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Imobilidrias agricolas financeirizadas
e land grabbing: a atuacao de empresas
agricolas controladas pelo capital financeiro
no mercado fundidrio brasileiro

Resumo

O artigo analisa a emergéncia de um novo tipo de empresa agricola no territério
brasileiro: as imobilidrias agricolas financeirizadas. Para ser caracterizadas como
tais, além de controladas pelo capital financeiro, as empresas precisam considerar
a terra um ativo financeiro, isto €, o modelo de gerenciamento da propriedade deve
ser determinado pela expectativa dos investidores de obterem rendimentos iguais
ou superiores as demais formas de investimento nos mercados especulativos. Além
de propor uma tipologia dessas empresas, o artigo apresenta o ciclo de precificagao
das terras. Dados e informagdes foram obtidos em trabalhos de campo (entre 2014 e
2019), com visitas as empresas e entrevistas com funciondrios, gerentes e diretores,
assim como em jornais e revistas, artigos cientificos e relatérios institucionais.
Os exemplos analisados aqui mostram uma das expressdes do land grabbing no
territdrio brasileiro, enfatizando a metamorfose da relagdo entre o capital financeiro
e o mercado fundidrio.

Palavras-chave: Imobilidrias agricolas financeirizadas. Capital financeiro.
Mercado fundiario. Land grabbing. Fronteira agricola moderna.

Farmland real estate investment financial and
land grabbing: the performance of agricultural
companies controlled by financial capital in the
Brazilian land market

Abstract

The article analyzes the emergence of a new type of agricultural company in Brazil:
Farmland real estate investment financial companies. To be characterized as such,
besides being controlled by financial capital the companies need to consider land
as a financial asset, that is, the property management model should be determined
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by investors’ expectations of obtaining returns equal to or higher than other forms
of investment in speculative markets. Thus, besides proposing a typology of these
companies, the paper also presents the pricing of land. The data and information were
obtained in fieldwork (between 2014 and 2019) with visits to the companies and
interviews with employees, managers, and directors, and in specialized newspapers
and magazines, scientific articles, and institutional reports. The examples analyzed
in this article demonstrate one of the expressions of land grabbing in the Brazilian
territory by emphasizing the metamorphosis of the relationship between financial
capital and the land market.

Keywords: Farmland real estate investment financial companies. Financial capital.
Land market. Land grabbing. Modern agricultural frontier.

Immobilier agricole financiarisé et accaparement
des terres: les performances des entreprises
agricoles controlées par le capital financier sur le
marché foncier brésilien

Résumé

Larticle analyse I'émergence d un nouveau type de société agricole au Brésil: les
sociétés immobilieres agricoles financiarisées. Pour étre caractérisées comme telles,
en plus d'étre contrdlées par du capital financier, les sociétés doivent considérer la
terre comme un actif financier, ¢’est-a-dire que la gestion de la propriété doit étre
déterminé par les attentes des investisseurs d obtenir des rendements égaux ou
supérieurs aux autres formes d investissement disponibles sur les marchés spéculatifs.
Alinsi, en plus de proposer une typologie de ces entreprises, le document présente
également le cycle de tarification des terres. Les données et les informations ont été
obtenues lors des travaux de terrain (entre 2014 et 2019), avec des visites dans les
entreprises et des entretiens avec des employés, des gestionnaires et des directeurs,
ainsi que dans des journaux et des magazines spécialisés, des articles scientifiques et
des rapports institutionnels. Les exemples analysés dans cet article démontrent ' une
des expressions d accaparement des terres sur le territoire brésilien, en soulignant
la métamorphose de la relation entre le capital financier et le marché foncier.

Mots-clés: Sociétés immobilieres agricoles financiarisées. Capital financier.
Marché foncier. Accaparement des terres. Frontiere agricole moderne.
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Introducao

H& pouco mais de 10 anos, reportagens veiculadas em websites, revistas e jornais
especializados em economia e agronegdcio noticiavam entusiasticamente o surgimento de uma
nova forma de fazer negdcios no campo brasileiro. Empresas como Brasilagro, SLC Agricola
e Radar buscavam atrair investidores e consolidar uma estratégia de acumulagao pautada na
aquisicao, transformagao e venda de propriedades agricolas. Apesar das facilidades operacionais
e logisticas oferecidas pelas regides consolidadas do agronegécio brasileiro, como Sao Paulo e
os estados da regiao Sul, o olhar dessas empresas estava voltado para as dreas de expansao da
fronteira agricola, onde, segundo seus proprios analistas e diretores, era possivel adquirir terras
“brutas” ou subutilizadas com grande potencial de precificagéo.

Essas empresas agricolas, chamadas aqui de imobilidrias agricolas financeirizadas (IAF),
surgiram no Brasil, com algumas excegdes, entre 2006 e 2013. Entre os principais fatores para a
criagdo dessas empresas destacam-se a tendéncia de elevagdo dos pregos da terra estimulada pela
alta no mercado mundial dos pregos das commodiities agricolas naquele momento e a tentativa do
capital financeiro de diversificar seus portfélios de investimento apds a crise financeira de 2008.

Assim, o principal objetivo deste artigo é analisar a emergéncia das IAF por meio de
uma tipologia dessas empresas e da andlise de seus principais mecanismos de atuagao. Para
isso, na primeira parte, discutimos a expressao imobilidria agricola financeirizada mostrando suas
semelhancas e diferencas com a ideia de real estate investment trust (Reit). Depois, mostramos
como as formas de atuagao das IAF se caracterizam como uma expressdo do fendmeno
mundial de land grabbing, isto é, de apropriagdo em larga escala de terras pelo capital financeiro e
Estados soberanos. Nas maos dos investidores, a terra tem sido considerada um ativo financeiro
equiparavel aos demais derivativos nos mercados bursateis.

