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Resumo

Esta pesquisa propde o estudo da financeirizacdo da terra e da agricultura no Brasil no
contexto recente, com foco na atuacdo de um numero crescente de individuos por meio
de instrumentos como os titulos de crédito do agronegécio e, especialmente, os Fundos
de Investimento em Cadeias Produtivas Agroindustriais (Fiagros). Apresentamos
criticamente os vinculos entre o agronegécio, o mercado financeiro e os investidores
pessoas fisicas. Como recurso metodolégico, utilizamos uma revisdo bibliografica da
literatura nacional e internacional, em especial aquelas referentes ao processo de
adentramento das légicas e atores financeiros no meio rural, com foco em investidores
individuais. Além disso, recorremos a uma andlise de dados estabelecidos pelas
principais agéncias publicas brasileiras e pela Bolsa de Valores do pais, além dos marcos
juridicos legais desses instrumentos. Desta forma, procuramos investigar os
mecanismos pelos quais novos instrumentos reforcam e atualizam velhos conflitos que,
por sua vez, redimensionam a questdo agraria brasileira.
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Abstract

This research proposes the study of the financialization of land and agriculture in Brazil
in the recent context, focusing on the increasing number of individuals entering
through instruments such as agricultural credit titles and, specially, Investment Funds
in Agroindustrial Productive Chains (Fiagros). The aim is to identify the links established
between agribusiness, the financial market and individual investors. Methodologically,
we employ a bibliographical review of national and international literature, particularly
those regarding the entry process of financial logics and actors into rural areas, with a
focus on individual investors. Additionally, we analyze data provided by major Brazilian
public agencies and the country’s stock market, alongside the legal framework of these
instruments. In this way, the aim is to investigate the mechanisms by which new
instruments reinforce and update old conflicts, which in turn imprint new dimensions
on the Brazilian agrarian issue.
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Financialization. Individual Investors.

Citagao sugerida

ESTRELLA, Rafael dos Santos Robalo. Os investidores individuais brasileiros e a
hegemonia do agronegécio na era do capital financeiro: o caso dos Fundos de
Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais (Fiagros). Revista IDeAS, Rio de
Janeiro, v. 19, p. 1-30, e025007, jan./dez. 2025.

Licenca: Creative Commons - Atribuicdo/Attribution 4.0 International (CC BY 4.0).

Rio de Janeiro, volume 19, 1-30, e025007, jan./dez. 2025 « ISSN 1984-9834

Submissao:
06 mai. 2025

Aceite:
07 ago. 2025

Publicacao:
10 set. 2025


https://orcid.org/0009-0002-8951-0877
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Os investidores individuais brasileiros e a hegemonia do agronegdcio na... Padginal?2

Introducao

A andlise a seguir busca caracterizar o contexto macroeconémico e
social que favoreceu o surgimento de um ntmero crescente de pessoas fisicas
realizando aplicacdes financeiras no setor agricola, ou, mais precisamente, no
agronegocio. Nesse sentido, o nosso foco recai especificamente sobre os
Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais (Fiagros),
criados em 2021.

Apresentamos uma sistematizacdo de dados recentes sobre a relacdo do
setor rural com o mercado financeiro, a caracterizacdo das principais
tecnologias de digitalizacdo financeira, a analise do montante de pessoas fisicas
aplicando no setor e suas principais fontes de informacao. Também buscamos
mostrar o papel das Tecnologias da Informacdo neste processo. Além disso,
listamos os principais titulos financeiros do setor, definimos e caracterizamos o
Fiagros (seu numero de investidores e patriménios), especialmente aqueles
negociados publicamente na Bolsa de Valores, vistos como instrumentos-chave
para a compreensdo do tema em questdo. Nao obstante, exibimos o panorama
destarelacdo de agrofinancas com crimes ambientais e sociais.

A questdo orientadora da pesquisa é: como se desenvolveu e quais sdo os
principais marcos da conexdo entre agronegécio, mercado financeiro e a
crescente participacdo de investidores individuais no Brasil? Nossa hipo6tese se
desdobra em uma hipétese causal, isto €, pensamos que esta em formacdo um
arcabouco social e discursivo entre o agronegécio e o mercado financeiro que
vem se mostrando importante na compreensao da questdo agraria e na
sustentacdo da hegemonia do agronegécio no pais. Propomos que este
movimento seja reforcado e reforce a adesdo crescente de pessoas fisicas e
légicas digitais. Isto &, ha uma relacdo indissociavel e crescente entre esses trés
eixos: financeirizacdo, digitalizacdo e investidores pessoas fisicas.

Para alcancar os objetivos propostos, adotamos uma metodologia de
andlise qualitativa de revisdo da literatura critica nacional e internacional sobre
financeirizacdo; utilizamos também noticias sobre o tema produzidas por
agéncias especializadas em agricultura e investimentos, especialmente,
veiculos de jornalismo investigativo como O Joio e O Trigo, Repérter Brasil e
Greenpeace. Em complemento, utilizamos uma analise quantitativa descritiva
de séries temporais e dados estatisticos, trabalhamos com informacdes
publicas de agéncias governamentais e boletins oficiais sobre os Fiagros, e
recorremos a materiais produzidos por 6rgios como a Bolsa de Valores do
Brasil (B3), a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e o Ministério da
Agricultura e Pecuaria (Mapa).

A exploracio desse tema revela-se frutifera visto que antigas estruturas
sociais, agrarias e econdmicas tém se vinculado as novas dinamicas e
instrumentos financeiros. Estruturas estas que remontam a heranca colonial
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brasileira, marcada pelo latifindio e pela agroexportacio em um modelo de
exploracido intensiva e dependente do mercado internacional.

Atualmente, tais configuracdes ressurgem com novos interesses,
roupagens e loégicas, em um contexto de expansdo do poder das financas
globalmente, perpetuando, reforcando e gestando conflitos socioambientais.
Compreendemos que a agricultura, a terra e os chamados “recursos naturais”’
assumem um papel central na l6gica dos grandes fluxos de capital, avidos por
valorizacdo, seja como alvo ou como lastro destas operacdes; vemos isso,
especialmente, em paises do Sul Global (Santos et al.,, 2022). Esse movimento
tem dificultado o acesso e a democratizacdo da terra, bem como o
enfrentamento de desigualdades sociais (Kato; Leite, 2020).

