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Preparando o desastre: Como o Brasil se tornou um laboratorio de
agroinvestimentos financeiros

“Agro € pop, agro ¢ tech, agro ¢ tudo” ¢ um popular slogan transmitido desde 2016 em
anuncios veiculados pela maior emissora de TV no Brasil. Financiadas pelo
agronegocio, as pecas mostram, de um lado, imagens de trabalhadores rurais felizes em
plantacGes de soja, milho, algod&o e cana-de-agucar, e, de outro, familias satisfeitas nas
cidades por poderem comer, vestir-se e abastecer seus carros gracas a agroindustria,
sugerindo uma espécie de ciclo virtuoso.

Como parte do marketing, a grande midia repete como mantra que o setor responderia
por cerca de 25% do PIB brasileiro e, portanto, seria a grande fonte da riqueza nacional.

Essa imagem triunfalista do agronegdcio combina perfeitamente com a estratégia dos
relativamente novos Fundos de Investimentos nas Cadeias do Agronegacio, os Fiagros,
que prometem que qualquer um poderia ficar com parte da riqueza do setor, tornando-se
“socio” do agronegdcio. Criados em 2021, os Fiagros oferecem cotas de participagédo a
partir de apenas R$ 10 (US$ 2), dando ao investidor uma rentabilidade, no geral, acima
dos juros exercidos no pais (em média 12% ao ano) e isenta de impostos®.

O fendmeno ndo se restringe ao Brasil. No México, as Agritechs, que prestam
assessoria de investimentos agricolas, principalmente na produgéo de frutas vermelhas,
agave e abacate para exportacao, multiplicaram-se nos ultimos anos. Através de
aplicativos de celular, muitos jovens investidores nas cidades entram em pools de
semeadura para se converterem “em donos de seu proprio lote de ouro verde” ou em
“coproprietarios de ativos, beneficiando-se dos rendimentos gerados”, mas se mantendo



bem distantes das consequéncias desse lucro facil, como a captura ilegal de terras, agua
e exploracdo de méo de obra anloga a escraviddo? 3.

Embora ainda sem o atual esfor¢o pela popularizacdo dos investimentos financeiros, nos
anos 2000 a Argentina introduziu milhares de hectares para producéo, principalmente,
de soja transgénica, cotada em dolar nos mercados de capitais, para garantir a
rentabilidade dos investidores dos pools de siembra, que chegava 38% ao ano em 2008%.

Com o sistema, uma nova figura, a de “gestor agricola”, passa a organizar a produgéo
argentina desde escritérios em qualquer parte do mundo, a partir de recursos levantados
por meio de fundos comuns de investidores. Esses tipos de fundos aumentaram em
270% entre 2004 e 2008, contribuindo para colocar um quarto da superficie agricultavel
do pais nas méos de sociedades andnimas® . A partir de 2008, a grave crise Argentina
afugentou os rentistas, reduzindo significativamente a atuagao dos pools de siembra. E,
embora as atuais politicas ultraliberais do recém-eleito presidente Javier Milei
prometam “Todo poder a los pools™, e ao capital financeiro, o pais assiste a
manifestacdes contundentes de amplos setores da populagéo - de setores do agronegocio
nacional a camponeses, de indigenas a parte das forcas armadas-, contra a venda das
riquezas nacionais e a estrangeirizagdo das terras’.

Nos Estados Unidos, uma estrutura muito parecida aos atuais Fiagros no Brasil foi
proposta em fins dos 1970, o0 AG-Land Trust. Um fundo especializado na compra de
terras com objetivo de inflacionar seu valor para vendé-las com lucro, para distribuicao
de ganhos de capital isentos de impostos aos cotistas — nesse caso, apenas investidores
institucionais. A iniciativa encontrou forte oposi¢éo dos agricultores e logo foi
bloqueada no Congresso americano - e posteriormente por varias leis agricolas estaduais
anticorporativas -, ja que foi vista como uma estratégia de Wall Street para gerar bolhas
financeiras sobre o preco das terras, e resultar em uma maioria de agricultores
expropriados, submetidos a pagar altos arrendamentos para uma pequena elite
financeira rentista®.

Mas, a partir dos anos 1980, varios instrumentos passaram a facilitar a aquisicao de
terras por investidores institucionais nos EUA, como os fundos de investimentos em
terras florestais e agricolas, os chamados REITs (Real Estate Investments Trust). Até
marco de 2023, o valor das terras agricolas controladas ou de propriedade de
investidores institucionais no pais era de mais de US$ 15 bilhdes, um aumento em 66%
em relacdo a 2008, quando estas terras passam a funcionar mais como um ativo
financeiro destinado a rentabilidade dos investidores, rendendo, em 2022, 9,64%°. Ja o
valor total de mercado das propriedades de terras florestais até marco de 2023 foi de
mais US$ 24 bilhdes, com rentabilidade de 12,9%°. Enquanto isso, o nimero de
fazendas familiares em 2023 nos EUA é quase quatro vezes menor que em 1935, de 6,8
milhGes de fazendas para 1,8 milhdes™®.

