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Resumo: O presente artigo analisa comparativamente trés
estudos de caso de investimentos financeiros e de capital
estrangeiro no Brasil que apontam para distintas formas
de controle da producio e da terra: os investimentos do
endowment da Universidade de Harvard; os negdcios do fundo
canadense Brookfield; e a empresa Ipanema Coffees, que retine
capital brasileiro, alemio e japonés. O estudo corrobora as
andlises que associam o controle da terra, a financeirizagio e a
internacionalizagio do capital. Ademais, problematiza enfoques
que apontam para movimentos puramente especulativos no
contexto da relagio entre finangas e terra. Os trés casos analisados
evidenciam de que maneiras a ldgica financeira se faz presente,
conectada e, em grande medida, dependente dos resultados
produtivos agricolas.

Palavras-chave: financeirizagio, agricultura, mercado de terras,
investidores institucionais, internacionalizagio.

Resumen: El presente articulo analiza comparativamente tres
casos de inversiones financieras y de capital extranjero en Brasil
que apuntan a distintas formas de control de la produccién y
de la tierra: las inversiones del endowment de la Universidad
de Harvard; los negocios del fondo canadiense Brookfield; y la
empresa Ipanema Coffees, que retine capital brasilefio, aleman
y japonés. El estudio corrobora los andlisis que asocian el
control de la tierra, la financiarizacién y la internacionalizacién
del capital. Ademds, problematiza enfoques que apuntan a
movimientos puramente especulativos en el contexto de la
relacién entre finanzasy tierra. Los tres casos muestran las formas
en que la légica financiera estd presente, conectada y, en gran
medida, dependiente de los resultados productivos agricolas.

Palabras clave: financiarizacién, agricultura, mercado de tierras,
inversores institucionales, internacionalizacién.

Abstract: This paper analyzes comparatively three cases of
financial and foreign investments in Brazil that involve different
forms of controlling production and land: investments in
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Harvard University endowment's investments; the business of
Canadian fund Brookfield Brookfield fund business; and the
company Ipanema Coffees, which brings together Brazilian,
German and Japanese capital. The study corroborates the
analyzes that associate land control, financialization and the
internationalization of capital. Furthermore, it problematizes
approaches that point to purely speculative movements
regarding finance and land. The three cases analyzed show in
whch ways the financial logic is present, connected and, to a large
extent, dependent on agricultural productive results.

Keywords: financialization, agriculture, land market,
institutional investors, internationalization.

INTRODUCAO

Nas duas tltimas décadas, importantes transformagées tiveram lugar no agronegdcio brasileiro, latino-
americano e mundial, merecendo destaque o fendmeno da transnacionaliza¢io do controle da producio e das
terras. O boom no prego das commodities agricolas e minerais no mercado internacional, combinado com
o aquecimento dos mercados locais de terras (Flexor & Leite, 2017) , atraiu para o Brasil uma gama variada
de investidores interessados tanto em inversdes na agricultura (Wilkinson, Reydon, & Di Sabbato, 2012) ,
quanto em transagdes com patriménios fundidrios (Delgado, 2016) . Nesse contexto, emergiram novos
atores, instrumentos ¢ mecanismos ligados ao universo das finangas, a0 mesmo tempo em que aumentou a
participacdo de investimentos estrangeiros nos mercados agropecudrio e fundidrio brasileiros.

O presente estudo analisa trés casos de negdcios rurais no Brasil no intuito de identificar as estratégias
de incorporagio e utilizagio do capital financeiro para controle da producio e das terras. Sao eles: i)
os investimentos da Universidade de Harvard; ii) os negécios do fundo canadense Brookfield Asset
Management; e iii) a associagio de capital nacional e estrangeiro na empresa brasileira Ipanema Coffees. O
exame em perspectiva comparada nos permite identificar e analisar configuragoes distintas na relagao entre
financeirizagio, controle da produgao e das terras e assim como a participagio de investidores estrangeiros.

E de nosso interesse compreender de que maneira a financeirizagio transforma a questio da terra,
sobretudo, no que tange as relagoes de propriedade e produgio no campo, ¢ em que medida a singularidade
do ativo terra nos leva a repensar os pressupostos ¢ paradigmas do que se tem convencionado chamar
de financeirizagio. Mais especificamente, examinamos em que medida as estratégias de financeirizagio
verificadas em regioes distintas do territ6rio brasileiro e associadas a usos diferenciados da terra nos permitem
tracar paralelos a respeito da financeirizagao na agricultura. Os processos em curso motivam novas perguntas,
a0 mesmo tempo em que recolocam antigas questoes. Quais novas contradi¢des tém lugar no campo? Em
que medida sistemas produtivos vém se transformando? O que muda no agronegécio a partir da sua maior
integra¢do com as finangas? Quais sao as novas dindmicas no mercado imobilidrio rural?

O conceito de “controle de terras” por nés utilizado ¢ definido por Pereira como:

um processo de apropriacio de terras, de territérios e de seus beneficios (recursos naturais, dgua, qualidade do solo,
biodiversidade, entre outros), podendo ser realizada através da compra do imével rural, do arrendamento, do contrato
de parceria, do contrato de gaveta, das estratégias das corporagdes em constituirem empresas em nome de terceiros e que
possuam uma identidade nacional, das tdticas de fusoes e joint venture entre empresas nacionais, das empresas de capital
aberto e com agoes Free Float, ou seja, destinadas A livre circulagio, da concessao publica para a exploragio do uso de superficie

(Pereira, 2017, p. 47).

Conforme aponta a autora, o termo controle de terras seria o que melhor da conta do que, em inglés,
convencionou-se chamar de land grabbing. Por vezes traduzido como estrangeirizagio das terras ou ainda
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como grilagem, Pereira (2017) faz a ressalva de que estes termos nao abarcam a complexidade de processos e
estratégias de apropriacio e controle das terras na contemporaneidade.

Este “novo” conceito surge com a retomada do interesse econdmico, financeiro, social, politico e
mesmo académico pela terra, a qual esta fortemente relacionada aos fendmenos de aumento do preco das
commodities agricolas e minerais em meados dos anos 2000 ¢ 4 crise financeira de 2008. Passada mais de uma
década deste contexto de “redescoberta” da terra, ¢ possivel examinar os desdobramentos dos investimentos
agricolas e investigar em que medida a terra de fato se tornou um ativo financeiro como qualquer outro
(Harvey, 2013) ou se ainda conserva particularidades.

Em didlogo com a literatura, nosso estudo corrobora andlises que associam controle das terras,
financeirizacio e internacionalizag¢io, por um lado, ao passo que, por outro, problematiza abordagens que
apontam para movimentos puramente especulativos no Ambito da relagio entre financas e negdcios com
terras. Os trés casos analisados apontam que aldgica financeira estd presente, porém, conectada — e em grande
medida dependente — dos resultados produtivos agricolas.

Para compreender as transformagoes advindas da financeirizagao, apoiamo-nos na elaboragao de Fairbairn
(2014), que identifica a terra como um ativo singular: ¢ um fator de produg¢io, a0 mesmo tempo em
que constitui reserva de valor e cria riqueza por meio da apreciagao passiva. “Em outras palavras, é um
ativo produtivo que se passa por ativo financeiro” (Fairbairn, 2014, p. 779). Assim, segundo a autora, a
propriedade fundidria ¢ mais bem analisada sob o prisma de um ativo quase-financeiro (quasi-financial)
(Coakley, 1994 apud Fairbairn, 2014), conceito que expressa de forma mais coerente a natureza dual da
terra, que frequentemente assume a condi¢ao de ativo produtivo e financeiro. Para Fix e Paulani (2019), esta
dualidade existe porque a terra nunca abandona sua forma concreta de meio de produgao e condigio objetiva
do trabalho, 20 mesmo tempo em que nunca se desfaz da propriedade de estocar riqueza.