Mas cada empresa tem sua propria estratégia de organizagdo. Dai a proposta de criar
uma tipologia para essas empresas, classificando-as em trés tipos, de acordo com seu capital
social: empresas de capital aberto, empresas limitadas e empresas semiabertas.

Por fim, analisamos as estratégias de atuagdo dessas empresas no mercado fundiario.
Além de analisar a importancia da diversificagdo geogréfica e de cultivo de suas propriedades
— como forma de atenuar os riscos inerentes a atividade agricola e de atrair novos investidores
—, mostramos o funcionamento ideal do ciclo de transformacao das terras, que comega com a
apropriacdo da propriedade e termina com sua liquidacao (parcial ou total) ou arrendamento,
num prazo de 5 a 7 anos.

Metodologia

Para este artigo, além de revisao bibliogréfica, em especial sobre a relagao entre o capital
financeiro e o mercado fundidrio, sistematizou-se uma série de dados primérios e secunddrios para
a formulagao da tipologia das IAF: Para isso, fornecem-se dados sobre a composigao aciondria das
empresas em seus proprios websites, na B3 e em reportagens e andlises setoriais do jornal Valor
Econémico, das revistas Exame e Dinheiro Rural e do portal Terra. Ressalte-se que a movimentagao
(entrada e saida) do capital (dinheiro) no mercado financeiro é muito dindmica e fluida. Nesse
sentido, em alguns casos, pode ser imprecisa a identificagdo dos principais acionistas no ano
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coletado. Para analisar os mecanismos de atuagao dessas empresas no ciclo de precificacao
das terras e suas estratégias de diversificagdo geografica e de cultivo, foram feitas visitas as
empresas e entrevistas semiestruturadas com diretores, gerentes e funciondrios. Foram sete
trabalhos de campo entre 2014 e 2019, sendo dois no estado do Mato Grosso, dois na regiao
oeste da Bahia, um nos estados do Piaui e do Maranhéao e dois na cidade de Sao Paulo. Visitaram-
se fazendas e escritérios administrativos de cinco das nove empresas listadas no Quadro 1,
além de outras ndo mencionadas nesse artigo. As visitas e conversas foram importantes para
compreender os mecanismos de atuacdo dessas empresas, muitas vezes ndo mencionados nos
relatdrios institucionais ou nas reportagens de revistas e jornais.

As imobiliarias agricolas financeirizadas

O inicio do século XXI marcou a emergéncia no Brasil de um novo tipo de empresa
agricola, aqui denominada IAF. Trata-se de um conjunto de corporagdes controladas pelo capital
financeiro (fundos de pensao, mutuos, hedge, soberanos e private equity, entre outros), que busca
no mercado fundidrio uma forma de diversificar seu portfdlio de investimentos (Nascimento, 2019).
Nessa perspectiva, a terra tem sido considerada um ativo financeiro, isto €, passou a ser regida
pela expectativa dos investidores de obter rendimentos iguais ou superiores as demais formas de
investimento disponiveis nos mercados especulativos (Ouma, 2014; Visser, 2016). Assim, as |AF
podem ser definidas como empresas agricolas vinculadas ao capital financeiro dedicadas a obter
rendas futuras por meio da incorporagao, transformagao, comercializagdo e gerenciamento de
propriedades agricolas.

A partir dessa defini¢do, a nocao de IAF se aproxima da ideia de real estate. Segundo o
dicionario de Cambridge (Cambridge University, [s.d.]), real estate é a propriedade de terrenos
ou edificios. Em portugués, essa interpretagdo corresponde ao termo imobilidrio. O mencionado
diciondrio de Cambridge também interpreta real estate como um negdcio imobilidrio! por meio
da comercializagao de terrenos e edificios (aluguel, compra e venda). Portanto, a expressao real
estate pode designar tanto o bem imdvel (a propriedade em si) como um negdcio imobilidrio.

Nos EUA, entre o inicio do século XX e meados da década de 1970, a interpretagdo
de real estate estava muito associada ao papel exercido pelas savings and loan, instituicdes
especializadas em conceder empréstimos hipotecarios para habitagdo, entre outros servigos
bancérios (Royer, 2009). Para o Dictionary of Real Estate Terms (Friedman; Harris; Lindeman,
2017, p. 627), a expressao real estate tem dois sentidos: um relativo a questdes juridica, e outro
ao ramo de negdcios. Na perspectiva juridica, refere-se a leis e normas concernentes a protecao
da propriedade privada da terra e de tudo o que esté relacionado a ela (bens e imdveis). Como
ramo de negdcio, concerne a atividades relativas a transferéncia e ao uso da propriedade fisica,
como as atividades comerciais imobilidrias. Cada aspecto envolve intimeros agentes especializados
na atividade imobilidria: contadores, procuradores, corretores, agentes publicos, credores
hipotecarios, vendedores e empresas de titulos fundiarios.

1 Segundo o Diciondrio Aurélio, o termo imobilidria (no feminino) designa uma empresa que se dedica a indUstria
da construgao de edificios e/ou ao comércio de lotes e casas.
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Royer (2009) assevera que sé a partir da década de 1970 a expressao real estate adquiriu
também uma conotagdo financeira. Segundo a autora, esta ultima interpretagdo foi muito
difundida nas escolas de negdcios estadunidenses apds a desregulamentagdo dos mercados
financeiros, isto €, a partir da nova regulagdo corporativa que removeu parte da regulamentagéo
e do controle estatal (Chesnais, 2005).