O Brasil pode estar seguindo 0 mesmo caminho. Trés anos depois de langados os
primeiros Fiagros no pais, especialistas apontam que o resultado dessa operagdo pode
ser catastrofico'?. E que, sob o slogan do “agro é pop, agro ¢ tech, agro é tudo”, agentes
financeiros e do agronegdcio tentam vender gato por lebre para encobrir o estado de
faléncia econdmica, ecologica e social do setor, além do alto risco desses investimentos.

Ao lancar um mecanismo de empréstimo privado para atrair amplos setores da
populacéo, o tal pujante setor, em realidade, mostra que so se sustenta atraves da
emissdo de divida sobre divida, de subsidios estatais e do constante achatamento dos



custos de producéo, o que significa exploracédo de trabalho, expropriacéo de terras, gua
e outros recursos naturais®®.

Com a ideia de que todos podem ser “socios do Agro”, esses fundos tentam abocanhar a
poupanca popular para socializar os riscos e as dividas do setor e financiar a expansdo
da agroindustria e tudo que a acompanha historicamente. Capturar as economias da
populagéo para financiar mais cercamentos de terras, exploragdo do trabalho e
expropriacao de recursos naturais, pode ser uma das mais perversas consequéncias desta
nova estratégia financeira do agronegacio.

Sécios de dividas

Atualmente, o Brasil possui trés tipos de Fiagros: 1) o Fiagro Participacao (Fiagro-
FIP), que investe principalmente em a¢des de empresas do agronegocio; 2) o Fiagro-
FIDC, constituido por direitos creditdrios, ou seja, pelos instrumentos de dividas do
setor (“titulos do agronegdcio”);e 3) o Fiagro Imobiliario (Fiagro-FIl), que investe
em imoveis rurais, direitos de crédito imobiliarios até os direitos creditorios do
agronegacio.

Enquanto o Fiagro de partipacGes e o Fiagro de terras sdo fechados a investidores
milionarios, o Fiagro de dividas é aberto a todos. O Fiagro Imobiliario, por ter um
leque maior de tipos de ativos, sdo 0s mais procurados, contando com 60 fundos, 69
mil contas, e representando quase metade do total do patriménio dos Fiagros (R$ 17,1
bilhdes). Até setembro de 2023, 66% dos seus investimentos eram em titulos de
divida e 20% em bens imdveis, segundo Boletim CVM agronegdcio de setembro de
2023.

Desde a alteracdo da lei dos titulos do agronegocio em 2020 e a criacdo dos Fiagros
em 2021, o volume do mercado de divida e instrumentos de captagdo do agronegdcio
no mercado financeiro mais que duplicou, segundo Boletim de Financas Privadas do
Agronegécio do Ministério da Agricultura.

Os titulos de divida do agronegdcio dominam as carteiras dos Fiagros. O principal
deles, o Certificado de Recebivel do Agronegdcio (CRA), emitido apenas por
securitizadoras, representa 55% do total do patrimoénio dos Fundos, segundo a CVM.
Com rentabilidade atrelada aos altos juros exercidos no pais, resgate do valor
investido em curto prazo e pagamentos de dividendo mensais sem impostos, vem
sendo a opcao mais procurada. Mas também a que envolve maior risco, ja que
depende dos pagamentos dos produtores que, com 0s precos da soja e milho em baixa
e 0s custos dos insumos em alta, comegam a atrasar pagamentos e anunciar calotes
contra os Fundos, ou melhor, contra os novos ‘socios” (de dividas) do Agro.**

Em maio de 2023, por exemplo, uma das Usinas de agucar emissoras de CRA que
compde parte do portfdlio dos Fiagros XPAG1 e XPCA11 administrados pela XP
investimentos, a Usina Ester S.A, requereu recuperacao judicial por um
endividamento de mais R$ 650 milhdes (US$ 130 milhdes), comprometendo o
pagamento mensal dos CRAs, que compdem os patrimonios dos fundos®®. Mesmo os
Fundos ajuizando pedido de apreenséo de parte da produgéo armazenada pela Usina e
com acordo judicial para o pagamento, a rentabilidade das cotas foi afetada. O
XPCA11, com mais de 100 mil investidores, que pagava rentabilidade 176% do
indice vinculado aos juros em fevereiro de 2023, em junho de 2023 entregou 127%%°.




Democratizacéo das financas ou captura das poupangas populares?