Vale lembrar que a existéncia de uma renda especulativa ligada a propriedade fundidria foi identificada de
forma pioneira por Rangel (1986). Em A questio da terra, este autor aponta para a existéncia de uma quarta
renda da terra, correspondente as expectativas futuras de valoriza¢ao fundidria. A existéncia e generalizagao
desta modalidade de renda demonstra que o mercado imobilidrio (rural ou urbano) passa a ser governado,
predominantemente, pelo célculo financeiro, que afeta os diferentes tipos de terras e terrenos, pois, esta IV
renda aplica-se inclusive as terras nao utilizadas, que também passam a se valorizar.

Dai os investidores financeiros utilizarem a expressio black gold (Cole, 2012 apud Fairbairn, 2014)
para se referirem as terras rurais. A referéncia ao ouro remete ao fato de que se trata de ativos limitados
em quantidade, que possuem grande potencial de valorizac¢io e estao mais salvaguardados nos periodos de
crises econdmicas. Porém, diferentemente do ouro, a terra ¢ também fator de producio, o que lhe confere
mecanismos de valorizac¢io adicionais, sobretudo quando associados a oferta de infraestrutura produtiva e a
ligacao com canais logisticos e quando a propriedade estd devidamente registrada e regulamentada.

Subjacente a toda esta discussao estd a percep¢ao de que a terra nao ¢ uma mercadoria qualquer, pois nao
pode ser reproduzida como as demais. E nesse sentido que Polanyi ([1944]1980) argumenta que a terra, 3
qual toda natureza se reduz, ¢ uma mercadoria ficticia, assim como o trabalho e o dinheiro, haja vista que
nenhuma delas foi concebida para ser transacionada no mercado. Todo esse conjunto de questdes motivou
e orientou a analise a seguir, que expoe as principais caracteristicas e estratégias utilizadas para condugéo dos
trés negocios rurais.

Se os investimentos de Harvard demonstram uma crescente mercadorizagio e financeirizagio da terra,
expdem também os riscos que acompanham este ativo de carater singular. Os negécios da Brookfield
destacam a centralidade do apoio logistico e de infraestrutura associados aos esfor¢os politicos de expansio
da fronteira agricola. J4 as atividades da Ipanema Coffees registram a crescente participagao de investidores
estrangeiros, mesmo em ramos tradicionalmente identificados com o capital nacional, como ¢ o caso do café.
Na sequéncia, tragamos paralelos, assim como identificamos diferengas entre eles.
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METODOLOGIA E FONTES DE PESQUISA

Os resultados discutidos neste artigo baseiam-se em trés estudos de caso. Esta op¢ao tedrico-metodoldgica
aproxima-se do que Edelman, Oya e Borras Jr (2013) ¢ Pereira (2017) identificam como a segunda fase de
pesquisas sobre o tema do controle das terras, caracterizada pelo movimento de aprofundar o conhecimento
sobre o assunto, por meio de estudos de caso e trabalhos de campo, que investigam os empreendimentos
nos territdrios onde estio localizados. Ademais, as lacunas e inconsisténcias dos dados oficiais relativos s
transagdes financeiras e fundidrias no Brasil (ou a falta de confiabilidade destes), leva-nos a empreender
andlises micro, que se debrugam de forma minuciosa sobre as dinimicas territoriais e permitem, portanto,
melhor visualizagao e demonstra¢ao dos fendmenos sob escrutinio.

Para analisar as cadeias de investimentos da Brookfield procedemos com uma revisao sistematica dos
relatérios destinados aos seus investidores. No caso da Harvard Management Company (HMC), analisamos
os relatérios financeiros da Universidade([2] e suas declaragoes de renda[3] para Receita Federal dos EUA. As
informagoes assim obtidas sobre as empresas e fazendas controladas por ambos no Brasil foram confrontadas
com os dados disponibilizados pela Receita Federal do Brasil[4] ¢ com as informagdes constantes nos registros
e cadastros oficiais do governo brasileiro, particularmente aqueles mantidos pelo Instituto Nacional de
Colonizagio ¢ Reforma Agriria (INCRA), como o Sistema de Gestao Fundidria[5] (Sigef) e o Sistema
Nacional de Cadastro Rural[6] (SNCR). Ao longo da pesquisa, buscou-se complementar os dados com
informagdes de processos judiciais e/ou administrativos ou publicadas nos Didrios Oficiais dos estados(7].
No caso da Ipanema Coffees, levantamos dados disponiveis em fontes publicas acerca da composicao de
capital social, assim como recorremos a informagées constantes em veiculos de imprensa, posteriormente
checadas com dois representantes da empresa em entrevista in loco.

Juntamente com a analise de fontes documentais e de dados secundarios, foi realizada pesquisa de campo
na regiao do sul de Minas Gerais em julho de 2019, que incluiu 1) visita & Fazenda Conquista ¢ 4 sede da
Ipanema Coffees, localizadas no municipio de Alfenas, bem como entrevistas com uma operadorade campo e
com um diretor da empresa; ¢ 2) visita & fazenda Bartira, controlada pela Brookfield, localizada no municipio
de Delfim Moreira, seguida de entrevista com seu administrador. Pesquisa de campo semelhante foi realizada
no oeste da Bahia em julho de 2018, periodo no qual entrevistamos as comunidades rurais afetadas pelo
empreendimento Caracol, controlado pela HMC, e outros atores locais que atuaram na mediagao dos
conflitos decorrentes da instalagao do projeto. Os gerentes locais da empresa Caracol foram contactados antes
e durante o trabalho de campo, porém, nao responderam as solicitagdes para concessao de entrevista, o que
inviabilizou a visita as suas instalages e fazendas.

TRES ESTUDOS SOBRE NEGOCIOS RURAIS NO BRASIL
A Harvard Management Company (HMC) e sua aposta em projetos greenfield

A Harvard Management Company (HMC) ¢ a companhia responsével por administrar os ativos ¢ fundos
da Universidade de Harvard, dentre os quais seu endowment[8]. No ano fiscal de 2019, concentrava,
aproximadamente, US$ 49,3 bilhoes em ativos com seu endowment avaliado em US$ 40,9 bilhées (Harvard
University, 2020) . Desde 1997, a HMC investe em terras nos EUA. Ja em 2003, apostou na globalizacio
deste portfélio quando adquiriu uma companhia de exploragio florestal na Nova Zelandia (Wohns, 2013) .

Esse pioneirismo permitiu 8 HMC construir um dos maiores portfélios globais de terras: entre as décadas
de 2000 ¢ 2010, a Companhia chegou a assumir o controle de, pelo menos, 1,5 milhao de hectares espalhados
em 15 paises (Siviero Vicente, 2020) , tornando-se uma das maiores land grabbers do mundo, conforme
argumentam GRAIN e Rede Social de Justica e Direitos Humanos (2018). Em 2017, o think tank Preqin
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apontou a HMC como uma das maiores investidoras globais em recursos naturais, figurando em quarto lugar
no grupo dos 100 maiores investidores (Preqin, 2017).