Num contexto de alta dos juros e de estagflagdo nos anos de 1970, o governo dos
EUA promoveu uma série de alteragdes normativas no mercado de capitais, com a finalidade
de alavancar os diferentes setores da economia no pais (Chesnais, 2005). No caso especifico
do imobilidrio urbano, a desregulamentacao levou a insergdo da terra nos circuitos financeiros,
ao transforma-la em lastro para determinados ativos. Com isso, algumas carteiras de crédito
foram convertidas em titulos negocidveis na esfera financeira e “os investidores, no lugar de
imdveis, passaram a deter papéis e a negociar com eles como qualquer outro titulo financeiro”
(Fix, 2011, p. 7).

Segundo Cagnin (2009), pode-se investir em real estate por meio de dois mecanismos
financeiros: agdes em titulos hipotecarios ou nos chamados Real Estate Investment Trust (Reit).
Enquanto as agdes em titulos permitem o acesso dos investidores aos imdveis habitacionais, por
meio de empréstimos hipotecarios concedidos pelos bancos e transferidos na forma de titulos
(agdes), cuja garantia é o bem (propriedade) (Fix, 2011); o Reit facultou-lhes o ingresso, como
acionistas, a uma diversificada carteira de investimentos no segmento real estate (condominios
residenciais de alto padréo, edificios comerciais, galpdes, hotéis, resorts, shopping centers, escolas
e hospitais, entre outros).

Expressao difundida nos EUA na década de 1960, os Reit caracterizam-se como fundos
de investimentos imobilidrios que agregam indmeros outros fundos (pensao, mutuos, bancos
e seguradoras, entre outros), que ao adquirir uma agdo tornam-se proprietdrios ativos dos
empreendimentos. Segundo Serrano (2019), em geral, investidores e analistas reconhecem os
Reit como um ativo seguro e rentdvel, com uma posi¢ao melhor em relagdo a depreciacao dos
ativos meramente financeiros. Diante disso, a autora relata que muitos analistas e investidores
consideram os Reit uma forma de investimento de facil acesso, inclusive para pequenos investidores.

Para se ter uma nogao de sua projegao financeira no mercado global, em 2006, os Reit
chegaram a movimentar mais de US$ 850 bilhdes. Mesmo afetados pela crise financeira de
2008, estando inclusive entre seus principais responsaveis, os Reit se recuperaram notadamente
no mercado global em 2016, ao ponto de sua capitalizagao atingir a marca de US$ 1,7 trilhao
(EY, 2016).

Serrano (2019) relata que tradicionalmente os Reit estadunidenses concentravam seus
negdcios nos setores de armazenamento, hospedagem e varejo. No entanto, desde 2013,
também passaram a investir em terras agricolas naquele pais. Para a autora, os farmland Reit
procuram adquirir terras agricolas com o intuito de arrendé-las para produtores e empresas do
agronegdcio. Salienta-se que nos EUA, diferentemente de outras empresas imobilidrias, um
Reit ndo visa desenvolver empreendimentos imobilidrios para revendé-los, mas para opera-los
como parte de sua prépria carteira de investimentos — aluguéis, juros de hipotecas, ganhos com
a venda de ativos imobilidrios e outras fontes relativas a iméveis (SEC, 2021).
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Assim, real estate pode ser entendido ndo sé como um bem ou negdcio imobilidrio (como
descrito acima), mas sobretudo como “um negdcio financeiro, completamente imerso no mercado
de capitais e dedicado a promogao de ganhos especificos, da incorporagao e administragao de
imdveis ao agenciamento de crédito e a administragao de garantias” (Royer, 2009, p. 41).

Entretanto, em meio a seus complexos mecanismos de funcionamento, a expressao real
estate se tornou ampla para o que pretendemos analisar: a transformagao da terra agricola em
ativo financeiro. Além disso, os Reit ndo atuam na comercializagdo de terras, uma das principais
atividades das empresas agricolas analisadas neste artigo. Dai a proposta de designar como [AF
o seleto grupo de empresas controladas pelo capital financeiro que surgiram no Brasil a partir
de 2006 e que adotaram como estratégia de acumulagdo a incorporagado, a transformagao,
a comercializagao (compra e venda) e o gerenciamento (arrendamento) de propriedades agricolas.

Em geral, para os controladores dessas empresas, a pressao do capital financeiro para
obter a rentabilidade almejada faz com que a terra seja encarada como um investimento que
assegura “os melhores e mais lucrativos usos” e maximiza “a produgdo de valor excedente”
(Paulani, 2016, p. 528). Assim, ao ser considerada um fator-chave para o capital financeiro, a terra
adquire caracteristicas de ativo financeiro (Gunnoe, 2014; Ouma, 2014; Visser, 2016).

Como detalhado mais adiante, essas empresas procuram incorporar grandes extensoes
de terra com forte potencial de precificacao.? Para isso, buscam adquirir, a precos relativamente
baixos, terras cobertas com vegetacao nativa (ditas terras brutas) ou com pastagens degradadas
em dreas de expansdo da fronteira agricola. Apds a aquisi¢do da terra, as empresas iniciam o
processo de retirada da vegetagao nativa e implantagdo de infraestruturas e lavouras. Neste
dltimo aspecto, dedicam-se especialmente a produgdo de flex crops (Borras Jr. et al., 2012),
isto é, culturas de usos multiplos (bioenergia, alimentos e ragdo animal), que constituem uma
espécie de salvaguarda frente as oscilagdes dos precos das commodities no mercado financeiro
(Gras; Nascimento, 2017).

Por Ultimo, as |AF finalizam o ciclo de investimentos mediante o arrendamento ou a venda
(parcial ou total) das propriedades agricolas, com o intuito de distribuir lucros e dividendos aos
investidores. O ciclo ideal, desde a aquisi¢do das terras brutas até a negociagdo das propriedades
produtivas, tem uma duragdo média de cinco anos. Assim, apesar de esse conjunto de empresas
agricolas ter semelhangas com as Reit, elas remetem a um novo tipo de negdcio na agricultura
brasileira ao considerar a terra um ativo financeiro.