Trata-se, portanto, de um processo em curso, em que tém sido
observadas diversas “controvérsias” ainda pouco exploradas, sobretudo, pelo
envolvimento de novos atores e pelo funcionamento do grande mercado
financeiro, marcados por varidaveis complexas. Nesse contexto, proliferam
redes de exploracdo que ofuscam os lacos entre os agentes exploradores e os
objetos de exploracdo (Kato; Leite, 2020; Pitta; Mendonca, 2014 apud Santos et
al, 2022). Em outras palavras, essa dinamica é caracterizada por uma rede
intrincada de interconexdes envolvendo diversos atores, nacionais e
internacionais que vao desde acionistas, gestores e securitizadoras até uma
ampla gama de investidores, desde pessoas fisicas a grandes investidores
institucionais, como fundos de investimento e fundos de pensao.

Visamos sustentar que essa rede de relacionamentos e interesses
contribui para a sacralizacdo do poder simbélico do agronegécio no Brasil por
meio da construcido de uma psique do investidor que se entrelaga ao setor com
o objetivo de valorizar seu patriménio. Esse fendémeno também reflete a
crescente virtualizacdo do mercado financeiro, caracterizando-se por um duplo
movimento: a expansdo no ambiente digital e a aquisicdo de uma aura de
virtude desses empreendimentos, facilitada pelo papel das fintechs e pelo
avanco das Tecnologias da Informacdo que popularizam o investimento on-Iine.
Dessa forma, o agronegécio exporta seu poder simbélico ao universo dos
investimentos, atraindo novos perfis de investidores que reforcam essa
dinamica.

Empregamos a palavra “virtualizacdo” para demonstrar o duplo sentido
que a digitalizacdo vem invocando, de um lado amplia o impacto do dominio
virtual sobre o “mundo real” por meio dos diversos elementos virtuais que se
fundem no desenrolar de processos reais, bem como da virtude e da projecado
publica que certas percepcdes e setores ganham a partir do desenvolvimento
de Tecnologias Da Informacéo e redes de formacéao de opinido.

! Utilizamos com cautela a categoria analitica de “recursos naturais” seguindo o trabalho da
autora indiana Vandana Shiva. Shiva mostra sua instrumentalizacdo no desenvolvimento
capitalista e o uso desta como insumo ou matéria-prima para a producédo e transformacdo em
mercadoria (Shiva, 2010).
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O estudo desse fendmeno é relevante para observar as alteracdes de
dindmicas agrarias e agricolas ao conectar-se com o setor financeiro por meio
de tecnologias, configurando novas
relacdbes de poder no campo, gerando conflitos de interesses e narrativas.
Entendemos que estas relacdes ainda sdo pouco exploradas por pesquisas
académicas recentes. Nesse sentido, no percurso da pesquisa, galvanizamos a
financeirizacdo como um marco central desta investigacao.

As definicdes mais classicas desta categoria analitica se desenrola da
seguinte forma: o acentuado distanciamento entre as esferas de investimento,
financiamento, producdo e consumo (Clapp, 2013 apud Kato; Leite, 2020),
evidenciado pela introducdo de novos atores, motivacdes, l6gicas, dindmicas e
instituicdes financeiras em setores que, tradicionalmente, eram dominados
por praticas produtivas (Epstein, 2005). Esse movimento, pautado em
expectativas de valorizacdo, gera uma pressdo especulativa nos precos da terra
e dos alimentos. Assim, ao se distanciar da base material e priorizar a
valorizacdo de ativos e titulos, o processo promove instabilidades nos mercados
produtivos e reforca pressdes especulativas (Kato; Leite, 2020).

Dessa forma, apresentamos o conceito de financeirizacdo de maneira
ampla, distinguindo-o do financiamento convencional. Também aprofundamos
o contexto internacional de politicas que favorecem esse processo. Em seguida,
examinamos a atuacdo dos investidores individuais, trazendo definicdes e
andlises sobre o papel destes nos debates acerca da financeirizacdo das
dinamicas sociais, além de discutir a digitalizacdo bancaria no Brasil em seu
contexto histérico e atual. Doravante, abordamos as macroestruturas
econdmicas e sociais nacionais que ajudam a entender a relacdo histérica entre
capital financeiro, terra e agricultura, a criacdo de instrumentos de
financiamento privados relacionados ao setor e, brevemente, a construcao
discursiva do agronegé6cio como um tema-chave para a compreensdo de sua
hegemonia. Finalizando esta secdo, antes da conclusdo, aprofundamos a analise
sobre a capacidade discursiva do agronegécio e sua articulacio com
investimentos em titulos de crédito e com o Fiagros, oferecendo uma definicdo
e um panorama desses fundos como instrumentos cruciais para uma
compreensao mais abrangente do tema.

A era das financas e a financeirizacao

Para prosseguirmos, o objeto de debate que pretendemos analisar requer
que facamos uma distincdo mais acentuada entre financeirizacdo e o
financiamento convencional, tal qual entendemos. O financiamento é o
empréstimo de recursos, acrescido de juros, o que objetiva o custeio de
implantacdo, ampliacdo ou modernizacdo de uma dada estrutura ou empresa.
Enquanto a financeirizacdo caracteriza-se por um maior distanciamento do
setor produtivo com a introducdo de diferentes atores e variaveis préprias do

Revista IDeAS, Rio de Janeiro, volume 19, 1-30, e025007, jan./dez. 2025 « ISSN 1984-9834



Os investidores individuais brasileiros e a hegemonia do agronegdcio na... Padginalb

mercado financeiro, a penetracdo de suas raisons d’étre, se ancorando mais na
troca de papéis e expectativas de valorizacdo que promovem mudancas
substanciais para o restante dos setores aos quais as financas vém se
estendendo e exportando seus atores e l6gicas. Voltaremos mais uma vez a esse
ponto nas paginas que se seguem.