Todavia, as perdas sucessivas com o portfélio de recursos naturais — que, no ano fiscal de 2019, apresentou
retorno negativo de 12,4% - ensejaram um processo de liquidagao destes ativos, que, atualmente, respondem
por 4% da carteira da investidora (Harvard University, 2020). Os investimentos no Brasil estio no epicentro
destas perdas, por essa razao estao sendo vendidos ou desfeitos desde 2017, momento em que as participagoes
aciondrias da HMC em companhias brasileiras comecaram a ser ofertadas no mercado (Mcdonald & Freitas,
2018).

Os investimentos no Brasil comecaram em 2005. A estratégia usada para acessar os mercados locais de
terras foi: realizar investimentos em fundos e companhias gerenciados por quatro grupos do agronegdcio
brasileiro, os quais projetaram nove empreendimentos distintos no pais em seu beneficio. Como a HMC
assumiu controle majoritdrio sobre esses empreendimentos, seus investimentos podem ser chamados de
exclusivos, em contraposi¢io aos modelos coletivos ou compartilhados (pools de investidores), como
problematizaremos mais a frente.

Até agosto de 2018, a HMC controlava mais de 136 fazendas no Brasil que juntas somavam 582 mil
hectares. Estas fazendas estavam localizadas, principalmente, em 4reas de fronteira agropecudria: oeste da
Bahia (150.800 ha), sul e sudoeste do Piaui (180.420 ha), sudeste do Pard (64.919 ha), norte de Minas Gerais
(14.891 ha), Mato Grosso do Sul (35.499 ha), além de duas fazendas no sul do Tocantins e leste do Maranhio,
para as quais nao encontramos informacoes confidveis sobre tamanho. Além destas dreas, a HMC controlava
também propriedades rurais no Rio Grande do Sul (47.542 ha). O mapa contido no Anexo 1 apresenta os
municipios brasileiros onde estavam as fazendas da HMC, conforme o grupo nacional responsavel por sua
administra¢ao no ano de 2018.

O Quadro 1, a seguir, aponta os grupos do agronegdcio brasileiro que se associaram 8 HMC, segundo o
numero total de empreendimentos agricolas ou florestais que projetaram e/ou executaram em seu beneficio,
o ntimero de empresas brasileiras subsididrias da HMC que gerenciavam, o total de fazendas que possuiam
e o volume total de hectares que detinham.
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QUADRO 1
Total de empreendimentos, empresas ¢ fazendas administrados pelos

quatro grupos do agronegécio brasileiro associados 8 HMC, julho de 2018

Total de
fazendas
Total de controladas
Grupo Total de
nacional Total de Empresas ou
. . brasileiras exploradas hectares
associado | empreendimentos e e -
4 HIMC subsidiarias no Brasil controlados
da HMC em
heneficio
da HMC
Granflor 4 4 Maisde 78 | 206.041,43
Insolo 1 11 22 | 142.116,20
Gordian
Bio 3 27 14 165.000[2]
Energy
Teal
Resources 1 2 12 | 8491840
Cormpany
Feceita .
. Sigef, SMNCE, Processos
Fontes g?;t;isd[?%] BrI;esiil’ZI;?Elt a administrativos  judiciais,
Formo90-1Rs Planos de Manejo Florestal
Total 9 45 126 | SE2.07E,02

Fontes diversas, identificadas no quadro. Periodo de referéncia: abril a agosto de 2018. Elaboracio prépria.

O Granflor foi o primeiro grupo a receber investimentos da HMC, ainda em 2005. Ele desenvolveu trés
empreendimentos para exploragao agroflorestal e pecudria no Rio Grande do Sul e Mato Grosso do Sul e um
projeto para produgio de grios, carne bovina ¢ madeira no oeste da Bahia (o projeto Caracol). Os demais
grupos associados 8 HMC passaram a receber investimentos entre 2008 ¢ 2009. O Insolo desenvolveu um
empreendimento para produgao de soja e algodao no sul do Piaui, tornando-se um dos maiores produtores
de grios neste estado (GP1, 2011). A Teak Resources Company (TRC), empresa que atua no cultivo e
beneficiamento de teca[11], tinha seu brago de terras no Pard, a Uniteca, controlado pela HMC. J4 0 Gordian
Bio Energy (GBE) deveria desenvolver cinco empreendimentos para produgio de energia e alimentos no
norte de Minas Gerais, oeste da Bahia, sudoeste do Piaui, leste do Maranhio e sul do Tocantins, os quais
nio chegaram a sair do papel ¢ estio na origem das perdas da HMC com recursos naturais (Mcdonald &
Freitas, 2018).

Estes grupos do agronegdcio atuaram constituindo novas empresas agropecudrias, aquelas diretamente
envolvidas com a produgio agricola, pecudria ou florestal, ¢ outros dois tipos especiais de empresas: i)
imobiliarias agricolas, que funcionam como “bragos de terras” dos grupos aos quais pertencem, cujo negdcio
principal ¢ a propriedade fundidria ¢ atividades de compra, venda ¢ arrendamento; e ii) prestadoras de
servicos de gestao agropecudria e fundidria, que atuam como administradoras das propriedades e produgoes,
podendo ser responsaveis por todo o negdcio, desde a busca pela terra, até a aquisi¢ao, regularizagio e inicio
da producao.

Em menor escala, a associagio com estes grupos também viabilizou que a HMC assumisse o controle
majoritario do capital de empresas jd atuantes no segmento de recursos naturais. Logo, a HMC materializou
seus investimentos no Brasil através da constituicao de empresas subsididrias “nacionais”, o que, em parte,
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a libera dos constrangimentos legais e limitagoes que ainda pesam para o exercicio da propriedade rural por
estrangeiros.

Até maio de 2018, a HMC controlava 45 empresas brasileiras atuantes no segmento de recursos naturais,
entre sociedades andnimas ou limitadas, todas de capital fechado, e declarava possuir de 88,89% a 100% de
propriedade sobre elas. Duas organiza¢des irmas da HMC, a Phemus Corporation ¢ a Blue Marble Holding
Corp, conduziram esses investimentos por meio de um conjunto de fundos, Limited Liability Companies
(LLC’s), holdings e outras formas de sociedade empresarial — muitas delas sediadas em paraisos fiscais, como
as [lhas Cayman ou o estado de Delaware (EUA). Esse modelo deu origem a uma rede opaca, que serve para
ocultar o papel desempenhado pela HMC enquanto investidora final — rede apresentada no Anexo II.

A forma principal assumida por esses investimentos — abertura de novas empresas e aquisi¢ao de terras
marginais — demonstra que a HMC apostou, especialmente, no desenvolvimento de projetos “greenfield”
em 4reas de fronteira no Brasil, ou seja, em projetos que comegariam do zero, passando da aquisi¢ao de
propriedades para o desenvolvimento de infraestruturas e cultivos. Um modelo conhecido como private
equity, que consiste na realiza¢io de um investimento privado para o desenvolvimento de uma nova empresa.
Nele, o investidor faz um aporte de capital para compra de empresa ainda jovem ou pequena apostando no
seu crescimento e consequente valorizagao, quando esta torna-se robusta e valorizada o suficiente, procede-
se com sua revenda ou abertura de capital (Frederico e Sosa Varrotti, 2017).