Land grabbing e a tipologia das imobiliarias agricolas financeirizadas

Como vimos, as IAF foram criadas com o objetivo de transformar terras agricolas em
ativos financeiros. Assim, seu aparecimento no pais deriva do processo global de apropriagao
em larga escala de terras conhecido por land grabbing (Grain, 2008).

2 Entendemos por “precificagdo da terra” a dindmica de elevagdo do prego da terra induzida por mecanismos
intencionais de capitalizagdo de sua renda.
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Apesar de nao ser um fendmeno novo no capitalismo, a apropriagdo em larga escala de
terras se revestiu de novas caracteristicas no inicio do século XXI. Segundo Borras Jr. et al. (2012),
o atual fendmeno de land grabbing é um subproduto das crises ecoldgica, alimentar, energética
e financeira do projeto de globalizagao neoliberal e pode ser definido pela apropriagédo em larga
escala de terras pelo capital financeiro e Estados soberanos, como estratégia, respectivamente,
de acumulagéo financeira e de assegurar a soberania alimentar e nutricional de sua populagao.

Apesar da dificuldade de acesso aos dados sobre todas as terras adquiridas, o projeto The
Land Matrix® conseguiu cadastrar, entre 2000 e 2021, a apropriacao de mais de 100 milhdes de
hectares de terras agricultaveis pelo capital financeiro e empresas estatais em todo o mundo.
Segundo Gunnoe (2014), testemunhamos uma investida sem precedentes do capital financeiro
no mercado de terras, por seu alcance mundial, pelo volume de terras envolvidas e também por
sua transformagado em ativo de seu portfélio de investimentos.

Entre os paises subdesenvolvidos, o Brasil concentrou a maior parte das operagdes desse
tipo de investimento. Segundo dados disponibilizados pela empresa de consultoria financeira
Empea — Engenharia de Alimentos (GPCA, 2015), entre 2008 e 2014 (periodo de maior dinamismo
do fendmeno), os fundos agricolas investiram US$ 1,5 bilhdo na agricultura brasileira, cerca de
80% do capital investido na América Latina. Isso se deve, entre outros fatores, a possibilidade de
especulagado fundidria pela precificagdo das terras, especialmente em areas de fronteira agricola.

Segundo o Relatdrio da Global Aglnvestment (VWheaton; Kiernan, 2012), apenas sete
paises (EUA, Russia, Brasil, Canadd, Austrdlia, Ucrania e Argentina) somavam mais de 30
milhdes de hectares de terras agricolas. Entre eles, o Brasil se destacava por ser o que tinha o
maior volume de terras disponiveis para expansao, aproximadamente 22 milhdes de hectares.
De acordo com o relatdrio da Savills World Research (International Farmland Focus, 2014), o
preco das terras no Brasil € relativamente baixo, estimado em R$ 16,6 mil/ha, sendo a média
global de R$ 33,3 mil/ha. Diante do promissor mercado de terras, o capital financeiro, em parceria
com empresas de diferentes ramos da economia, passou a fomentar no Brasil a criagdo das IAF
No intuito de identificar e caracterizar esse conjunto de empresas agricolas, elaboramos uma
tipologia de acordo com o controle social da empresa.

Primeiramente, elencamos dois critérios para distinguir se a empresa pertence ao referido
segmento de negdcios. O primeiro remete ao vinculo com o capital financeiro: todas as empresas
devem ter um ou mais controladores vinculado ao capital financeiro. O segundo critério é a
relagdo da empresa com o mercado fundidrio: precisa considerar a terra um ativo financeiro.
Como vimos no item anterior, para ser considerada um ativo financeiro, a terra agricola tem de
ser inserida numa légica de acumulagao andloga a dos demais ativos financeiros.

Apds identificar as IAF criamos uma classificagdo em trés grupos, de acordo com o
capital social. Numa perspectiva juridica e financeira, o capital social remete a categoria de
organizagdo a que uma empresa adere para captar recursos. Segundo a Lei das Sociedades
por Agdes (Brasil, 1976) e o Cddigo Civil (Brasil, 2002), os recursos captados por empresas
por intermédio do capital social (sécios ou acionistas) podem ser em forma de dinheiro, agdes
em bolsa de valores ou bens (maquindrio, computadores, armazéns, propriedades rurais etc.).

3 Para mais detalhes ver Land Matrix ([s.d.]).

NASCIMENTO, R. C.; FREDERICO, S.

GEOUSP (On-line), Sao Paulo, v. 26, n. 1, e-188587, 2022.



Portanto, considerar o capital social um critério de classificagao permite compreender os
diferentes niveis de controle e os modelos de captagdo de recursos que os agentes do mercado
financeiro aplicam por meio das IAF Dito isso, podemos classificar tal segmento de negdcios
da seguinte maneira: (i) empresas de capital aberto, sociedade anénima (S/A), listadas na bolsa
de valores, (ii) empresas limitadas (L_tda), que captam recursos financeiros diretamente do(s)
investidor(es), por ndo ser autorizadas a captar recursos na bolsa de valores ou na venda de agdes,
e (iii) empresas semiabertas (S/A), que podem captar recursos no mercado financeiro por meio da
venda de agdes, mas nao sdo autorizadas a fazer emissdes publicas (initial public offering — IPO).