Para compreender a ascensio de politicas que favorecem a
financeirizacdo, é preciso considerar o contexto das crises econdémicas das
décadas de 1970 e 1980, marcadas pela crise do petréleo, estagflacio’ e
endividamento dos paises do Sul Global*. Observamos nesse momento a alta do
desemprego, bem como a ascensdo do conservadorismo e outros
acontecimentos interconectados. Como resposta, foi dada a largada a formacao
da politica econémica “neoliberal”, pautada, sobretudo, na liberalizacdo
financeira e nos fluxos intensivos de capital estrangeiro (Harvey, 2007).

A chamada “neoliberalizacdo” ou virada neoliberal articulada por
grandes organizacdes internacionais em todo o globo foi um marco na
expansdo das financas globais, restaurando o poder das elites, especialmente
das financeiras e dos chamados “rentistas”. Fluxos financeiros e instituicdes
passaram a operar sem restricdes através das fronteiras nacionais, gerando
retornos superiores aos das empresas ndo financeiras. Gradualmente, as
financas consolidaram maior controle sobre outros setores e sobre o aparato
estatal (Harvey, 2007). Na década de 1970 percebemos um declinio da
porcentagem da taxa de lucro das corporacdes nao financeiras nos Estados
Unidos da América (EUA) e seu descolamento das corporacdes financeiras que
disparam posteriormente (Dumeénil; Lévy, 2005).

Esse periodo de liberalizacdo financeira testemunhou uma procura por
maiores taxas de retorno dos agentes financeiros internacionalmente e
também viu uma maior busca por novos, especulativos e mais arriscados
investimentos; estes baseados, sobretudo, em derivativos (opcdes e mercado de
futuro). Além disso, foi um momento de aumento da valorizacdo e do alcance
dos servicos financeiros, bem como de maior concentracdo de riqueza e
acentuacdo da desigualdade (Harvey, 2007). Ou seja, foi a “tempestade perfeita”
para ampliacdo das financas e seu dominio sobre o Estado e a economia.

Nesse contexto, paises de renda média e emergentes ndo escapam da
onda de desregulamentacdo e liberalizacdo financeira neoliberal que
impulsiona a tendéncia de acumulacdo financeirizada. Essa tendéncia é

2 A inflacdo americana de 5% em 1970 mais que dobrou em 10 anos, enquanto a taxa de
desemprego praticamente triplicou nesse periodo (Harvey, 2007); nesse momento também
houve, ainda, uma baixa nas taxas de lucro das empresas, enquanto as altas da taxa de juros
alongavam a crise; assim, foram beneficiadas as classes financeiras (Dumeénil; Lévy, 2005).

3 Também conhecido como Choque Volcker, em alusdo a Paul Volcker, chairman do Federal
Reserve (o Banco Central dos Estados Unidos). Trata-se do aumento das taxas de juros nos
Estados Unidos em uma campanha contra a crescente inflacdo, culminando no aumento
internacional das taxas de juros e em uma divida mais proeminente dos paises devedores. Nesse
periodo, a taxa de juros norte-americana chegou perto de 20% em julho de 1981 e o estoque total
da divida externa brasileira chegou a cerca de 106 bilhdes de dolares (Harvey, 2007).
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reforcada pela crise internacional de liquidez que mobiliza mais capital para o
setor financeiro e impde sérias dificuldades aos investimentos produtivos
(Lavinas; Araujo; Bruno, 2017). No caso brasileiro, estendem-se inclusive a
formacdo do patriménio privado, manifestando-se inicialmente em
comportamentos rentistas por parte de empresas nao financeiras e familias de
alta renda (Lavinas; Araujo; Bruno, 2017). Lavinas, Aratjo e Bruno (2017)
apontam que a financeirizacdo no Brasil ocorreu de forma precoce, tendo como
marco central o periodo da década de 1980 e a inflexdo das politicas
desenvolvimentistas. As crises fiscal e da divida externa nessa década
possibilitaram a expansdo financeira e a concentracdo bancaria, baseadas em
ganhos com a rolagem da divida publica (Lavinas; Aratjo; Bruno, 2017). Ainda
assim, o setor bancario ja se consolidava como hegemoénico, alocando recursos
em ativos financeiros liquidos de curto prazo, ao mesmo tempo que se
verificava uma queda na taxa de investimento produtivo (Lavinas; Araujo;
Bruno, 2017). Os autores destacam, ainda, que a financeirizacdo da economia
brasileira, a partir do Plano Real em 1994, passou a adotar um novo padréao, no
qual os ganhos inflacionarios sdo substituidos pela elevada renda gerada pelos
juros (Lavinas; Aragjo; Bruno, 2017).

Durante os anos de politica econémica neoliberal, as financas ganharam
destaque no cendario internacional, o debate e o emprego da palavra
“financeirizacdo” surgiram no meio académico ganhando novos contornos e
definicdes, especialmente apdés a crise de hipotecas norte-americana, a
chamada crise dos subprimes em 2008, na qual se identificou o potencial
destrutivo das financas desreguladas.

Nesse sentido, entrando no estado da arte da literatura especializada em
“financeirizacdo” per se, observamos, com base no banco de dados
bibliograficos “Scopus”, um crescimento significativo na producio de artigos,
livros, capitulos, papers, revisdes e outros materiais publicados entre 1992 e
2024 sobre o assunto (Scopus, 2024). Publicacdes com
financialization/financialisation no titulo, palavra-chave e/ou mencionada no
resumo aumentaram consideravelmente a partir de 2008, passando para quase
700 materiais sobre o tema em 2024 (Scopus, 2024). Até 2024, a plataforma
registrou um total de cerca de 5.658 documentos cadastrados (Scopus, 2024). A
maioria deles relacionados aos campos das Ciéncias Sociais e da Economia,
mas também da Administracdo e das Ciéncias Ambientais, refletindo seu uso
ampliado ao longo do tempo pelas mais diversas areas. A maior parte destes
trabalhos foi publicada no Reino Unido, nos Estados Unidos, na Australia e no
Canada, mas também na Alemanha, na Franca e no Brasil (Scopus, 2024).