Até margo de 2024, 98 Fiagros estavam registrados na Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM) do Brasil, acumulando um patriménio liquido de R$ 34 bilhdes (US$ 6,8
bilhdes), distribuidos por 690 mil contas, segundo dados da Associacao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (Anbima)*’. Desse total, apenas 43
fundos, que somam um patriménio de R$ 20,5 bilhdes (US$ 4,1 bilhdes), estdo listados
na Bolsa de Valores B3, reunindo 490 mil investidores. Desses investidores na bolsa,
94% sdo pessoas fisicas, participando com 83% do volume dos investimentos®®,

Isto significa que mais da metade destes Fundos, com 60% de seu patrimonio total, ndo
estédo listados em bolsa, e estdo concentrados nas méos de apenas 29% de investidores,
sobre os quais nada se sabe, ja que ndo tém obrigacdo de divulgar relatérios mensais. O
unico tipo de Fiagro que ndo esté listado em Bolsa é o que investe na compra de acoes
para participacdo em empresas do agronegocio (Fiagro-FIP), que, embora representem
quase 40% do patriménio total dos Fiagros (R$ 13,5 bilhGes, ou US$ 2,7 bilhdes)
contam com apenas 73 investidores. Como esse tipo de Fundo pode investir até 20% de
seu capital em ativos no exterior, este Fiagro, longe dos holofotes, pode constituir um
relevante mecanismo de remessa dos lucros e dividendos, sem pagamento de impostos,
para fora do pais.

Se de um lado esses Fundos fechados beneficiam especialmente familias super ricas,
que podem formar um fundo apenas para escapar do pagamento de impostos, por outro,
a oferta publica de cotas com alta rentabilidade a todos os tipos de investidores, livre de
impostos, também torna os Fiagros uma opcao de investimento atrativa e acessivel a
populacdo®®.

Mas a elevada rentabilidade esta sempre associada a um alto risco. Os Fiagros sdo
considerados um investimento arriscado, ja que tém seu patriménio lastreado em ativos
suscetiveis a fatores externos, como o clima, pragas, quebras de safra, crédito e seguro,
direitos de propriedade das terras, problemas com infraestrutura logistica e de
transportes. Por isso, a “democratiza¢do” dos investimentos visa atrair as economias de
pessoas fisicas de todas as classes para fazer os Fundos ganharem musculatura e criarem
um patrimdnio suficiente para dissipar desconfiancas de investidores mais graddos,
como fundos de penséo e de investimentos.

Os Fiagros vém pagando dividendos expressivos, uma média de 1,13% ao més, segundo
relatério de novembro de 2023.2°%1Tal rentabilidade se deve porque a maior parte do
patriménio desses fundos é composta por titulos de divida que remuneram segundo os
juros exercidos no pais, hoje em 11,25% anuais®?. Até agora, portanto, os Fiagros
surfaram na onda dos maiores juros reais do mundo, enquanto produtores rurais rolam
suas dividas a um custo estratosférico, ampliando o ciclo vicioso de endividamento do
setor.

Embora o mercado de capitais e os investimentos financeiros sejam concentrados pela
fatia mais rica da populagéo, o nimero de investidores no Brasil vem aumentando.
Seriam hoje 60 milhdes de pessoas, com aumento de investidores em todas as classes
sociais, com destaque para a classe C — domicilios que ganham entre R$ 2,9 mil e R$ 7,1
mil - (aumento de 29% para 36%)?3. A chamada financeirizacdo da economia aposta
nesta transferéncia gradual das economias populares da caderneta de poupanca (que
lidera as aplicagdes hoje no pais) e da previdéncia publica (fonte de renda de 90% da
populacdo aposentada) para mecanismos financeiros como os fundos de investimentos.



O marketing pesado do “Agro ¢ tudo” vem funcionando como um dos principais
mecanismos de populariza¢gdo do mercado de capitais, e que conta com influencers nas
redes sociais e YouTube que ensinam a identificar o tipo de aplicagéo e investir de
forma simples e rapida através de poucos cliques em aplicativos de celular®. Entre
aplicar suas economias na previdéncia publica, na poupanga ou mesmo em negocios
proprios, muitos trabalhadores vém caindo na tentacéo de buscar retornos rapidos
através destes mecanismos financeiros.

O maior aumento do namero de investidores ocorreu entre a populacao que vive no
Cerrado brasileiro, de 33% para 43% do total da populacéo, justamente onde estéo
situadas as principais “cidades do agronegécio”?®. Os que hoje podem estar aplicando
suas economias em titulos de divida do agronegdcio e em cotas dos Fiagros, podem ser
filhos e netos dos 30% da populacéo rural que, entre 1980 e 2010, tiveram de migrar
para as cidades ou outras areas, em grande medida devido aos deslocamentos for¢ados
gerados pela massiva tomada de terras da regido para expansdo dos monocultivos de
sojaZ®.

“Fiagros de terras”: financeirizar para concentrar

Embora os imdveis rurais representem apenas 17% dos ativos investidos pelos Fiagros,
0 volume de investimentos em terras quase dobrou de junho para setembro de 2023,
passando de R$ 1,8 bilhdes para R$ 3 bilhdes?’. Os chamados “Fiagros de terras” que
tém 100% dos investimentos em terras agricolas sdo, no geral, fechados a investidores
profissionais (com investimentos acima de R$ 10 milhdes/US$2 milhdes) e qualificados
(acima de e R$ 1 milh&o/US$ 200 mil), com o objetivo de valorizacdo da terra a médio
e longo prazo — de 8 a 10 anos-, e pagamento de dividendos anuais.