O Quadro 1 apresenta uma tipologia das |AF de acordo com o tipo de capital social da
empresa. Mostra também a quantidade de terras controladas por cada empresa, o estado onde
fica a propriedade agricola, o ano de inicio da captagao de recursos junto ao capital financeiro
para inversdes em terra e os principais acionistas e seu pais de origem. Ressalte-se que foram
consideradas apenas as |AF atuantes no mercado fundidrio em dreas de fronteira agricola no
territério brasileiro.*

Quadro 1 - Tipologia das imobiliarias agricolas financeirizadas atuantes
em areas de fronteira agricola no territério brasileiro

pais de area

grupo IAF principats origem dos controlada UF: il ano d~e
acionistas s . . propriedades fundagao*
acionistas (mil/ha)
Cresud Argentina
BrasilAgro  Charles River Brasil 155 MA, BA, 2006
; . MG, GO, MT
Elie Horn Brasil
Familia .
SLC Logemann Brasil 215 MA, PIl, BA, 2006
(I) Agricola Odey Asset Inglaterra MS, GO, MT
empresas
de capital
aberto Bonsucex
Holding Hong Kong
Terra Gévea Brasil
Santa** Laplace Brasil 87 MT 2007
Darci de Aradjo Brasil
Silvio T. de Brasil
Aradjo
Calvx Louis Dreyfus Franca
s CA 7 Holding  llhas Cayman 62 MT, TO,MA 2008
gre CA 8 Holding  llhas Cayman
(1)) Vinci Partners Brasil
empresas CSC’”.‘;SI Touradji Capital ~ EUA 28 NIL’?’JAO' 2008
limitadas apita Los Grobo Argentina '
MA, MG,
Jrooktield - Brookfield Canadé 263 TO,MS, 2010
8 GO, MT

4 Para fins analiticos e de levantamento e organizagdo dos dados, consideramos fronteira agricola as dreas de

monocultivo intensivo e em larga escala de gréos dos estados das regides Centro-Oeste, Norte e Nordeste.
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Quadro 1 — Cont.

rincipais PR e UF das ano de
grupo IAF princip origem dos controlada . S
acionistas acionistas (mil/ha) propriedades fundacao
Vision Brazil )
Irmé&os Brasi
Tiba o Brasil BA, PI,
Agro Franc1051‘ Brasil 335 GO, MT 2008
Grupo Golin EUA/UE
(I Private equity
empresas
. MA, TO,
semiabertas ¢ dar Rveen oA 270 PLLBA,SE 2008
osan rasi GO, MT
SLC SLC Agricola Brasil
LandCo Valiance Inglaterra 86 BA, MA, MT 2013

* O ano de fundagéo indica 0 momento da vinculagdo das empresas com o capital financeiro.
** Antiga Vanguarda.

fontes: Websites das empresas SLC Agricola (2021), BrasilAgro (2021), Terra Santa (2021),
Tiba Agro (Vision Brazil Investments, [s.d.]) e Sollus Capital (Vinci Partners, [s.d.]).

Reportagens do Valor Econémico, da revista Exame (vérios anos), da agéncia Bloomberg
e dos relatdrios da Chain Reaction Research (2018, 2020) e da Rapid Response (2020).

organizacao: Os autores, 2021.

As IAF listadas no Quadro | controlam mais de 1,5 milhdo de hectares de terras agricolas
no territério brasileiro. As propriedades das |AF estdo situadas estrategicamente na regido
de fronteira agricola, especialmente em dreas de cerrado nos estados de Mato Grosso, Mato
Grosso do Sul, Goids, Maranhé&o, Tocantins, Piaui e Bahia. O interesse das |AF nesse dominio
morfoclimético se deve, entre outros fatores: (a) as condigdes edafoclimaticas favoraveis a produgao
de sequeiro, (b) a disponibilidade hidrica (pluvial, fluvial e subterrénea), (c) a disponibilidade de
infraestrutura de produgao e transporte de graos, (d) a existéncia de um modelo produtivo de
graos consolidado, (e) a existéncia de terras agricultdveis cobertas com vegetagdo nativa ou
com pastagens degradas e () e ao baixo prego relativo das terras.

De acordo com o quadro anterior, as |AF atuantes em areas de fronteira agricola podem
ser reunidas em trés grupos:

« grupo | — empresas de capital aberto: BrasilAgro, SLC Agricola e Terra Santa,
antiga Vanguarda. Esse grupo redine as empresas agricolas pioneiras nesse segmento
empresarial no pais. Entre 2004 e 2008, o Brasil conheceu um processo acelerado
de IPO de empresas em diversos segmentos econdmicos no Novo Mercado da B3,°
especialmente no setor agricola (Frederico, 2016). A IPO € o primeiro recebimento de
sdcios de uma empresa por meio da oferta de agdes via pregao em bolsa de valores.
A abertura de capital é uma das formas mais répidas de capitalizar uma empresa para

5 Parater agdes negociadas na B3, a empresa deve abrir o capital e entrar com o pedido de registro de “companhia
aberta” junto & Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), érgéo regulador e fiscalizador do mercado de capitais
brasileiro. Obtido esse registro, a empresa € autorizada a vender suas a¢des ao publico, pela chamada oferta
publica inicial ou IPO (sigla em inglés).
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fazer novos investimentos.

+ grupo Il — empresas limitadas: Calyx Agro, Sollus Capital e Brookfield Brasil. Esse
grupo foi forjado para servir como canal financeiro de uso particular de seus investidores
para adquirir terras agricolas. Inicialmente, o grupo captava recursos por meio do
aporte financeiro de seus controladores, mas, apds o Projeto de Lein. 6.322/2013, as
empresas de capital limitado foram autorizadas a também captar recursos no mercado
financeiro mediante a emissao de debéntures, isto é, de titulos de divida atrelados a
empresa (Silva Junior, 2019). Em geral, as empresas do grupo Il sdo controladas por um
ou mais sécios, e os lucros se distribuem por intermédio de quotas, diferentemente das
empresas do grupo |, que se vale de a¢des. Devido a participagao limitada dos sécios,
o Cédigo Civil (Brasil, 2002) assegura o patrimdnio pessoal de seus controladores no
caso de desligamento da empresa ou de uma eventual faléncia;

+ grupo Il — empresas semiabertas: Tiba Agro, Radar e SLC LLandCo. Esse grupo se
caracteriza pela captagdo mista de recursos financeiros. Em geral, além do aporte
financeiro de seus controladores e da emissdo de debéntures (como no grupo Il),
essas empresas também podem vender suas a¢des (como no grupo I). Contudo, nessa
dltima forma, ndo sdo autorizadas a fazer [PO. Assim, o grupo Ill sé pode vender a¢des
privadamente, entre seus sdcios/controladores.