Isso demonstra a extensao da ldgica de private equity, mais comum entre mercados e atores financeiros,
para os mercados imobilidrios rurais. As novas empresas desenvolvidas pelos grupos associados 8 HMC
no Brasil tém como principal ativo fazendas. Assim, o caminho para o seu crescimento passaria, portanto,
da aquisi¢ao ou regularizacao das propriedades rurais, para a constru¢ao de infraestruturas produtivas e o
desenvolvimento de campos de cultivo, terminando com a venda das fazendas, a abertura de capital das
companhias proprietérias de terras ou mesmo com a construg¢ao de trustes ou consércios de investidores, o
que ampliaria o leque de controladores.

Todavia, o projeto Caracol, desenvolvido pelo grupo Granflor no oeste da Bahia, demonstra os riscos
particulares que assombram tal estratégia. As fazendas da Caracol, que somam 123 mil hectares, enfrentaram
um processo administrativo e judicial que demonstrou uma série de fraudes e falsificagoes nos registros dos
seus iméveis — tipicas praticas de grilagem[12]. Em setembro de 2020, as matriculas e registros das fazendas da
Caracol foram canceladas na justica[13], o que frustra as possibilidades de realiza¢ao de ganhos patrimoniais
com este investimento.

Destino semelhante tiveram os investimentos no grupo Gordian Bio Energy, cujos iméveis na Bahia e no
Piaui também enfrentam processos administrativos e judiciais. Da mesma forma, o grupo Insolo ji perdeu
27 mil hectares em decorréncia de um processo judicial relativo a grilagens no Piaui. Os projetos que seriam
implementados pela Caracol ¢ Gordian, em graus diferenciados, falharam também no desenvolvimento de
infraestruturas produtivas nas suas fazendas. S6 uma pequena parte da fazenda da Caracol na Bahia foi
posta em producio, estando o restante das terras em condi¢ao de abandono, sem producio agropecudria
efetiva[14]. No caso da Gordian, no Piaui, o empreendimento projetado sequer foi iniciado. O grupo Insolo,
apesar de ser um dos maiores produtores de graos do estado do Piaui, mantém boa parte de suas terras sem
exploragio efetiva, conforme relatério do GRAIN & Rede Social de Justica e Direitos Humanos (2018), trés
de suas fazendas estariam vazias.

Brookfield Asset Management: a financeirizacao de terras agricolas.

O grupo Brookfield Asset Management ¢ um fundo de investimento canadense e sua atuagio ilustra o
que seria o papel de uma administradora de fundos. E considerado uma das maiores gestoras de ativos
alternativos do mundo, contabilizando US$500 bilhoes, presente em 30 paises e com mais de 120 anos de
atuagao no Brasil. Foi criado em 1899 por um grupo de investidores que teve no Brasil o primeiro destino
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de investimentos. De acordo com os dados do Preqin (2017), a gestora ¢ a quarta maior administradora de
fundos para recursos naturais do mundo.

Apesar de sua forte presenca e atuagao no Brasil durante o século XX, foi a partir dos anos 2000 que a
gestora passou a fazer uma reestruturacao global de seus negdcios e comegou a atuar como asset manager, isto
¢, empenhou-se em realizar praticas que envolvam gestao, aquisi¢ao, controle, administra¢io e manutengio
de empresas de diferentes ramos em escala global.

No setor intitulado “Recursos Sustentéveis”, possui operagoes em produgéo de graos e pecuéria, assim
como florestas plantadas, monoculturas de eucalipto e de pinus, principalmente, na América do Norte ¢
América do Sul. Em 2016, jé contabilizava cerca de 1,5 milhoes de hectares de florestas plantadas, sendo 290
mil hectares no Brasil e 270 mil hectares destinados aos cultivos de graos e cana-de-agticar, também no Brasil,
além da bovinocultura.

O Brasil ¢ o tinico pais com produgao agricola no portifélio de terras da empresa. Aqui, a gestora estd
presente em 20 estados atuando particularmente no setor imobilidrio (rural e urbano), de infraestrutura,
agropecudrio, florestal e de energia elétrica a partir da produ¢ao de biomassa da cana-de-agucar, energia
edlica e solar. Busca investir, sobretudo, em ativos que tém retorno de longo prazo, dentre os quais: 41
hidrelétricas; 19 parques edlicos (entre controladores e acionistas); concessdes de rodovias (totalizando 3.500
km); administracio de ferrovias (4.800km); terras rurais (270 mil hectares); florestas plantadas (290 mil
hectares); edificios comerciais e residenciais (315 mil m* de 4rea locavel e 227 mil m* de drea bruta locavel
em shopping centers); 7 terminais ferrovidrios; ¢ 4 portos (Brookfield, 2017). De acordo com as informagoes
expostas nos relatérios da empresa, até o ano de 2019, atingiu a marca de R$ 105 bilhoes em ativos sob gestao
no pais.

Mesmo com as regulacoes e ferramentas tradicionais estatais de controle territorial, ha um choque com as
estratégias financeiras que passam a burlar legislacoes que se referem a posse, propriedade e controle de terras.
Algumas empresas encontram formas criativas e constroem subterfugios em torno das restri¢oes legais. O
Brookfield ¢ um exemplo concreto deste tipo de pratica. Existem, a0 menos, quatro estratégias que merecem
destaque na atuagao da gestora para nacionalizar sua atua¢io e o controle de terras agricolas no pais.

A primeira delas diz respeito a criagao de subsididrias que tratem dos negdcios com terras e estejam
integradas a0 setor do agronegdcio como retratado no anexo III. Assim, a gestora possui mais de 40
subsididrias nacionais que siao associadas e administradas pelos membros da diretoria em agricultura
intitulada Brookfield Agriculture Group. Ao analisarmos mais detalhadamente os quadros que compoem
essa diretoria, ndo raro, percebemos que quase todos os membros atuam como sécios de empresas
“nacionais” (subsididrias) no setor do agronegécio que funcionam, amitde, como subsididrias e socias do
Brookfield no Brasil.

A segunda estratégia para controle de terras agricolas via financeirizagao ocorre a partir do mercado de
capitais, na compra de debéntures conversiveis em acoes[15]. Nesse caso, no momento do vencimento do
titulo, os credores podem optar pela sua conversao em agdes da empresa através de comum acordo entre
as partes envolvidas. Assim, de credor de uma empresa proprietéria de terras agricolas, o Brookfield passa a
ser um acionista. A gestora tem se utilizado recorrentemente desse instrumento comprando as debéntures
conversiveis em agoes langadas pela Embauba Participagoes S.A, assim como pela Pequi Participagoes S.A.
Ambas as empresas sao subsididrias nacionais do Brookfield Asset Management e esse tipo de operagao
possibilita um controle direto das empresas pela gestora sem que esta apareca, necessariamente, como
proprietéria estrangeira efetiva do patriménio fundiario.

Uma terceira estratégia estd concatenada as diretrizes do Plano Agricola e Pecudrio langado pelo Governo
Federal brasileiro, em 2004, no que diz respeito as possibilidades de financiamento e crédito para projetos
agricolas e para a compra de terras via securitizagio do agronegédcio. Um exemplo foi a criagao de titulos
do agronegécio, que garantem uma maior entrada de investidores financeiros privados no setor. A Bartira
Agropecudria S.A, uma das inimeras subsididrias da Brookfield, oferta os Certificados de Recebiveis do
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Agronegdcio (CRA) com intuito de angariar capital fora dos circuitos de empréstimos bancérios para investir
em compra de terras. Vale destacar que as garantias previstas de contrapartidas dos empréstimos estao em
processo de reformulacio pelo Governo Federal a partir da san¢ao da Lei 13.986/2020, a Lei do Agro, que
visa flexibilizé-las em matéria de propriedade da terra, isto ¢, facilitar a transferéncia da propriedade da terra
em decorréncia de inadimpléncia com os empréstimos.