Além da isencdo fiscal sobre os rendimentos, a lei também prevé o ndo pagamento de
impostos no momento da venda de um imovel rural para esses fundos. O pagamento se
da apenas sobre o lucro com a revenda de cada cota no mercado de capitais, e ndo sobre
toda a propriedade no ato da venda. Grandes proprietarios podem constituir esses
Fundos como estratégia de transferéncia de heranga sem pagar 0s impostos ou mesmo
para simular negocios com as terras para fraudar dividas.

Mas mais grave: essa renuncia fiscal na negociacdo de terras através dos Fiagros tem o
potencial de concentrar a propriedade nas méos desses fundos, alterando a propria
l6gica de composicdo do preco da terra. Além da avaliacéo sobre fatores concretos
como a qualidade do solo, o relevo, a presenca de dgua e de infraestrutura, o preco
também passa a ser influenciado pelos interesses desta nova classe de rentistas da terra e
a dinamica de compra e venda das cotas.

Para perseguir maior rentabilidade, os fundos passam a arrendar as terras a produtores e
empresas especializadas em perseguir uma producdo com maior valor de mercado e
retornos rapidos, geralmente commodities negociadas em ddlar em mercados futuros (e
ndo comida), e agora ndo SO agropecuarias, mas tambem “agroambientais”. Os
arrendamentos visam a valorizacédo das terras até 0 momento da venda, com direitos de
preferéncia de compra para o arrendatario, e a distribuicdo dos lucros aos investidores.
Os Fiagros, portanto, podem ser usados como mecanismos para se criar bolhas
especulativas sobre 0s pre¢os, como através da compra e venda de terras entre si. (Ver
Box 2 “Fiagro Verde: especializagdo financeira na inflacdo das terras ™)



Fiagro Verde lucra com recuperagdo questionavel de pastagens

Em 2023, foi criado o primeiro Fiagro Verde, o fundo AGBI 11 Carbon Fiagro FIP,
administrado pela gestora AGBI real assets, com status de “fundo verde” ou “fundo
art.9” do Acordo de Paris (certificacdo acima de fundos ESG), seguindo os critérios
da Climate Bonds Iniciative (CBI) e da Sustainable Finance Disclosure Regulation
(SFDR), utilizados como padrdo na Unio Europeia?®.

O objetivo do fundo é a recuperacdo de pastagens, com aplicacdo de questionaveis
técnicas e tecnologias para fixacdo de carbono no solo (carbon farming), a fim de
gerar a emissdo e comercializagdo de créditos de carbono, certificados pela Verra —
uma das mais conhecidas no mundo, mas também por seu envolvimento com projetos
de carbono altamente controversos.?®

A estratégia de regeneracao do solo de areas de pastos degradados parte de uma conta
muito mais econdmica que ambiental, j& que acaba por intensificar a degradacéo dos
solos e 0 desmatamento, enquanto inflaciona o preco das terras. Por um lado, a
expansao dos monocultivos agricolas ou de arvores plantadas sobre areas de pastos ja
“limpas” ¢ bem mais econdmica do que desmatar e destocar florestas®!. Por outro,
pressiona a pecuaria para que avance sobre as florestas e vegetacdo nativa. Além de
quadruplicar o valor das terras ao converter pastos de baixo rendimento em terras
agricolas (ver grafico precos das terras aumentam no Brasil), essa especializagdo na
“modernizacao verde” das terras agricolas feita pelos Fundos pretende inflacionar
ainda mais o prego das terras com seu historico de “descarbonizagio”.

Outros dois Fundos da gestora que realizaram recuperacdo de pastagens venderam
duas fazendas com valorizagdo de 451% em oito anos e de 517% em sete anos>2.
Mesmo com a cotacdo da arroba do boi para baixo e os negdcios com terras
estagnados frente aos anos anteriores, as terras de pastagens se valorizaram quatro
vezes mais que as terras agricolas no Brasil em 2023%3,

E de se esperar um aumento do nimero da compra de terras degradadas pelos Fiagros
verdes sobre os 30 milhdes de hectares que o Brasil se comprometeu a “recuperar”
entre 2020-2030, através do Plano Agricultura de Baixo Carbono+.

Dentre as cotas mais rentaveis dos Fiagros estdo justamente as de terras agricolas. A
remuneracao dessas cotas depende do valor dos arrendamentos, no geral, vinculados ao
valor da saca de soja por hectare, que também varia conforme a disponibilidade de agua
para irrigacio®. O que demonstra tanto a alta vinculagdo entre o preco das terras e das
commodities agricolas nas regides produtoras, como também a precificacdo indireta da
agua pelos agentes financeiros, o que também impacta, por sua vez, no valor dos
arrendamentos, da terra e agora tambem das cotas dos fundos.