No Brasil, a Scopus registra um total de 252 trabalhos publicados no pais
ou com autores de origem brasileira, entre 1992 e 2025, que utilizam o termo
“financeirizacdo” no titulo, nas palavras-chave ou no resumo (Scopus, 2025).
Esses trabalhos incluem artigos, textos de conferéncias ou de discussao, livros
e capitulos de livros, com crescimento perceptivel a partir de 2008, sobretudo
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na area de ciéncias sociais (Scopus, 2025). Concomitantemente, a Biblioteca
Digital Brasileira de Teses e Dissertacdes, do Instituto Brasileiro de Informacao
em Ciéncia e Tecnologia (IBICT), registra cerca de 174 teses e dissertacoes que
mencionam a palavra “financeirizacdo” no titulo ou no resumo no mesmo
periodo (IBICT, 2025). Esses trabalhos abordam o tema sob diversas vertentes,
como mercado imobilidrio, educacdo, politicas publicas, agricultura, meio
ambiente, entre outros.

Anteriormente, vimos uma definicdo concisa de financeirizacio;
contudo, em virtude da sua centralidade na economia politica contemporanea
e dos diversos debates sobre o assunto, como demonstrado pelos dados da
plataforma Scopus, outras abordagens dado luz a distintas caracteristicas e
interpretacdes deste processo, como podemos observar a seguir:

Um padrdo de acumulacdo no qual os lucros se acumulam
principalmente através de canais financeiros, em vez de através
do comércio e da producdo de mercadorias (Krippner, 2005, p.
174 apud Mader; Mertens; Van Der Zwan, 2021, p. 7, traducido
nossa).

Processo pelo qual todos os elementos da demanda nacional
carregam as consequéncias da dominacao das financas (Boyer,
2000, p. 121 apud Mader; Mertens; Van Der Zwan, 2021, p. 7,
traducdo nossa).

Mudancas induzidas pela retérica do valor para o acionista
[shareholder value] que estabelece objetivos utdpicos para
empresas e familias, como a criacdo de valor ou seguridade
através da poupanca e do mercado de agdes (Froud et al., 2006,
p- 4 apud Mader; Mertens; Van Der Zwan, 2021, p. 7, traducdo
nossa).

Como podemos perceber, hd uma ampla gama de abordagens que
abrangem diferentes entendimentos ou aspectos da financeirizacio. Existem
analises macro que a veem como um novo padrdo de acumulacdo, além de
teorizacdes meso e micro que se concentram na expansdo das financas para
diferentes ambitos sociais. Dentro deste segundo grupo vale destacar a analise
da financeirizacdo na vida cotidiana da populacdo em geral. Isto a partir da
capilarizacdo do poder financeiro que perpassa e se reproduz através de
individuos (Van Der Zwan, 2014), tema que abordaremos melhor a seguir.

A ascensao dos investidores individuais

Nesta secdo, daremos continuidade ao debate introdutério sobre a
financeirizacdo, com foco em como ela se materializa nas dindmicas sociais e
na vida cotidiana, especialmente com o acentuamento do processo a partir da
incorporacao dos chamados investidores individuais.

Revista IDeAS, Rio de Janeiro, volume 19, 1-30, e025007, jan./dez. 2025 « ISSN 1984-9834



Os investidores individuais brasileiros e a hegemonia do agronegécio na... Padginal8

De acordo com a CVM, ha alguns tipos diferentes de investidores®,
destes, os investidores individuais s3do pessoas fisicas que investem
diretamente por conta prépria recursos de menor valor (menos de R$ 1 milhdo),
e adicionalmente estes, ndo necessariamente, sio qualificados no mercado
financeiro, podendo também ser chamados de investidores de varejo (CVM,
2014 apud Toro Investimentos, 2023).

A literatura recente sobre o assunto propde que individuos vém sendo
cada vez mais incorporados e comecaram a depender mais das financas por
meio de diversos instrumentos, como planos de pensdo, empréstimos
estudantis, cartdes de crédito, empréstimos ao consumidor em lojas de
departamento, seguros, hipotecas residenciais e outros produtos financeiros de
massa que abrem a porta para o que tem sido chamado de “democratizacio ou
popularizacdo das financas”, ou seja, sua adesdo a diferentes grupos sociais
anteriormente excluidos desse universo (Van Der Zwan, 2014; Gonzalez In
Mader; Merten; Van Der Zwan, 2021).

Conforme dados da Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento
Econémico (OCDE) para 2017, a divida das familias entre economias avancadas
variou entre 80% e 100% do Produto Interno Bruto (PIB) em alguns paises como
os Estados Unidos e o Reino Unido, atingindo mais de 120% do PIB em paises
como a Australia e a Suica (OCDE, 2017 apud Gonzalez, 2021). Segundo o Banco
de Compensacdes Internacionais, a divida das familias em economias em
desenvolvimento também apresentou uma variacdo significativa, na Grécia e
na Colémbia, por exemplo, aumentando de 13,9% e 9,7% do PIB em 2008 para
57% e 25,9% em 2017, respectivamente (Gonzalez In Mader; Merten; Van Der
Zwan, 2021, p.302).

No Brasil, a bancarizacdo avancou com o estimulo do Estado a abertura
de contas individuais para beneficiarios de programas sociais, como o Bolsa
Familia (Lavinas; Araajo; Bruno, 2017). Ao serem incluidas no sistema bancario,
as familias passaram a ter acesso a um vasto conjunto de produtos financeiros,
como diferentes tipos de seguros e linhas de crédito. A expansdo mais
significativa foi justamente no crédito a pessoa fisica, em especial com a criacdo
do crédito consignado, em 2003, utilizado sobretudo por familias de baixa renda
(Lavinas; Aragjo; Bruno, 2017). Segundo a pesquisa de Lavinas, Aratjo e Bruno
(2017), utilizando dados do Banco Central, o grau de endividamento das familias
brasileiras, considerando exclusivamente o crédito de consumo e excluindo o
crédito hipotecario é bastante elevado, correspondendo a 28,7% do PIB em 2015
(Banco Central, 2015 apud Lavinas; Aratjo; Bruno, 2017).