Quanto aos controladores de empresas elencados no Quadro |, verificamos que existem
pelo menos cinco grupos de agentes ligados ao capital financeiro: (i) fundos financeiros e empresas
do setor agricola com capital de origem nacional (Charles River Capital, Cosan, Bonsucex
Holding, Grupo Golin, Grupo Irmaos Franciosi, Gavea Investimentos, Laplace, SLC Agricola,
Vinci Partners e Vision Brazil), (i) investidores individuais e fundos familiares (family office) (Elie
Horn, Familia Logemann, Silvio T. de Araujo e Darci de Aradjo), (iii) fundos em geral e empresas
de diferentes setores da economia com capital estrangeiro (Odey Asset Management Llc, CA
7 Holding, CA 8 Holding, Louis Dreyfus, Valiance, Touradji Capital e Brookfield Asset), (iv)
fundos patrimoniais (endowments funds) de instituigdes universitarias estrangeiras (TIAA) e (v)
empresas do setor agricola argentino (Cresud e Los Grobo), que foram as responsaveis pela
introdugao desse modelo de negdcio agricola no territério brasileiro (Frederico; Gras, 2017).

Em comum, identificamos que todas as empresas listadas como [AF tém ao menos um
agente com expertise em real estate. Por conhecer o funcionamento do mercado imobilidrio, muitos
desses agentes diversificaram seus portfdlios de investimentos incluindo a aquisicdo de terras
agricolas, com forte viés especulativo. Entre os agentes que investem em terras agricolas com
expertise no mercado de real estate, temos: a trading Louis Dreyfus; o fundo hedge Odey Asset
Management Llc; os fundos de investimento Charles River Capital, Gévea Investimentos, Vinci
Partners, Brookfield Asset, Vision Brazil e Valiance; o fundo de pensao TIAA; a empresa agricola
CRESUD; e o empresario Elie Horn, proprietério da empresa do ramo imobilidrio urbano Cyrella.

NASCIMENTO, R. C.; FREDERICO, S.

GEOUSP (On-line), Sao Paulo, v. 26, n. 1, e-188587, 2022.

—
—



Qutro fator que também chama atengao no Quadro 1 € o interesse do capital financeiro
estrangeiro na aquisi¢ao de terras agricolas no pais. Isso pode ser observado na coluna PAIS DE

ORIGEM DOS ACIONISTAS, que mostra que todas as [AF tém ao menos um investidor
estrangeiro no quadro societario da empresa.

Diversificagao geografica e ciclo de transformagao produtiva das terras

A diversificagdo geogréfica e de cultivo das propriedades é uma importante estratégia
adotada pelas IAF para a atenuagéo de riscos produtivos e a atragao de investidores. Segundo
Frederico e Gras (2017), a capacidade de expansdo das atividades produtivas de diferentes
regides, com distintos contextos edafocliméticos, logisticos e politicos, se converteu num “ativo”
fundamental dessas empresas, bastante apreciado pelos fundos financeiros. Essa estratégia
permite assegurar elevada rentabilidade das terras a longo prazo, com a redugdo dos riscos
inerentes a produgao agricola, como: infestagdo de pragas e doencas, intempéries, sobrecarga
sazonal das infraestruturas logisticas etc. Essa € uma estratégia adotada desde a década de 1990
pelas “megaempresas argentinas’ do agronegdcio, cujo modelo de atuagido esta na origem de
algumas |AF brasileiras (Frederico; Gras, 2017; Nascimento, 2019).

No caso da fronteira agricola brasileira, um dos principais riscos na perspectiva dos
investidores € a disponibilidade hidrica. Como quase toda a produgéo € de sequeiro (sem o uso
de irrigacdo), a area plantada, a quantidade produzida e a produtividade das culturas dependem
da ocorréncia de chuvas no momento e no volume adequado. Como afirma um gerente da
empresa Vanguarda Agro (atual Terra Santa), “um dos principais objetivos da diversificagdo da
localizagao das fazendas é diminuir o risco de dgua”® (chuva).’

Adicionalmente ao diferencial produtivo, a aplicagao intensiva de capital no uso de
novas técnicas da informacao implica também uma maior precificagdo da terra. Ao aumentar
artificialmente a qualidade e a produtividade da terra, as inversdes de capital elevam também seu
preco de mercado. Alids, essa € a principal estratégia das empresas dedicadas particularmente
a comercializacao de terras. Em geral, segundo informagdes obtidas em relatdrios de empresas
como BrasilAgro, SLC Agricola e Tiba Agro, o que denominam “tese de investimentos no
desenvolvimento de terras” implica incorporagao, transformagao e venda de terras com grande
potencial de precificagdo num prazo médio de cinco anos. Para isso, procuram adquirir terras a
precos relativamente baixos, geralmente situadas em dreas de expanséo da fronteira agricola,
com condigdes edafoclimaticas e pedoldgicas adequadas a producao de sequeiro e, se possivel,
ao desenvolvimento de duas safras por ano agricola.