Dentre esses “Fiagros de terras” estdo 0s trés administrados pela XP investimentos, que
juntos somam 35 mil hectares, na regido do Matopiba, arrendados para a SLC Agricola
para producdo principalmente de soja, mas também milho, algoddo e braquiéaria®®. A
empresa é a maior produtora de soja do pais, e ndo por acaso, também responsavel pelo
desmatamento de pelo menos 30 mil hectares de vegetagdo nativa no Cerrado® 3. Duas
destas fazendas estéo situadas em Correntina na Bahia, palco dos conflitos mais



intensos por dgua da historia do pais, cada vez mais capturada por corporacdes e
projetos de irrigacdo.*®

Se a rentabilidade das cotas é rapidamente impactada com a expectativa de calote nos
pagamentos das dividas, 0 mesmo ndo ocorre com a violéncia extraeconémica. Mesmo
em tempos de “finangas verdes”, na pratica, 0 mercado de capitais e os investidores
perseguem a maior rentabilidade, e isso geralmente vem acompanhado por negécios
com terras griladas, desmatadas, com extracdo ilegal de &gua ou com presenca de
trabalho escravo. (Ver Tabela: “Fiagros de terras: captura de terras agricolas, &gua e
desmatamento )

Os agentes do mercado de terras avaliam que o atual periodo traz grande oportunidade
para compras de terras baratas. Apos uma intensa valorizacdo nos ultimos trés anos,
com precos médios das terras para a producgdo de graos subindo 128%, em 2023 essa
curva estagnou®. A perda de rentabilidade dos produtores com a queda das
commodities e aumento dos custos de producdo pode inserir um bom estoque de terras
com descontos no mercado. Contexto que pode levar a um préximo periodo de
concentracédo da propriedade das terras nas méos dos Fiagros e de seus investidores
milionarios, retirando-as das maos de produtores endividados ou sem capital para
manter suas terras.

Valorizacao de terras no Brasil (USD/ha)
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Fonte: Colussi J., G. Schnitkey, N. Paulson, and J. Baltz. “Farmland Prices in Brazil More than Doubled
in the Last Three Years.” farmdoc daily (13): 79, Department of Agricultural and Consumer Economics,
University of lllinois at Urbana-Champaign, April 28, 2023.

O proprio governo brasileiro estuda a criagdo de “Fiagros de terra de divida”, em que de
um lado os credores - revendas, fornecedores, bancos, tradings - se tornam sécios do
Fundo, e de outro o produtor, que transfere a fazenda tornando-se arrendatario do
Fiagro. O pagamento das dividas seria feito com a producdo até que ao final do prazo, o
produtor teria direito de recomprar as cotas e recuperar o imével. Algo pouco provavel
se 0 periodo de concentracédo de terras se confirmar, facilitando a criacdo de bolhas
especulativas sobre seu preco®.

Por tras do véu da “democratizacao” das finangas e da propriedade, esta financeirizacao
das terras tende a gerar justamente seu contrario: mais concentragdo de capital e de
terras como propriedade de elites financeiras.



Grilagem e blindagem para investidores, inclusive estrangeiros

Para conferir seguranca aos investidores, os instrumentos de divida do agronegécio e 0s
Fiagros contam com garantias privilegiadas para o seu pagamento. Com a criac¢éo do
chamado “patrimonio de afetacdo”, a Lei do Agro permite separar o todo ou partes de
imoveis rurais proporcionais a divida, como garantia para pagar especificamente as
obrigagdes das empresas do agronegodcio. Caso nao haja pagamento, as terras afetadas
pela divida devem ser transferidas para o nome do credor diretamente no cartério de
registro de imdveis, ndo sendo necessario acionar a justica. E se o credor for um
investidor estrangeiro, a Lei dos titulos do Agro passa a autorizar a transferéncia das
terras para estrangeiros em caso de execuc¢do de divida, independentemente dos limites
de acesso a terra por estrangeiros. Uma burla a Lei que limita o controle das terras por

estrangeiros no pais.*

Essas terras afetadas para o pagamento especifico do mercado de dividas do
agronegocio ndo podem ser objeto de compra e venda, doacéo, recuperacao judicial ou
faléncia, e tampouco servir para pagar outras dividas, a ndo ser as dividas fiscais,
previdenciarias e trabalhistas do produtor ou empresa devedora. Portanto, embora haja
esse mecanismo de blindagem das terras em favor do pagamento aos investidores, o
Estado e os trabalhadores mantém a preferéncia na fila dos credores, podendo deixar os
novos rentistas a ver a navios.

Cabe ainda ressaltar que essas terras afetadas como garantia de dividas podem ser, na
realidade, terras publicas e coletivas griladas*>. Como denunciado por diversas
organizaces, o Brasil vem permitindo uma legalizacdo massiva da grilagem histérica
de terras publicas, principalmente apos golpe institucional de 2016, com a chamada Lei
da grilagem, e que vem sendo replicada nos estados, inclusive no Matopiba*® Isso
significa que a inadimpléncia de muitos produtores pode levar ndo a expropriacao do
patriménio privado de produtores, mas de terras publicas - de toda a populacdo- e das
comunidades locais griladas, e que podem parar nas maos desses fundos.

Maquiagem verde das dividas e servicos ambientais como “produto rural”

A nova tendéncia entre os Fiagros é a de ampliar o portfélio para atividades tidas como
de baixo impacto ambiental, com a compra de ativos ou dividas de empresas de
bioenergia ou que utilizam praticas agricolas “regenerativas”, como a recuperagao de
pastagens ou o plantio industrial de arvores*.