Neste sentido, diversas analises tém demonstrado a importancia do
consumo impulsionado pela divida das familias e politicas sociais para o avanco

4 Nio se deve confundir o tipo de investidor com o perfil de investidor. O primeiro engloba os
investidores qualificados, profissionais, institucionais, ndo residentes e individuais; enquanto o
altimo se refere a avaliacdo da escala de aversdo a riscos, categorizando os investidores em
conservadores, moderados e arrojados (Toro Investimentos, 2023).
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do dominio financeiro em economias distintas (Lapavitsas, 2009 apud Van Der
Zwan, 2014; Lavinas; Arauajo; Bruno, 2017). A estrutura desse fendémeno se
constitui por meio de politicas publicas nacionais que promovem a criacdo de
linhas de crédito ao consumo em massa e politicas de transferéncia de
recursos. Apesar de serem importantes, essas politicas tém orientado a
inclusdo das pessoas nos circuitos financeiros (Quinn, 2010; Rethel, 2010;
Bonizzi, 2013; James, 2014; Lavinas, 2017; Trumbull, 2014 apud Gonzalez, 2021),
como mostra Gonzalez:

No entanto, uma caracteristica distintiva da financeirizacdo das
familias é sua abrangéncia, que expandiu suas fronteiras para
populacdes e regides historicamente excluidas dos circuitos
tradicionais de financas, especialmente do sistema bancario.
Nesse sentido, a extensio do microcrédito é uma das
caracteristicas definidoras da financeirizacdo das familias no
século XXI... Esses créditos articulam novas geografias de
financeirizacdo, nas quais as familias mais pobres passam a
participar de circuitos mais amplos de acumulacgio financeira.
Os microcréditos expandiram as fronteiras da financeirizacdo
tanto nas areas urbanas quanto nas rurais. Em grande parte,
essa expansdo faz parte de um movimento maior em diregdo a
inclusdo financeira, promovido por agéncias internacionais -
como o G20, o FMI e o Banco Mundial - ONGs e Estados, que
concebem as financas como um instrumento politico essencial
para superar a pobreza e enfrentar problemas publicos
(Gonzalez, 2021, p. 302-303, traducdo nossa).

No Brasil, o Programa Crescer de microcrédito produtivo, por exemplo,
implementado durante o governo do Partido dos Trabalhadores (PT),
desempenhou um papel fundamental na expansdo do consumo das familias e
no acesso ao crédito. De acordo com dados do Instituto Lula, o Programa
Crescer concedeu um total de R$ 27,6 bilhdes (em valores de 2022) por meio de
11,5 milhdes de operacgdes de crédito. Além disso, entre 2003 e 2010, o nimero
de pessoas fisicas com conta em banco ou cooperativa de crédito aumentou em
45 milhdes; também é digno de nota que o niimero de usuarios de cartdo de
crédito dobrou entre 2008 e 2012 (Instituto Lula, 2024). Com isso, comegcamos a
visualizar a adesdo de estratos da populacdo a uma relacdo mais proéxima com
produtos bancérios e financeiros.

Em um contexto recente, essa relacdo com o mundo das financgas buscou
substituir, em certo grau, as provisdes do estado de bem-estar social diante de
um desmantelamento de politicas sociais (Van Der Zwan, 2014, Bronoski, 2024;
Lavinas; Aragjo; Bruno, 2017). Nesse sentido, o aumento do desemprego, do
trabalho informal, as condicdes do sistema previdenciario e a precarizacdo dos
servicos sociais possibilita que se comece a vislumbrar em canais financeiros
uma fonte alternativa de formas individuais de ganho (Van Der Zwan, 2014;
Bronoski, 2024); juntamente com o discurso neoliberal, ddo origem ao discurso
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do “cidaddo como investidor” (Fligstein; Shin, 2004; Lin; Tomaskovic-Devey,
2013 apud Van Der Zwan, 2014, p. 109).

Este discurso foi capaz de internalizar uma certa psique e desenvolver
uma determinada subjetividade ao mesmo tempo que exacerbou algumas
tendéncias, desde investimentos baseados em critérios subjetivos, por
exemplo, até o apetite por ativos com maior risco, trading gamificado,
comportamento de manada ou efeito bandwagon (Van Der Zwan, 2014). Neste
momento, observamos a busca por ativos de maior risco, acompanhada por
slogans como 'faca seu dinheiro trabalhar por vocé' e por diversas literaturas
sobre autodisciplina e educacao financeira pessoal (por vezes, tratando-se de
contedos embutidos em plataformas de investimento, incentivando o
individuo a se tornar um empreendedor de si mesmo, capaz de gerir seu futuro
financeiro de maneira mais eficaz). Além disso, houve um aumento
significativo de campanhas publicitarias na midia sobre produtos financeiros,
impulsionadas pelo avanco da Tecnologia da Informacao e seu uso pessoal (Van
Der Zwan, 2014; Aitken, 2007 apud Bronoski, 2024).

Além disso, surgiram inovacdes financeiras como os home brokers,
tecnologia que conecta individuos com corretoras e o mercado de capitais
on-line (cada vez mais com interfaces de facil uso, em um mundo que
historicamente teve uma linguagem demasiadamente hermética para a
maioria das pessoas). Outrossim, essas plataformas sdo agora acessiveis e
muitas vezes gratuitas ou cobradas apenas pequenas taxas para operar.
Podemos mencionar ainda no rol dessas tecnologias a tokenizacdo para
representacdo digital criptografada de ativos e o pagamento instantaneo
brasileiro chamado “Pix” criado pelo Banco Central. Para exemplificar, de
acordo com o Diretério de Identificadores de Contas Transacionais no portal de
Estatisticas do Banco Central do Brasil, havia 158,3 milhées de usuarios
registrados no Pix entre janeiro e dezembro de 2023, dos quais 144,8 milhdes
sdo pessoas fisicas (Cotta, 2024).

Sob esse aspecto, o cenario dos investidores individuais participantes no
mercado financeiro através da B3 no Brasil tem visto um crescimento
significativo nos ultimos anos. De acordo com a pesquisa “A Descoberta da
Bolsa pelo Investidor Brasileiro” de 2020 da B3, realizada com base em
investidores pessoas fisicas em renda variavel, por meio de entrevistas e
analises de relatérios de mercado, havia em 2011 cerca de 583 mil investidores
pessoas fisicas operando em renda variavel, mas esse nimero saltou para 3,1
milhdes em outubro de 2020, um aumento percentual de cerca de 432%.
Desses, segundo a pesquisa, 74%, aproximadamente, sio homens, 63%
trabalham em tempo integral, 56% tém renda meédia de até R$ 5.000,00
mensais.

