 2019
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foram coletados, e devem constituir minha agenda de pesquisa futura, juntamente a uma

anélise mais aprofundada sobre suas implicagdes.
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