Esse interesse nos chamados “titulos verdes” (green bonds) acompanha o movimento
global de “limpeza” da imagem das corporagdes e agentes financeiros, como também
aproveita a tendéncia de crescente valorizacao desses ativos “baseados na natureza”.
Esta em franca disputa legal nos paises a defini¢do da titularidade, ou seja, quem séo 0s
donos dos créditos de carbono florestais e do solo e de outros servigos ambientais, como
de conservacao das aguas.

A lei dos titulos do agronegocio, alterada em 2022, passou a considerar a prestacéo de
servigos ambientais nas fazendas como um novo tipo de “produto rural”, autorizando a
emissdo de titulo de divida sobre bens até entdo comuns- que ndo poderiam ser
apropriados, negociados ou executados por dividas, como qualquer outra mercadoria®.
Passam a ser considerados “produto rural”: os “servi¢os” de conservacao e recuperacao
de florestas nativas, reducdo do desmatamento, conservacéo das aguas e solos, e
reducdo de emissGes ou manutencdo e aumento dos estoques de carbono florestal, entre
outros beneficios ecossistémicos, quando certificados por terceira parte*.



Isto significa a exclusdo das maiorias da presente e futuras geracGes do acesso a

integridade ambiental necesséria a qualidade de vida, e a introducao dos servicos
ambientais como garantia de dividas dos produtores rurais. Precedente que pode

influenciar as legislacGes em outros paises para inserir 0 agronegocio como setor
fornecedor de créditos de carbono e de outros servigos ambientais.

Além disso, o compromisso social e ambiental do agronegdcio é um desastre, e 0s
Fundos - e quem investe neles — sdo importantes mecanismos para maquiar de verde
este historico. E pior, passa a vincular, de modo perverso, a expectativa de renda desses

novos inventores desavisados a expansdo da fronteira agricola e tudo que a acompanha
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O maior Fiagro em patriménio (R$ 1,6 bilhGes de reais, ou US$ 337 milhdes), o Fundo
Kinea Agro, com 37 mil cotistas, tem 37% de seu patriménio em CRAs de usinas de
acucar e etanol. Um desses CRASs foi emitido pela Usina Itamarati, no Estado do Mato
Grosso, que mesmo com o nome incluido na lista suja de trabalho analogo ao de
escravo em 2008, além de varias infracbes ambientais, alavancou R$ 150 milhdes na
emissdo de “CRAs verdes™*8, O Fundo também investiu na compra de trés CRAs da
Usina Rio Amambai Agroenergia, no Mato Grosso do Sul, da gestora americana
Amerra, que teve 2.000 hectares embargados pelo 6rgdo ambiental em 2022 e é
investigada por despejos de residuos de cana em uma lagoa. O que ndo impediu a
emissdo e captacdo de R$ 60 milhdes (US$ 12,6 milhdes) em CRAs “verdes™°.

Ja o Fiagro XPAC11, administrado pela XP investimentos, com 62 mil cotistas, tem em
seu portfolio uma debénture “verde” emitida pela Ago Verde Brasil (AVB), do grupo
Ferroeste, que teria 100% de carvéo vegetal oriundos de florestas plantadas. A perda de
diversidade, esgotamento hidrico, grilagem de terras e expulsdes de comunidades locais
em todo o mundo, gerados pela expansdo dos monocultivos industriais de florestas, ndo
retira a qualidade de “verde” do investimento. Além disso, o XPACI11 tem
investimentos nas maiores produtoras de carnes do mundo, como Minerva, Mafrig e
BRF, grandes responsaveis pelo avanco do desmatamento, grilagem de terras publicas e
também maior setor responsavel por manutencéo de trabalhadores em situacdo analoga
a de escravos no Brasil*®.

Furando a bolha financeira: revalorizagdo dos comuns para barrar futura geracao
de expropriados

Nao ¢ dificil concluir que o “Agro ¢ divida!”, divida histérica econdmica, social e
ecoldgica, no Brasil.

Mesmo se considerarmos como verdadeira a conta dos inflacionados 25% do P1B
produzidos pelo Agronegdcio, o povo ndo come PIB! O saldo das exportacdes — e das
exportacBes de soja — é irrelevante para analisar o desenvolvimento social, ou seja, a
reducdo da pobreza, das desigualdades, da fome, do dano ecoldgico. Mesmo se o PIB
fosse algum indicador (til, nessa conta do PIB do agronegdcio entram, por exemplo, 0s
ganhos de corporages transnacionais de sementes, agrotoxicos, fertilizantes,
maquinario, além dos servigos financeiros que, em grande medida, s&o remetidos aos
paises sede, e, portanto, ndo ficam no pais®..