Por fim, uma quarta estratégia diretamente integrada aos circuitos globais de circulagao de capital esta
expressa pela captacao de fundos internacionais voltados para investimentos em agricultura e compra de
terras destinados exclusivamente ao Brasil. Por meio dela, o Brookfield Brazil Agriland Fund I (BBAFI)
captou US$ 330 milhoes (2010) e o Brookfield Brazil Agriland Fund II (BBAFII) captou o equivalente a U$
500 milhoes (2016). Assim, a empresa organizou a captacio de dois fundos junto aos investidores e parceiros,
a maior parte deles fundos de pensio, também com os maiores aportes, como ¢ o caso do The San Diego
County Employees Retirement Association (SDCERA), um fundo de pensio de aposentados de San Diego,
cujo valor de aporte foi de US$ 77 milhoes no BBAFI (2010), e o Oregon Public Employees Retirement
Fund (OPERF) com um aporte no valor de US$ 100 milhoes no BBAFII (2016). A captagao desses fundos
possibilitou o financiamento da compra de terras e a expansio de projetos agricolas dos quais as subsididrias
nacionais do fundo foram diretamente beneficiadas, oferecendo possibilidades reais de expectativas para os
investidores, tanto no que concerne a produgao ¢ a propriedade da terra, quanto da renda decorrente desses
investimentos.

Essas estratégias para aquisi¢ao e controle de terras no Brasil proporcionaram resultados diretos na
dinimica financeira e patrimonial do fundo. Desde a aquisi¢ao da primeira fazenda do grupo em 1982 na
cidade de Candpolis, no estado de Minas Gerais, até 0 ano de 2007, a empresa detinha o total de 143.345
hectares de terras, de acordo com as informagoes da Bartira Agropecudria S.A. As aquisi¢oes de terras entre
2000 €2007/2008 foram feitas com capital préprio, por intermédio de aporte realizado pelo Brookfield Asset
Management.

Tais propriedades foram se expandindo nas por¢oes do Cerrado brasileiro, nos estados de Sao Paulo,
Minas Gerais, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Tocantins, Goids e Maranhio. A Bartira Agropecuaria S.A
concentrava até o ano de 2010 cerca de 16.600 hectares de terras em Minas Gerais, 21.959 hectares em Sio
Paulo, 37.224 hectares no Mato Grosso do Sul e 54.102 hectares no Mato Grosso.

Com o encerramento da captagao do BBAFI ao final de 2010, por meio da Bartira Agropecudria S.A e
da Agripar Participacoes S.A (ambas subsididrias do fundo), foram adquiridos mais 99.864 hectares entre os
anos de 2011 e 2014. Nota-se que em 4 anos a empresa adquiriu 69,66% do que havia adquirido em 25 anos.
Desses 99.864 hectares, 54.468 foram adquiridos apenas no ano de 2012. No total, 6.663 hectares foram
adquiridos no Mato Grosso; 8.045 ha em Goids; 36.458 ha no Maranhio e 48.263 ha no Tocantins. J4 no
final do ano de 2016, com o encerramento do BBAFII e a venda dos CRAs, houve um acréscimo instantineo
de 20 mil hectares de terras e um aumento expressivo de 37% na produgao de graos comparado ao ano de
2015, e 9% no volume de areas destinadas a producao de graos, seguida de um aumento de 10% da area de
producio de cana-de-agtcar (Brookfield, 2016).

Nesse ambito, tem destaque os produtos de culturas flexiveis (flex crops), cada vez mais populares entre os
fundos (Borras, 2016). O Brookfield, por exemplo, tem transferido seus investimentos da pecudria e das 4reas
de pastagem para a agricultura de graos e cana-de-agticar. O setor de graos concentra-se principalmente em
soja e milho, ambos considerados culturas flexiveis. Mesmo com o fim do chamado “boom das commodities”
e com as publica¢oes da gestora a respeito da conjuntura econdmico-politica desfavoravel para investimentos,
os aportes do Brookfield neste setor no apresentaram declinio.

Contrariamente, o que os indicadores operacionais demonstram ¢ que houve uma elevagio tanto dos
hectares sob gestao, quanto da produgao. Entendemos que isso ocorre em um contexto em que as empresas €
os governos estao buscando novas fontes de divisas derivadas de atividades extrativas, visando 4 compensagio
dos baixos precos dos produtos (Edelman, 2013), mas nio s6. A possibilidade de diversificagio dessas
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produgdes tem estabelecido bons retornos financeiros para o grupo, porque além de sua produtividade
variada, ¢ mais uma possibilidade de valorizacio e rentabilidade da terra e dos produtos agricolas.

A trajetéria da internacionalizacao da Ipanema Coflees

O terceiro caso analisado diz respeito a empresa brasileira Ipanema Coffees, Sociedade Andénima de capital
fechado, cuja principal atividade é cultivar e comercializar café. Atualmente a empresa retine capital de origem
nacional e estrangeiro — japonés e alemao. A produgio cafeeira da Ipanema se d4 em trés fazendas, Conquista,
Rio Verde e Capocirinha, localizadas nos municipios de Alfenas e Conceigao do Rio Verde, ambos na regiao
sul do estado de Minas Gerais. Conforme mostra o Anexo IV, a Fazenda Conquista compreende produgao
de monocultura em larga escala, situada as margens da represa de Furnas.

A Ipanema Coffees foi fundada em 1969 pelo empresirio Luiz Cyrillo Fernandes, cuja familia cultivava
café na regiao do sul de Minas Gerais desde 1887. A época, para concretizar o investimento, Fernandes se
associou a0 Grupo Gomes Almeida e ao banco Bozano Simonsen. A empresa expandiu suas atividades de
cultivo e comercializagao nas décadas de 1970 ¢ 1980, porém, a grande mudanca no perfil daIpanemase deua
partir de 1991. O periodo coincide tanto com a abertura comercial da economia brasileira, quanto com o fim
das clausulas econdmicas do Acordo Internacional do Café, que regulava o mercado internacional do grao.

O ano de 2006 marcou o inicio de uma série de mudangas aciondrias e de incorporagoes de investimentos
estrangeiros. Naquele ano, a Cia Bozano manifestou o interesse em deixar a sociedade. Foi quando Fernandes
buscou novos investidores e estabeleceu parceria com o fundo de multimercados e private equity Gévea
Investimentos, que acertou investir capital na Ipanema por um periodo de trés anos. Parte das agoes do banco
Bozano foram, entio, incorporadas pela Gavea Investimentos e outra parte coube A Paraguagu Participagoes.
Em 2008, o fundo Gévea deixou a Ipanema e vendeu suas agoes paraa empresa Kaffehuset Friele AS, de capital
noruegués[16]. Outras mudancas vieram em 2012, quando a ML Participagdes (nova configuragio dos
investimentos da familia Fernandes) vendeu parte de suas a¢oes para a Mitsubishi, uma das maiores tradings
do Japao, e paraa Tchibo, uma das principais processadoras de café e rede de cafeterias da Alemanha. Quatro
anos mais tarde, em 2016, os investidores originarios da ML Participagoes deixam a empresa, assim como
também a norueguesa Friele. As acdes passam a pertencer & Santa Colomba (SC) Investimentos Agricolas
e 4 Paraguaqu Participagoes. Estas mudancas levaram a seguinte composigao aciondria: SC Investimentos
Agricolas S/A; Paraguagu Participagoes Ltda; Tchibo (Austria) Holding Gmbh; Mitsubishi Corporation; e
o investidor e atual Chief Executive Officer (CEO) da Ipanema, Washington Luiz Alves Rodrigues.