Na perspectiva das empresas, o ciclo ideal de precificagdo das terras tem basicamente
trés etapas: (1) incorporagao, (2) transformacao e (3) comercializagdo ou gerenciamento

6 Entrevista concedida pelo gerente da Vanguarda Agropecudria em Nova Mutum, em agosto de 2014.

7 Enquanto, em diversas regides do estado do Mato Grosso, a disponibilidade média de dois mil milimetros de chuva/
ano permite o cultivo de duas safras anuais, nas dreas de cerrado da regido Nordeste, cujo indice pluviométrico
raramente ultrapassa 1,2 mil mm/ano, sé é possivel cultivar a apenas uma safra. Essa dltima regido tem sofrido
com a diminuigdo e a irregularidade da pluviosidade, especialmente na faixa de transigdo entre o cerrado e o
semiarido.
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de propriedades agricolas.® A primeira etapa consiste na prospec¢do e aquisicao da drea.
Essas empresas tém bancos de dados georreferenciados de terras de diversas regides agricolas
brasileiras, com informagcdes sobre seu histdrico de produtividade, a variagdo dos precos da terra,
aspectos juridicos da propriedade, dados climaticos, disponibilidade de terras com vegetacao
nativa ou com pastos degradados, presenga de sistemas logisticos etc. Apds o cruzamento dessas
informacdes e a selegcdo das dreas consideradas mais apropriadas, a propriedade é geralmente
adquirida a partir de uma série de relagdes e negociagdes com intermediarios locais (corretores,
proprietarios fundidrios, tabelides etc.) (Frederico; Almeida, 2016).

Apds a aquisicdo da propriedade, as IAF iniciam o processo de transformacao da terra
“bruta” em produtiva. Essa etapa envolve desde a solicitagao do licenciamento ambiental, com
indicagdo da reserva legal e obtencao de autorizagao para desmatamento, até a construgao de
infraestruturas, incluindo também a abertura da drea, com desmatamento da vegetagao nativa,
limpeza (catacao de raizes) e nivelamento do terreno e a preparagao do solo, com aragem, corregao
e adubacao. Depois da adequacao produtiva e da construcao das infraestruturas necessarias, a
propriedade agricola esta pronta para ser comercializada (vendida ou arrendada). Neste Gltimo
aspecto, tanto o arrendamento de terras como o gerenciamento de propriedades arrendadas
tém estado entre as principais atividades de algumas IAF, como se vé adiante.

Segundo informagdes disponibilizadas pela SLC Agricola (2014), realizado o ciclo completo,
uma drea de Cerrado bruto adquirida inicialmente pelo prego médio de US$ 2 mil/ha pode
ser vendida em média entre US$ 6 mil/ha e US$ 7 mil/ha. Durante o processo intermedidrio
de transformacado da terra bruta em terra altamente produtiva, com duragdo média de trés
anos, a empresa precisa investir cerca de US$ 1,7 mil/ha. Ao comparar o preco de mercado de
suas fazendas (ja desenvolvidas) com os precos praticados para a aquisicao da terra bruta ou
de pastagem nas mesmas regides, a empresa SL.C Agricola demonstra o grande potencial de
apreciacdo das terras em dreas de fronteira agricola moderna. No oeste da Bahia, enquanto o
pre¢o de mercado da fazenda do grupo denominada Panorama era de US$ 6,6 mil/ha, em 2014,
uma terra bruta era negociada por U$ 1,6 mil/ha; em Goids, o preco de mercado da fazenda
Pamplona era de US$ 6,9 mil/ha, enquanto uma terra bruta na mesma regido era negociada
por US$ 2,7 mil/ha no mesmo ano.

No entanto, a situagdo mais interessante € a da BrasilAgro (Companhia Brasileira
de Propriedades Agricolas). Apds a capitalizagdo proveniente da abertura do capital na B3
em 2006, a empresa passou a adquirir terras, sobretudo em dreas de expansao da fronteira
agricola brasileira. Como mostra o Gréfico |, nos primeiros anos, ela se dedicou principalmente
aincorporar e transformar as terras. Apds a maturagao do desenvolvimento agricola (em torno
de cinco anos), a empresa iniciou o processo de liquidacao das propriedades.

8 E importante salientar que esse € um modelo ideal estipulado pelas empresas. Na prética, cada uma das trés
etapas envolve uma série de questdes que nado fazem parte do escopo deste artigo, como: as parceiras e os
mecanismos muitas vezes fraudulentos de apropriagao das terras, o desmatamento ilegal, préticas de trabalho
andlogo a escravidao para a limpeza das propriedades, relagdes conflituosas com comunidades e produtores
locais etc.
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Gréfico 1 - Area adquirida, transformada e vendida (mil ha), BrasilAgro, 2006-2017

fonte: BrasilAgro ([2018]).

organizacao: Os autores, 2021.

No total, a empresa investiu cerca de R$ 717 milhdes na aquisicao de 266 mil hectares,’
incluindo a transformacao de 121 mil ha, e arrecadou mais de R$ 766 milhdes com a venda
(parcial ou total) de 78 mil ha. A venda da fazenda Cremag, no municipio de Baixa Grande do
Ribeiro (Pl), ilustra de maneira didética a forma de atuacao da empresa. A propriedade de 32,7
mil ha foi adquirida em 2006, por R$ 42 milhdes. Apds sua transformacao, com o plantio de 21,3
mil ha de gréos, a construgao de silos (com capacidade para 1,2 milhao de sacas de soja/milho)
e de 120 km de estradas internas (com aplicacdo de R$ 22,6 milhdes), a fazenda foi vendida
em duas partes: a primeira, em 2013 (cerca de 5 mil ha), por R$ 37,4 milhdes; e a segunda,
em 2015 (os restantes 27,7 mil ha), por R$ 270 milhdes, essa dltima com uma taxa interna de
retorno (TIR)! de 20,4%. No final, o primeiro negdcio resultou numa precificacdo de 290% e
o segundo, de 395% (BrasilAgro, 2015).