Além disso, desse nimero néo é deduzida a enorme divida do setor, da ordem de
trilhdes de reais, tampouco o que se deixa de arrecadar com isencdes fiscais® >3, Sé a
soja, por exemplo, que representa metade do valor da producdo do agronegdcio no pais,



custa quase R$ 60 bilhdes (US$ 12 bilhdes) ao ano em rendncia fiscal, o dobro do custo
da desoneragdo da cesta basica.>* Se ainda forem incluidos na balanga os custos dos
danos irreversiveis ao meio ambiente com contaminacao dos territorios e dos corpos
doentes, a polui¢do e erosdo genética e dos solos causados pela cadeia industrial do
agronegocio, a divida é impagével.

Mas é importante nos atentar de que nao se trata de Fiagros ou apenas da
financeirizacdo do agronegocio, das terras e dos sistemas alimentares. Essa alianca entre
capital financeiro, bens imobiliarios — urbanos e rurais — e seguradoras, faz com que
uma cada vez mais restrita e violenta classe de rentistas transformem direitos em
propriedade privada e mercadoria, assumindo um peso determinante para a composi¢do
do preco da moradia, das terras, dos alimentos, dos transportes, da previdéncia, da
energia, da agua e do esgoto.

Barrar a privatizacdo de bens até entdo comuns e sua posterior valorizag&o financeira,
recuperando o significado do que sejam os chamados bens publicos e os &mbitos
comuns das economias comunitarias, nas cidades e no campo, que devem ser voltados
para a producdo de uma vida digna para as pessoas, pode dar boas pistas para se evitar
uma futura geracdo de expropriados: sem tetos, sem terras, sem acesso. Maiorias com
direito a apenas uma renda, e isso se financiarem quem o0s expropriou.

Tabela “Fiagro de terras”: captura de terra agricolas, 4gua e desmatamento

Fundo/Administradora Descricéo

Fiagro GRWA11 (Greenwich 2.590 cotistas pessoas fisicas, 2 pessoas juridicas ndo

Agro) financeiras, 2 fundos de investimentos.

Banco Daycoval S.A Patrimonio liquido: R$ 24,8 milhdes (US$ 5 milhdes), 55%

em bens imoveis
(taxa de administracéo de 1,15% | 409 em CRA:s.

sobre o patriménio liquido e de )
10% de participacdo nos lucros) | Cota valorizou 15% desde seu langamento até novembro de

2023. Valor da cota R$ 10 reais (US$2).

*QO Fundo ndo fornece informacdes sobre os R$ 13 milhdes
(US$ 2,6 milhdes) aplicados em bens imoveis.

Fiagro FZDB11 75 investidores com aplicacdes acima de R$ 1 milhdo (US$
200 mil). Até janeiro de 2024 o fundo era fechado apenas para

investidores com aplicagdes acima de R$ 10 milhdes (US$ 2
(taxa de administracdo e gestdo | mjlhges)

de 0,80% sobre o patriménio o ) )
liquido inicial corrigido pela Patrimonio liquido: R$ 357,7 milhdes (US$ 72 milhdes) em

inflacdo e 15% de participacdo | 13,5 mil ha da Fazenda Tabuleiro I, Correntina/Bahia.
nos lucros)

XP Investimentos S.A

Arrendamento de 9,3 mil ha para soja, milho e pouco de
algodao até safra 2035/2036 para SLC Agricola.

Valores em saca de soja por hectare (sc/ha), em média, R$ 120
(U$$ 24) a saca. Para area ndo irrigada: R$ 13 sc/ha.; Area



https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=609968&flnk
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=600895&flnk
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=596911&flnk
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=595977&flnk
https://grain.org/en/article/6748-a-alianca-suja-entre-agronegocio-e-grande-capital-financeiro-e-tudo-menos-verde#_ftn6

irrigada R$ 22,75 sc/ha e Area de expansdo da irrigacio R$ 14
sc/ha.

Cota valorizou 10% de seu langamento até novembro 2023.
Valor da cota R$ 100,00 (US$ 20).

Fiagro FLEM1
XP investimentos S.A

(taxa de administracdo e gestéo
de 0,80% sobre o patriménio
liquido inicial corrigido pela
inflacdo e 15% de participacédo
nos lucros)

14 investidores profissionais com patriménio acima de R$ 10
milhdes (US$ 2 milhdes)

Patrimonio liquido de R$ 283,5 milhdes (US$57 milhdes) em
12,4 mil ha da Fazenda Tabuleiro 11, também em Correntina na
Bahia, divididas em 13 matriculas.

Arrendamento de 9,3 mil ha com 4 mil ha de soja, 4 mil ha de
algoddo e 1,3 mil brachiaria semente até safra de 2035/2036
para SLC Agricola.

Valores em sacas de soja negociadas em média a R$ 120 a
saca. Area ndo irrigada por R$ 13 a sc/ha.

Cotas permanecem com os valores de langamento de R$ 96,00
(US$ 19), sem valorizacao.

Fiagro FZDA11
XP investimentos S.A

(taxa de administracéo e gestéo
de 0,80% sobre o patriménio
liquido inicial corrigido pela
inflacdo e 15% de participacdo
nos lucros)

477 cotistas qualificados com aplica¢fes acima de R$ 1 milhdo
(US$ 200 mil). Até janeiro 2024 fechado apenas para
investidores com aplicagdes acima de R$ 10 milhdes (US$ 2
milhGes).