A Ipanema Coffees produz sobretudo “cafés especiais”, de maior qualidade e, consequentemente,
exclusivos — relativamente ao chamado “café commodity”. Foi uma das primeiras produtoras de café do
pais a obter reconhecimento internacional no mercado de “especiais” ¢ uma das fundadoras da Brazilian
Specialty Coffee Association (BSCA), em 1991. Além disso, investiu de forma pioneira na certificagio do
café produzido em suas fazendas. Entre 2002 ¢ 2012 obteve selos das certificadoras UTZ; C.A.F.E/Starbucks;
RainForest Alliance; AAA Nespresso/Nestlé e Fair Trade USA. Além de apostar na certificagao do café,
a Ipanema avangou no processo de rastreamento de sua produgao, que corresponde a disponibilizac¢ao de
informagoes completas aos consumidores a respeito dos lotes produzidos nas fazendas.

Nesse contexto, o mercado de cafés especiais, situado no que a literatura vem chamando de “virada de
qualidade” (Goodman, 2003; Niederle, 2013), apresenta-se como uma novidade e nos convocaa refletir sobre
as continuidades e descontinuidades da racionalidade financeira na agricultura contemporanea. Os atributos
de exclusividade; qualidade associada a valores sociais e ambientais; e rastreabilidade se contrapoem, a légica
que, desde o inicio, prevaleceu na parceria entre finangas na agricultura[17], pois, em alguma medida, vao na
contramao do processo de comoditizagio dos alimentos.

O evento da incorporagao da SC Investimentos 4 Ipanema Coffees, em 2016, nos permite aprofundar na
questao do lugar da produgao nas estratégias de financeirizagao. Segundo informagdes disponiveis no portal
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da SC, esta constitui uma empresa agricola brasileira focada em produgoes de larga escala e com potencial
de mecanizagao. Possui sede corporativa na cidade de Sao Paulo/SP e unidades produtivas nos municipios
de Cocos/BA e Mambai/GO. Sua aproximagao inicial com a Ipanema se deu no sentido de contratagao de
consultoria ou parceria no cultivo de café na regiao do oeste baiano. Diante do desinteresse da Ipanema, a SC
adquiriu parte de suas agoes e, na condigao de sécia, convenceu os demais investidores a apoiarem um projeto
de trés anos na regiao Nordeste. Ao final do periodo, a Ipanema avaliou que os custos foram muito altos e
encerrou sua atividade cafeeira no oeste baiano.

Este fato denota de forma bastante evidente a importincia dos resultados produtivos e comerciais para
a Ipanema Coffees. Diante dos riscos de produzir café na drea de expansao da fronteira agricola, a empresa
optou por abandonar aquela frente de investimentos e centrar esforcos em seus negdcios originarios.
Mantém, contudo, as parcerias com o capital estrangeiro em seu quadro social e comercializa a maior parte
de sua produgao por meio de contratos de futuro, celebrados na Bolsa de Valores de Nova York.

CONSIDERAGOES SOBRE AS ESTRATEGIAS DE FINANCEIRIZAGAO DA AGRICULTURA E DAS
TERRAS

Os trés casos aqui analisados demonstram a importincia do capital financeiro e dos investidores estrangeiros
paraas transformagoes recentes no agronegdcio brasileiro. A respeito dos investidores estrangeiros, vale notar,
contudo, que a prépria categoria “estrangeiro” esta longe de ser homogénea. Ademais, a diversificagao dos
arranjos entre capital nacional e estrangeiro reflete tentativas de escamotear a presenca de atores externos
nos processos de controle da produgao e das terras e, sobretudo, na captura da renda gerada no territério
nacional. Jd a estreita relagao entre investidores estrangeiros e capital financeiro enfatiza como a diversificagao
das fontes dos recursos ocorre, prioritariamente, a partir do sistema financeiro. Nio raro, sio associacoes
forjadas por meio de fluxos e mecanismos opacos, sustentadas por lagos com atores locais.

Uma das principais consequéncias desta combinagao — finangas e internacionaliza¢ao — esta ligada ao
aumento da concentragio, tanto do capital, quanto das terras. No que tange as terras, a despeito do
expressivo aumento da drea apropriada pela agropecudria nas tltimas décadas[ 18], os indices de concentragio
permanecem altos e estdveis desde, pelo menos, o Censo Agropecudrio de 1975 (Hoffmann & Ney, 2010;
Hoffmann, 2019). Tem-se, portanto, que a expansio da agropecudria nao foi acompanhada pela distribui¢io
das terras. Mais senstvel 2s mudangas nos estratos mais baixos da distribuigao, o Indice de Atkinson passou de
0,856 para 0,878 entre 1975 ¢ 2017, evidenciando aumento na desigualdade da posse da terra no Brasil. Da
mesma forma, cresceram o Indice de Gini (0,855 para 0,864), a drea média (64,9 hectares para 70,3 hectares)
¢ a mediana dos estabelecimentos rurais (8,9 hectares para 9,3 hectares) (Hoffmann, 2019).

Seéverdade que os nimeros relativos a concentragao da posse da terra no Brasil permanecem relativamente
estaveis, as formas de controle e uso da terra vém passando por mudangas significativas ao longo das tltimas
décadas. Os trés casos aqui analisados demonstram de forma bastante evidente esta emergéncia de novos
arranjos de controle da produgao e das terras.

O caso da HMC, que atuou como investidora direta abrindo fundos exclusivos para inversoes em terras
¢ no agro, ¢ particularmente ilustrativo de uma estratégia de consolidagio de um “banco de terras” (Visser,
2015) nas fronteiras agricolas. Isso coloca a valorizagio patrimonial no cerne da sua estratégia de diversificar
seu portfélio de investimentos e demonstra a tradugio para o agro e para o mercado imobilidrio rural da
légica do private equity.

No caso da Brookfield, a alta capitalizagao em termos de ativos controlados permite a empresa sustentar
uma estratégia polivalente, baseada na diversificagao dos investimentos destinados a exploragao de recursos
naturais. As vérias subsididrias do fundo atuam nos mercados de commodities agricolas, de energias e de
infraestrutura. Ressalta-se que a maior parte dos recursos sao direcionados para produgao de commodities
nas fronteiras do MATOPIBA[19] e do Centro Oeste, subsidiando a implementagao de sistemas produtivos
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que se valem das 4reas planas dos cerrados para produg¢ao em larga escala, principalmente, das flex crops. Nesse
movimento, o proprio sistema de producio agricola vem sendo transformado a partir das técnicas de plantio
direto e pulverizagao aérea, baseadas em uso mais intenso de maquinario de ponta e insumos quimicos.