Adicionalmente, dados atualizados fornecidos pela pesquisa “Uma
Andlise da Evolucdo dos Investidores na B3”, da mesma instituicdo, apontam
que o namero de investidores pessoa fisica em renda variavel no primeiro
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trimestre de 2023 chegou a 5 milhdes, com 439,1 milhdes de reais em custédia,
enquanto o nimero de investidores em renda fixa alcanc¢ou 15,3 milhdes com
1,8 trilhdo de reais em custédia® (B3, 2024).

Outrossim, apesar de a Regido Sudeste concentrar o maior namero de
investidores, a Regido Norte do pais vem sendo a que apresenta o maior
crescimento (B3, 2024). Além disso, também é observado que o valor inicial das
aplicacdées vem diminuindo ao longo dos anos, pois dados do primeiro
trimestre de 2024 estimam que mais da metade das aplicacdes iniciais tenham
valores abaixo de R$ 200 (B3, 2024). Isso se deve a reducdo das taxas de
operacionalizacdo, nas iseng¢des tributarias e no movimento de
“democratizacdo das financas”, que busca incluir atores historicamente
excluidos do sistema financeiro. Para isso, sdo criados produtos financeiros
mais acessiveis, como mercados fracionarios, voltados ao grande piblico como
forma de atracdo e porta de entrada, sobretudo por meio de plataformas
digitais, como ja mencionado.

O surgimento de novas tecnologias, no que a literatura tem chamado de
“capitalismo digital”, vem intensificando a aplicacdo direta dos investidores
individuais ou de varejo, especialmente para uma geracdo mais jovem,
afetando também os processos decision-making e propondo novos desafios
para as regulamentacdes financeiras tradicionais, mesclando-se com as
dinamicas digitais globais (Fisch, 2022). Essa empreitada ndo apenas traz
consigo um potencial risco para os individuos em se envolver em aplicacdes
complexas e predatoérias, danosas a sociedade, mas também carrega consigo
novas dinamicas a partir da ascensdo desses novos tipos de investidores (Fisch,
2022). Nesse sentido, as fintechs e as redes sociais podem dar lugar a decisoes
baseadas em desinformacdo ou recomendacio de influencers nio
especialistas, além de inducdes feitas por algoritmos.

De acordo com a pesquisa da B3 de 2020 apontada anteriormente, a
internet, os influencers e as plataformas de compartilhamento tém sido as
principais fontes de informacédo financeira desta nova safra de investidores,
como mostra a Figura 1. A Figura 1 foi elaborada a partir da pesquisa
encomendada pela B3 e realizada pela Consultoria Talk com base na coleta de
impressdes de um grupo de mais de 1,3 mil entrevistados distribuidos em todo
o territério nacional, isso por meio de questionarios on-line com miultiplas
possibilidades de respostas.

> O valor corrente em custédia é referente ao primeiro trimestre de 2023. O valor em renda fixa é
relativo aos Certificados de Depésito Bancario, Recibo de Depoésito Bancario, Letras de Crédito,
Certificado de Recebiveis, Debéntures, Nota Comercial, Letras Hipotecarias, Certificado de
Operacdes Estruturadas e Tesouro Direto, enquanto o valor em renda variavel refere-se a Acdes a
Vista, Fundos de Investimento Imobilidrio, Exchange Traded Fund, Brazilian Depositary
Receipts e outros produtos de equities (B3, 2024).
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Figura1- Principais fontes de informacdes sobre investimentos para
investidores individuais

YouTube/influenciadores _

E-mails, alertas, notificagdes de bancogcometonas/instituigdes financeiras _
Redes sociais de bancoes, corretoras ou instituigdes financeiras _

Redes sociais -
Grupos de investimentos no WhatsApp ou Telegram -

Assinatura/leitura de relatérios de analise econdmica -
Recomendagdo de amigos e parantes -

Recomendacio de consultorfassessor financeiro .

Jornais e revistas -

Fonte: B3, 2020.

Esses fluxos de investidores individuais desdguam em diversas
consequéncias no mercado de capitais e suas dinamicas, historicamente
dominadas por investidores institucionais. O impacto desses novos investidores
pode ser exemplificado pelo caso da empresa GameStop nos Estados Unidos.
Resumidamente, um grande namero de investidores, muitos dos quais
inexperientes, utilizou corretoras baseadas em aplicativos que transformam
investimentos em algo semelhante a jogos ou apostas, como a plataforma de
negociacdo eletrénica Robinhood. Influenciados por postagens em redes
sociais, especialmente na plataforma Reddit, esses investidores compraram em
massa acdes da GameStop, resultando em uma significativa volatilidade no
preco dessas acdes. Isso ocorreu em um contexto no qual grandes fundos hedge
estavam realizando short selling dessas mesmas acdes. O short selling consiste
em uma estratégia na qual investidores vendem acdes que ndo possuem com a
expectativa de recompra-las a um preco mais baixo no futuro, lucrando com a
diferenca. A pressio de compra desses novos investidores acabou por
aumentar o preco das acdes da GameStop em aproximadamente 11.975% entre
julho de 2020 e janeiro de 2021, causando prejuizos significativos para os fundos
hedge envolvidos, bem como para posteriores investidores que se inserem
nessas operac¢des com a desvalorizacdo do papel (Fisch, 2022).

De fato, existem diversos motivos pelos quais as pessoas comecam a
investir: o crescimento do trabalho informal e do desemprego, bem como a
busca de estabilidade diante das precarizacdes de politicas sociais® e insercio
em dinamicas digitais que tornam mais acessivel e atraente a busca por renda
passiva, como ja mencionado, sdo algumas delas. Nesse contexto, a hegemonia

¢ Cabe citar, como exemplo, mudancas politico-institucionais, tais como as encabecadas pela Lei
do Teto de Gastos em 2016, a reforma trabalhista em 2017, a reforma da Previdéncia em 2019 e a
pandemia do Covid-19 em 2020 (Bronoski, 2024).
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do agronegoécio, como setor de grande poder simbélico no pais, invoca uma
atracdo no mercado especulativo e sobre investidores de varejo e suas
aplicacdes que, por sua vez, reproduzem seus discursos; isto aliado a nocdo de
que a terra e a agricultura seriam investimentos mais seguros e “palpaveis”
(Bronoski, 2024).