Mais recentemente, num contexto de queda dos juros (Selic) no Brasil, empresas de capital
aberto, como a BrasilAgro e a SLLC Agricola, passaram a redirecionar seus investimentos para
o arrendamento de terceiros ao invés de adquirir e transformar terras. Segundo reportagem do
jornal Valor Econémico (Caetano, 2020), o presidente da SLC Agricola informou aos investidores
que “o cendrio € favoravel para crescimento e os juros baixos vao mudar toda a dindmica do
mercado em termos de potencial do produtor se financiar e de precificagao dos ativos. O ativo
terra vai subir muito de valor nos préximos anos com esse nivel de taxa de juros”. O executivo
relatou ainda que, nesse contexto, ndo hd necessidade de vender terras e que, no futuro, é
possivel a empresa ter uma carteira “ainda menor de area propria e maior de arrendada”.

Segundo reportagem publicada no portal Terra em 18 de novembro de 2019, em momentos
de queda da taxa de juros, empresas que tém agdes em bolsa de valores se tornam atrativas

9 Aquisigdo de terras no Brasil, no Paraguai e na Bolivia.

10 TIR (em inglés, internal rate of return — IRR) € a taxa de retorno de um projeto, necesséaria para igualar o valor
de um investimento (valor presente) com seus respectivos retornos futuros ou saldos de caixa gerados em cada
periodo.
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para investidores que buscam retornos no longo prazo, “que além de amenizar os efeitos da
volatilidade do mercado financeiro, conseguem dividendos acima da taxa de juros”. A reportagem
destaca ainda que nesse tipo de negociagao € fundamental analisar duplamente a empresa,
“chegando mais préximo do valor real de uma agdo e amenizando a volatilidade”. Nesse sentido,
especialistas indicam que é fundamental calcular o dividend yield (rendimento de dividendos),
isto €, o percentual em dinheiro que um investidor obteve a partir do pagamento dos proventos.

Segundo o relatdrio de apresentagéo institucional da BrasilAgro (2020), entre 2016
e 2019, a empresa obteve uma média de 4,5% de dividend yield. De acordo com o informe,
somente no ano de 2019, a BrasilAgro obteve um lucro liquido de mais de R$ 168 milhdes, tendo
distribuido cerca de R$ 50 milhdes de dividendos aos acionistas. Salienta-se que, desde 2018, a
BrasilAgro reforgou aos investidores que “o arrendamento se insere na estratégia de negdcios
da companhia, de redugao da volatilidade dos resultados das operagdes agricolas e maximizagao
da combinagao do retorno operacional e imobilidrio” (BrasilAgro confirma..., 2018).

Consideracgoes finais

A insacidvel busca do capital financeiro pelo controle de grandes extensdes de terra fez
surgir no mercado fundidrio brasileiro um novo tipo de agente: as IAFE O aparecimento desse
tipo de empresa agricola coincide com a emergéncia do fendmeno de land grabbing, que pode
ser entendido como um processo inerente a atual fase financeirizada da economia mundial, que
inseriu a terra agricola na ldgica de rentabilidade altamente especulativa. Nesse sentindo, ao
elaborar a tipologia das IAF no territdrio brasileiro, este artigo também procura compreender
os mecanismos de atuacgao dessas empresas.

Como analisado, seu ciclo de investimentos envolve, em geral, trés etapas: incorporagao,
transformagao e comercializagdo ou gerenciamento de propriedades agricolas. Inicialmente, entre
2006 e 2016, finalizado o ciclo de investimento e transformacgao da terra, a principal estratégia
dessas empresas era vendé-la (liquidd-la). No entanto, com a queda continua das taxas de
juros no Brasil desde 2016, muitas [AF mudaram seu foco de atuagao para o gerenciamento de
propriedades arrendadas ao invés de comprar ou vendé-las. Isso esta relacionado a tendéncia de
elevagao dos precos das terras e a facilidade de financiamento de custeio da produgéo agricola,
com a diminuigdo das taxas de juros.

Independentemente da estratégia adotada (compra e venda ou gerenciamento de propriedades
arrendadas), a emergéncia das |AF evidencia uma das faces do capitalismo contemporaneo sob a
hegemonia das finangas: a integracdo sem precedentes entre o capital financeiro e a propriedade
da terra. Assim, podemos inferir que a atuacgao dessas empresas agricolas financeirizadas introduz
novas caracteristicas nas areas de expansao da fronteira agricola moderna no territdrio brasileiro,
transformando a terra agricola em ativo por intermédio da especulagao imobilidria.

O modelo de atuagdo dessas empresas resulta numa série de questdes que nao sao
discutidas neste artigo, mas que merecem ser mencionadas e abrem novas perspectivas de
pesquisa: a pressao de crescimento continuo das empresas imposta pelo capital financeiro a
diretores e gerentes, os mecanismos de acesso e aquisi¢ao de propriedades agricolas, muitas vezes
ilegais e fraudulentos, os tipos de relacao e conflito com comunidades locais e produtores rurais,
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o aumento das taxas de desmatamento em dreas de cerrado e na Amazonia Legal, a criagdo de
areas de reserva legal sobre terras comumente usadas por camponeses, ribeirinhos e indigenas,
as alteragdes produtivas pelo uso de tecnologias da informagao para a elevagao da renda da
terra, o esgotamento do modelo monocultor em grandes propriedades e altamente dependente
do uso intensivo de insumos quimicos, mecanicos e bioldgicos, entre outros. Portanto, ao definir
a expressao, propor uma tipologia e desvelar as principais estratégias de acumulagdo das IAE
este artigo oferece um ponto de partida para o aprofundamento dos temas discutidos aqui.
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