Patrimonio liiquido de R$ 345,4 milhdes (US$ 69,4) com 9 mil
ha de

6 Fazendas Xingu em Balsas /Maranhdo

Arrendamento de 5,5 mil ha para soja e pouco de milho para
SLC Agricola.

Valores em sacas negociadas a R$ 159 (US$ 32) a saca. 5
sc/ha até 2023/2024 e 13 sc/hé até 2035/2036.

Cota se valorizou 22% do langcamento a janeiro 2024. Cota no
valor de R$ 96,00 (US$ 19).

Fonte: Relatorios financeiros dos fundos e Boletins mensais dos Fiagros da B3.

1 Conversdo 1 U$ = R$ 4,97, utilizando conversor de moeda Oanda em 11 de marco de 2024.
2 Humpec, “Formas de invertir em proyectos de agricultura en Mexico”.https://blog.humpec.com/formas-
invertir-proyectos-agricultura e https://landing.humpec.com/invierte-en-oro-verde-mexicano#form

3 GRAIN, “Avocados de la Ira”, 26 de Abril de 2023. https://grain.org/e/6983

4 Gaston Caligaris, “Acumulacion de capital y sujetos sociales en la produccion agraria pampeana (1996-
2013)”, capitulo El caso de los “grandes pooles de siembra”, Buenos Aires: UbaSociales, 2017.
https://www.teseopress.com/produccionagraria/

5 A lei 24.083/1992 e a Lei 24.441/94 regulamentam os fundos comuns de investimento e os fideicomissos,
viabilizando os pools de semeadura como nicho privilegiado do capital financeiro. Frederico y C. Gras.
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“Globalizacéo financeira e land grabbing: constituigdo e translatinizagdo das megraempresas argentinas”.
In: Bernardes et al. (coord), 2017, p. 11-32.

6 Censo Nacional Agrario, 2018. Disponivel em: https://cna2018.indec.gob.ar/informe-de-resultados.html
7 Pedro Pereti, “Todo el poder a los pools”, 12 de Dezembro de 2023.
https://www.paginal2.com.ar/694385-todo-el-poder-a-los-pools

8 Madeleine Fairbairn, “Fields of Gold: financing the global land rush”, Ithaca [New York]: Cornell
University Press, 2020, p. 30-32.

® NCREIF Farmland Index. https://user.ncreif.org/data-products/farmland/ . O retorno acumulado das terras
agricolas entre 1983 e 2010 foi acima de 15% em alguns mercados, ver em: Andrew Gunnoe, “The Political
Economy of Institutional Landownership. Neorentier Society and the Financialization of Land”, Rural
Sociology, 79 (4); 2014. P. 478-504, 2014: p. 492 e 493.

10 NCREF Timberland Property Index. https://user.ncreif.org/data-products/timberland/.Estas terras
chegaram a taxas de retorno cumulativas de 26.75% ao ano. Ver em Andrew Gunnoe. Ibid.

1 USDA, Economic Research Service, February 2024. https://www.ers.usda.gov/data-products/chart-
gallery/qgallery/chart-detail/?chartid=58268

121 ei 14.130/2021 altera Lei 8.668 dos Fundos de investimentos para criar os Fiagros. Ver: Larissa
Vitoria, “Primeiro Fiagro do Brasil e outros credores de CRA decretam vencimento do titulo apds calote
parcial e podem executar garantias”, Seu dinheiro, 7 de marco de 2024.
https://www.seudinheiro.com/2024/bolsa-dolar/primeiro-fiagro-do-brasil-e-outros-credores-de-cra-
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dividas do agronegdcio e de agentes financeiros por meio da substituicdo dos titulos privados impagaveis
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agronegocio. Guilherme Delgado, “Do Capital Financeiro na Agricultura & Economia do Agronegdcio”,
Porto Alegre, UFRGS editora, 2012, p.86-87.

14 Clarice Couto e outros. “Faléncias no agronegécio ameacam mercado de Fiagros que ja soma R$ 34 bi”
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pagamento em dinheiro ou ainda em producéo ou imdvel rural, emitidos exclusivamente por companhias
securitizadoras. O estoque de CRAs tiveram um aumento de 92% entre janeiro de 2022 e janeiro de 2024,
segundo o Boletim do Ministérios da Agricultura.

16 Luiz Henrique, “Usina Ester fa acordo com detentores de CRAs”, The AgriBiz, 06 Junho de 2023
https://www.theagribiz.com/agribuzz/usina-ester-faz-acordo-com-detentores-de-cras/ e Relatério XPCA11
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https://www.b3.com.br/data/files/55/51/39/F1/DC98D8103152D4C8AC094EA8/Boletim%20Fiagro%20-
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19 Investidores pessoas fisicas ndo pagam imposto sobre a rentabilidade das cotas desde que os Fiagros
tenham mais de 100 cotistas e detenham até 10% das cotas emitidas ou dos rendimentos distribuidos pelo
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