De acordo com a B3, como mostra a Figura 2, cerca de 2,4 milhdes de
investidores pessoas fisicas aplicaram em produtos vinculados ao agronegécio
em 2023, com saldo total de R$ 568 bilhoes em valor corrente, comparado a 500
mil investidores trés anos antes (B3, 2024). Na Figura 2, os ativos considerados
para o setor “agro” foram Certificados de Recebiveis do Agronegécio, Letras de
Crédito do Agronegdcio e Fiagros, enquanto para renda variavel foram Acdes a
Vista, Fundos de Investimento Imobilidrio, Exchange Traded Fund (ETFs),
Brazilian Depositary Receipts (BDRs) e outros produtos de equities.

Figura 2- Numero de investidores pessoa fisica por classe de ativo e setor agro
(2020-2023)

2.700.000

2020 BN

1.400.000
4.200.000
2021 800.000
1.800.000

g
< 5.000.000

2022 1,600,000

2.100.000
5.000.000
2023 - 2.400.000
2.500.000

B Renda Variavel [ Setor Agro [ Tesouro Direto

Fonte: Elaborada pelo autor’.

Nos paragrafos anteriores, mergulhamos em uma andlise que foca no
surgimento notavel de pessoas fisicas no mercado financeiro. A seguir,
discutimos a hegemonia do agronegécio na sociedade brasileira. Entendemos
“hegemonia” como uma superestrutura, no sentido de que envolve o papel da
ideologia e do discurso na lideranca e formulacdo de normas e valores na
constituicdo das relacdes sociais e na producdo dos mecanismos de dominacao
do capital e das classes dominantes; isto se relaciona com a criacdo de consenso
e a legitimacdo de interesses que sdo inculcados e reproduzidos por érgaos da

" Dados extraidos da B3 (B3, 2024).
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opinido publica, aparelhos ideolégicos e instituicdes culturais (Gramsci, 2017).
As financas na agricultura no Brasil ndo s3do apenas passiveis de

estruturas mais amplas; ao contrario, elas moldam ativamente dindmicas e se

entrelacam dentro de contextos e estruturas globais e locais especificas.

A saga do capital financeiro, a agricultura e a hegemonia do agronegocio

Durante as décadas de 1960 e 1970, o Brasil testemunhou uma
significativa reformulacdo de suas politicas piiblicas relacionadas a agricultura.
O regime militar brasileiro deu origem ao que mais tarde foi chamado de
“modernizacdo conservadora da agricultura”, ou seja, planejou-se transformar
o latifindio em uma “moderna induastria capitalista”, privilegiando os grandes
produtores agricolas; tudo isto sem alterar a estrutura agréaria altamente
concentrada (Delgado, 2010). A base dessa estratégia foram os incentivos
fiscais, a desvalorizacdo cambial e, especialmente, a institucionalizacdo do
crédito rural pela Lei n® 4.829 em 1965 e a criacdo do Sistema Nacional de
Crédito Rural (SNCR) sob responsabilidade do Conselho Monetario Nacional
(CMN), no mesmo ano (Delgado, 2010).

Este tipo de projeto procurou construir uma visdo homogénea para o
desenvolvimento de um campo tdo heterogéneo como setor rural, pois o
ambiente rural é multifacetado, abarca uma diversidade de ecossistemas,
racas, etnias, religides, povos, culturas, segmentos econémicos e sociais,
sistemas de producdo e formas de organizacdo social e politica, isso com
diferentes concepcdes sobre questdes como meio ambiente, territério e
desenvolvimento, concepcdes estas que estio em cambiantes disputas e
interacoes (Svampa, 2013); além disso, é um espaco onde ocorre uma
coproducdo com a natureza viva (Delgado, 2010).

A revolucdo verde foi um conceito usado para caracterizar o movimento
histérico de desenvolvimento agricola calcado em ganhos de produtividade,
impulsionada pela adocdo de pacotes tecnolégicos e técnicas agrondmicas,
como a introducdo de novas variedades de sementes, fertilizantes e agrotéxicos
(Pompeia, 2021). Ou seja, a ditadura militar procurou realizar um movimento
mais amplo de integracdo técnico-produtiva, essencial a criacdo dos chamados
complexos agroindustriais que operariam a montante e a jusante® da
agricultura brasileira (Pompeia, 2021). Ademais, a influéncia da politica externa
estadunidense, especialmente sobre nacdes em desenvolvimento com o
desencadeamento da industrializacdo seletiva desses paises, foi estratégica
para a exportacdo de insumos agricolas norte-americanos e a promocdo de
excedentes para novos mercados de exportacdo (Pompeia, 2021). Esta situacao
acabou por aprofundar ainda mais a subordinacao da agricultura as relacoes de

8 Na fase a montante, destacam-se a producdo de insumos como antibiéticos, horménios,

agrotoxicos, fertilizantes e sementes, além das maquinas e servicos agropecudrios, na chamada
fase “antes da porteira”. Na fase a jusante, entram em cena a comercializacdo, o processamento e
a distribuicao, etapas da p6s producao agricola (Pompeia, 2021, p. 56).
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producdo capitalistas no pais. O Estado desempenhou também um papel
central no aprofundamento das rela¢gdes de crédito na agricultura, sobretudo,
com mecanismos de desoneracdo de riscos e crédito a producdo orientados
para insumos e bens de capitais industriais (Delgado, 2012).

Esse padrdo descrito nos paragrafos anteriores foi reconfigurado com o
aumento da divida internacional durante a crise da divida de 1980 e o aumento
significativo da inflacdo, bem como da estagnacdo econdémica do pais (Delgado,
2012). Nesse periodo e posteriormente, a economia nacional passou a introduzir
uma tatica para gerar superdvits na balanca comercial via exportacdes
primarias de commodities agricolas a qualquer custo, com uma desvalorizacdao
cambial e geracdo crescente de divisas internacionais, isto para equilibrar a
conta-corrente da balanca de pagamentos, neste momento altamente
endividada em um cenéario desfavoravel no mercado de crédito internacional’
(Delgado, 2010). A esta estratégia, relancada e melhor consolidada na década de
1990, Delgado (2012) chamaria de “ajustamento constrangido a globalizacdo”.