Por sua vez, a trajetéria da Ipanema Coffees d4 a dimensao da centralidade das estratégias financeiras ao
longo da histdria da empresa. Desde a sua criagao, em 1969, a Ipanema contou com capital do banco Bozano
Simonsen; anos mais tarde, em 2006, ampliou sua composi¢ao acionaria e incorporou capital estrangeiro de
grandes multinacionais do setor agroalimentar — Friele (Noruega), Tchibo (Alemanha) e Mitsubishi (Japao),
esta iltima com negdcios em diversos setores econdmicos. A chegada do fundo Gavea Investimentos em uma
parceria prevista para trés anos (2006-2008) demonstra a disposicio da empresa em manter em seu quadro
aciondrio sdcios do universo das finangas, sejam eles bancdrios (banco Bozano Simonsen) ou nao bancérios
(fundo Gavea). A respeito da comercializagao do café cultivado, observa-se uma espécie de mediagao entre
os campos financeiro e produtivo, segundo informado em entrevista de campo. Ao passo que entre 60% ¢
70% do café é comercializado por contratos de futuros transacionados na bolsa de valores de Nova York, tais
contratos sao do tipo “travados”, onde o preco ¢ combinado de forma antecipada, evitando eventuais perdas
devido a instabilidades e especulagoes.

De formas distintas, o que as finangas tém feito ¢ exportar para a terra e para o agro o seu modelo
de governanca baseado no principio de sharcholder value, caracterizado por formas partilhadas ou
coletivas de propriedade e investimento, tal como formulado por Fligstein (1990) e Epstein (2005).
Assim, a maximiza¢io do “valor ao acionista [torna-se] o principio orientador do comportamento
corporativo” (Zwan, 2013 apud Balestro ¢ Lourenco, 2014, p. 246). Também ¢ impulsionada a conformagio
de modelos coletivos de propriedade, como os pools de investidores, que se reinem por meio de fundos
direcionados para investimentos no agro ou em terras. O caso da Brookfield, por exemplo, evidencia a
consolidagao deste modelo pool de investimento, na medida em que os fundos criados por esta gestora
angariaram capital de um leque cada vez mais ampliado de investidores, em sua maior parte estrangeiros.
Estes novos arranjos de captagio de recursos e investidores engendra uma forma nova e particular de acesso
a0 agro brasileiro.

Um de seus efeitos ¢ a relagiao de propriedade passar por um processo de terceirizagao, que dificulta
ou mesmo impede a responsabilizacao formal dos donos do capital, aqueles que em ultima instincia se
beneficiario dos ganhos com a exploracio da natureza e do trabalho (Pitta ¢ Mendonga, 2014). O caso da
HMC ¢ ilustrativo dos dilemas que as préprias finangas passam a enfrentar na medida em que a gestao de
suas terras ¢ terceirizada, indicando que o risco subjacente a0s investimentos No agro € em terras rurais em
mercados emergentes permanece alto. A gestao dos seus empreendimentos foi entregue a administradores
externos, os executivos dos grupos brasileiros aos quais se associou, sob os quais 0 endowment demonstrou
uma baixa capacidade em exercer controle e em demandar prestagoes de contas fidedignas e responsaveis.

Todos esses casos nos compelem a refletir sobre a questao agraria brasileira no contexto atual. Uma das
transformacgoes que a financeirizagao produz na questio da terra tem a ver com a constitui¢ao de novas
oposic¢oes e contradigdes sociais no campo: multiplicam-se os lagos entre quem explora, quem ¢é explorado ou
expropriado e o que se explora. Nota-se, por exemplo, que os fundos da Brookfield baseiam os rendimentos
obtidos por seus pensionistas & exploracao do trabalho rural no Brasil. J4 em relagio & Universidade de
Harvard, sao os interesses de professores e estudantes que passam a se chocar com os direitos de comunidades
rurais, todavia, muitas vezes, sem o conhecimento e consentimento explicito daqueles.

A dissociagio que o modelo financeirizado de gestao engendra cria uma situagao em que executivos
deliberam sobre o uso do capital sem que seus reais beneficidrios ou donos exer¢am controle efetivo sobre
os investimentos que sao realizados em seu nome. Essa situa¢ao, contraditdria, abre novas possibilidades de
acio politica, um certo espago transnacional de mobiliza¢ao e propaganda que vem sendo explorado por
ONG'’s e movimentos sociais com relativo sucesso. Para além dos maus retornos, mobiliza¢oes estudantis na
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Universidade de Harvard tém servido para pressionar a HMC pelo desinvestimento em recursos naturais,
dadas as violagoes de direitos humanos e danos ambientais que estes provocaram[20].

Uma das consequéncias de todas estas transformagoes — aumento do volume e da importincia do capital
financeiro na agricultura; emergencia de novos atores e investidores; mudangas nos arranjos institucionais e
nas legislacoes fundidrias entre outras — ¢ a requalificagiao do “pacto da economia politica do agronegdcio”
no Brasil. De fato, a Economia do Agronegécio (Delgado, 2012) do periodo recente nio é mais aquela dos
anos 1970 (Heredia et al, 2010). Se antes os aspectos distintivos foram a industrializa¢io ¢ a mecanizagio
da agricultura, no presente, sobressai a dimensao empresarial, marcada pela légica do gerenciamento, pela
proeminéncia das rendas financeiras e pela ligagao direta com os mercados externos. No 4mbito da chamada
agricultura 4.0, a mecanizagio caminha cada vez mais monitoramento e controle eletronico das operagoes
em campo. Este contexto abre novas fronteiras de exploragao, onde a informagao torna-se commodity e,
simultaneamente, ativo de interesse de empresas em toda a cadeia produtiva (Wilkinson, 2019).

Conforme analisam Gras e Frederico (2017), a combinacio dos circuitos produtivo, agricola, industrial e
financeiro da origem 4 uma légica “multidimensional”. A terra passa entao a funcionar como espago real da
reproducio e da acumulagio capitalista, assim como serve de lastro para a valorizacao financeira que tem lugar
nos portfélios de investimento, na forma de ativos; nos mercados de futuros; e nas operacoes de derivativos.

Nesse contexto de ebulicio dos mercados privados de commodities e terras agricolas, o papel do Estado
também se reconfigura, sem, contudo, perder relevincia. No que se refere ao mercado de crédito, por
exemplo, a0 mesmo tempo em que se ampliam as fontes privadas, os recursos publicos subsidiados seguem
desempenhando importante papel no financiamento da agricultura nacional, com destaque para os recursos
disponibilizados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e as linhas de
crédito reunidas no 4mbito dos Planos Safra da Agricultura, elaborados anualmente pelo Ministério da
Agricultura, Pecudria e Abastecimento (MAPA)[21].

O crédito subsidiado e outras politicas de subsidios agricolas constituem uma das frentes de apoio estatal
para a produgio agropecudria e para a valorizacdo das terras rurais. Outras duas fontes de sustentagio
correspondem as politicas fiscais voltadas a construgao de infraestrutura e logistica; e a regularizagao
fundiaria. Nesse Ambito, destaca-se a frouxa regulamentacio do ordenamento fundidrio, a defasagem nos
impostos sobre a propriedade — o Imposto Territorial Rural (ITR)encontra-se, via de regra, muito aquém
dos valores de mercado dos imdveis rurais, além de nao ser cobrado em muitos municipios do pais — bem
como a inexisténcia de impostos ou taxas sobre juros de capital préprio.

J4 a expansao do mercado de crédito privado advém, sobretudo, de grandes de grandes conglomerados
efetivamente financeiros, apoiados em estratégias de securitizagao do agronegécio brasileiro iniciadas a partir
dos anos 2000. A dissemina¢ao de mecanismos e instrumentos para securitizagao no agro, como tem sido o
caso dos Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRA’s), potencializa as possibilidades de especulagio,
inclusive e principalmente, com a propriedade da terra, que se torna lastro para operagdes financeiras
alavancadas, como analisaram Fix e Paulani (2019) para o mercado imobilidrio urbano. Os CRA’s, de forma
andloga aos CRI’s (Certificados de Recebiveis Imobilidrios), sio a transformagio de um ativo financeiro
resultante de uma relagao de débito e crédito em algo novamente transacionavel nos chamados “mercados
secundarios”, podendo gerar instabilidade e esquemas de ponzi,ponzi, isto ¢, pirimides financeiras que se
beneficiam de mecanismos frouxos de regulacio.
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Dados disponiveis nos Form990 para os anos fiscais de 2000 a 2017 ¢ dados do Cadastro Nacional de Pessoa
Juridica, Receita Federal Brasileira. As setas indicam relagoes de sociedade entre empresas, fundos ou companbhias,
a direcdo da seta indica quem ¢ controlada, quem ¢ controladora. As caixas tracejadas indicam articulagées com
grupos ou empresas nacionais. Em vermelho, estio as empresas proprietérias de terras no Brasil. Elaboragio prépria.
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ANEXO III
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ANEXO 1V

Vista aérea da Fazenda Conquista da Ipanema Coffees, no municipio de Alfenas, sul de Minas Gerais
https://www.cafepoint.com.br/noticias/giro-de-noticias/ipanema-coffees-retorna-
ao-mundo-do-cafe-especializado-105213n.aspx (Acesso em 05 de margo de 2021).

NoTAS

[1] Para o desenvolvimento deste trabalho, contamos com apoio e financiamento do Conselho Nacional de Desenvolvimento
Cientifico e Tecnoldgico (CNPq) e da Fundagio de Amparo & Pesquisa do Estado do Rio de Janeiro (FAPER]). Este artigo foi
produzido no 4mbito do projeto de pesquisa Expansio do “agronegdcio”, mercado e estrangeirizagao de terras e agao do Estado:
um olhar critico sobre as transformagdes no meio rural brasileiro conduzido pelo Grupo de Pesquisa em Mudancas Sociais,
Agronegdcio e Politicas Publicas (GEMAP).

[2] Do ano fiscal de 2004 a 2019, disponi#veis em: https://finance.Harvard.edu/annual-report. Acesso em 9 de marc#o de 2021

[3]Do ano fiscal de 2000 22017, disponiveis em: <https://projects.ProPublica.org/nonprofits/organizations/42103580>. Acesso
em 9 de margo de 2021.

[4]Particularmente os dados que estio publicos no portal: <http://servicos.receita.fazenda.gov.br/Servicos/cnpjreva/
Cnpjreva_Solicitacao.asp>. Acesso em 9 de marco de 2021.

[5]Acesso através do site: <https://sigef.incra.gov.br/consultar/parcelas/>. Acesso em 9 de marco de 2021.

[6] Acesso através do site: https://sncr.serpro.gov.br/sncr-web/consultaPublica.jsf;jsessionid=VOZtEApFof ZUHwWRDT
+kSypq8.sncr-web1?windowld=d5a; Acesso em 9 de marco de 2021.

[7] Para informagées detalhadas ver Barros Jr. (2019) e Siviero Vicente (2020).

[8] Um tipo de fundo constituido para manter institui¢oes prestadoras de servicos publicos ou para administrar bens publicos,
seus recursos podem ser oriundos de doagées privadas (caso de Harvard), de dotagdes orgamentdrias publicas ou de combinagdes
entre elas.
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[9] Nossa pesquisa encontrou 79.975,19 hectares controlados pela Gordian Bio Energy, esse numero foi corrigido apds reportagem

publicada pela GRAIN em 8 de maio de 2020 (GRAIN & Rede, 2020).

[10] Granflor: http://granflor.com.br/gtf_ftp/novo/; Acesso em 19 de julho de 2018. Insolo: disponivel em: htep://
www.insolo.com.br/index.php; Acesso em 17 de setembro de 2018. Gordian Bio Energy: disponivel em: htep://
gordianenergy.com/; Acesso em 19 de julho de 2018. Teak Resources: disponivel em: http://www.teakrc.com/pb/how-to-
develop-a-successful-teak-plantation/; Acesso em 15 de outubro de 2019.

[11] Uma espécie de 4rvore muito apreciada para confeccao de méveis e derivados de madeira.

[12] BAHIA. Acio Discriminatéria Administrativa Rural Gleba Campo Largo — Cotegipe — Bahia. Secretdria de Agricultura,
Irrigagio e Reforma Agréria (SEAGRI), Coordenagio de Desenvolvimento Agrario (CDA), 2014.

[13] Disponivel em: https://www.farmlandgrab.org/post/view/29893-brasil-apos-se-envolver-na-grilagem-de-140-mil-hectares-
harvard-escapa-da-justica-na-bahia. Acesso em 31 de outubro de 2020.

[14] Como pode ser observado a partir de trabalho de campo realizado em julho e agosto de 2018.

[15] Disponivel em:  https://valor.globo.com/brasil/noticia/2017/12/19/estrangeiro-contorna-restricao-e-investe-em-
terra.ghtml. Acesso em 01 de margo de 2021.

[16] A época, 40% do capital da Friele era pertencente 4 Sara Lee, uma das maiores empresas do setor de alimentos dos Estados
Unidos. Em 2012, a Sara Lee Corporation foi dividida em duas empresas, uma com sede nos Estados Unidos, Hillshire Brands,
presente no mercado alimenticio, e outra com sede na Holanda, a D.E Master Blenders 1753, voltada a0 mercado de bebidas. Em
2014, aD.E Master Blenders 1753 fundiu-se com a norte-americana Mondelez International, pertencente & também multinacional
estadunidense Kraft (desde 2015 Kraft-Heinz) e formou a Jacobs Douwe Egberts.

[17] No que tange a associagdo entre finangas e café, sabe-se que nio se trata de uma novidade histérica. No caso do Brasil,
desde o inicio do cultivo comercial do griao no século XIX, hd uma conexio entre cafeicultura, acumulagio de capital e finangas
(Silva, 1976). Mundialmente, o café tornou-se um dos primeiros produtos agricolas a ser comercializado na forma de commodity,
inaugurando os contratos de futuros da Bolsa de Valores de Chicago, juntamente com trigo, agtcar, cacau, milho ¢ outros em
meados dos 1800.

[18] Segundo o MapBiomas, entre 2000 ¢ 2018, quase dobrou de tamanho, passando de cerca de 31,5 milhoes de hectares, para
60 milhoes de hectares, crescimento correspondente a 91%. J4 a drea de “florestas plantadas” aumentou cerca de 120% no mesmo
periodo (Projeto MapBiomas, 2020). Os cultivos agroindustriais de soja, cana-de-agticar, algodio, milho, arroz e trigo cresceram
77% entre 2000 e 2014, extensio que se deu sobretudo nas regides do Centro-Oeste, Matopiba e estado do Para (Zalles, et al., 2019).

[19] Regiao administrativa criada em 2015, que retine dreas dos estados do Maranhio (MA), Tocantins (TO), Piauf (PI) ¢ Bahia
(BA).

[20] Disponivel em: https://www.farmlandgrab.org/post/view/29122-as-the-amazon-burns-students-call-on-harvard-to-divest-
from-farmland-holdings. Acesso em 01 de janeiro de 2020.

[21] Lembramos que novos instrumentos financeiros traduzidos em letras de créditos foram criados a partir das diretrizes do Plano
Agricola e Pecudrio entre 2004 ¢ 2005 para agregar diferentes investidores privados ao agronegécio nacional.