Durante o periodo de transicio entre 1994 e 1999, o cenario
internacional presenciou uma queda nos precos das commodities. Esse
declinio coincidiu com a valorizacdo do cambio brasileiro, o qual estava
atrelado ao doélar, conforme delineado nos objetivos do Plano Real, para conter
o avanco da inflacdo. Foram, ainda, estabelecidas metas de gasto fiscal, o que
desencorajou as exportacoes e o financiamento do setor (Delgado, 2012). Nesse
momento, o governo brasileiro buscou atrair capital externo que transitava em
abundancia no sistema internacional. O Estado nesse cenario passou a orientar
o desmantelamento de politicas agricolas'®, principalmente, por meio da
privatizacdo de instrumentos de crédito e a implementacdo de politicas
neoliberais. Esse movimento, chamado por alguns analistas de politica
econdmica de ajuste “ultraliberal”, causou, entre outras coisas, um grande
déficit cumulativo na conta-corrente (cerca de 3,5% do PIB ao ano), que
culminou e foi interrompida por uma crise econémica no inicio de 1999,
trazendo de volta a estratégia anterior de superavit primario para compensar o
endividamento externo (Delgado, 2012).

Visto isso, a politica de superavit, entdo, é retomada na balanca
comercial para compensar o estrangulamento na balanca de pagamentos com

° Entre 1978 e 1982, os juros pagos pelo Brasil aumentaram cerca de 282%. Além disso, as taxas
médias anuais de crescimento do PIB, que eram de 1,7%, aproximadamente, na década de 1980,
foram muito inferiores as da década de 1970, que tiveram uma taxa média de 8,7%.
Adicionalmente, houve uma substancial queda nos precos internacionais das commodities
agricolas nesse periodo (Delgado, 2010, p. 39-41).

¥ Segundo o economista Guilherme Delgado, o custo desse processo desmonte foi a
transformacdo de passivos contraidos sob as condicdes anteriores de crédito agricola para a
divida publica da Unido de divida de débitos privados obtidos em bancos publicos ou privados,
sendo entdo transformados em titulos da divida (Delgado, 2012, p. 86). De acordo com o
antropoélogo Caio Pompeia, os recursos para o crédito rural equivaliam a menos de um quarto do
que havia totalizado em 1979. Além disso, as vendas nacionais de insumos e maquinarios
decresceram significativamente (Pompeia, 2021, p. 125).
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a entrada de divisas internacionais, estrangulamento decorrente da crise de
liquidez internacional ocorrida entre o inicio de 1990 que, entre outras coisas,
provocou uma fuga de capitais do pais e ocasionou a mudanca do regime
cambial adotado; isto recorrendo a empréstimos do FMI (Delgado, 2010). Estas
seriam as condicdes férteis para o forte lancamento do chamado agronegécio
no pais em um terreno politico neoliberal, isto, ainda com apoio estatal,
sobretudo a infraestrutura, com meios de transporte e corredores de
exportacdo (Delgado, 2012).

Sob esta perspectiva, a agroexportacdo e a monocultura assumiram
entdo novos contornos com o agronegocio brasileiro, sendo essencialmente
tributario ao boom do preco das commodities nos anos seguintes a virada do
milénio'. A elevacdo do preco internacional das commodities é um processo
que ingressou toda a Ameérica Latina em uma ordem econdémica e geopolitica
calcada na superexploracido dos ditos “recursos naturais” e reprimarizacio da
pauta exportadora (Svampa, 2013, p. 31).

A elevacido do agronegoécio sob condi¢cdes democraticas tera uma grande
sustentacdo parlamentar e simbolica. Este esforco foi acompanhado pela
insercdo de argumentos sobre a potencialidade ou vocac¢do natural do pais®,
bem como por aspectos macroeconémicos significativos destinados a criar
uma narrativa de sacralizacdo do setor, buscando legitimidade a seus pleitos
(dentre outras coisas: maior financiamento, investimentos em infraestrutura,
apoio ao comércio exterior, suporte ao desenvolvimento tecnolégico e menor
carga fiscal) e consolidando sua hegemonia (Pompeia, 2021). Nesse contexto,
encontramos uma variedade de associacdes intersetoriais, representacoes de
interesses heterogéneos e grupos de pressido, complexos de publicidade e lobby
(Pompeia, 2021).

Nesta arena de disputas e consolidacdo de concertos intersetoriais,
tornou-se crucial o uso do discurso e da opinido publica sobre a contribuicdo do
setor para o PIB como uma ferramenta de legitimacdo, reconhecimento e
aceitacdo, juntamente com outras estratégias de marketing e publicidade.
Podemos destacar, por exemplo, a campanha “Movimento Sou Agro” (Pompeia,
2021). Outra campanha relevante foi a “Campanha Time Agro Brasil”, realizada

' As exportacdes agropecudrias brasileiras aumentaram expressivamente, quase 50% em

2000-2003, atingindo cerca de US$ 30,6 bilhdes em 2003; enquanto a producdo de soja, que
alcancou 52 milhoes de toneladas no mesmo ano, juntamente com o milho, passou a representar
80% do total da producao de grados no pais (Delgado, 2010, p. 49). Em 2014-2015 a producéo de soja
atingiu aproximadamente 96 milhdes de toneladas, enquanto a producdo aproximada de milho
foi de 84 milhdes (Pompeia, 2021).

12 A vasta extensdo territorial e a diversidade ambiental do Brasil tém servido como elementos
ideolégicos que moldaram a imagem do pais tanto internamente quanto externamente ao longo
da histoéria. A iconografia oficial desde o periodo colonial difundiu a ideia de uma fronteira
inesgotavel e da abundéncia de recursos disponiveis para exploracdo econdémica. Esse mito da
“natureza inesgotavel” promoveu uma exploracdo intensiva e predatéria das terras,
desconsiderando as dinamicas locais e interpretando as paisagens como “vazios geograficos”.
Essa visdo foi profundamente enraizada na mentalidade colonial da elite dominante (Leal; Soluri;
Padua, 2022).
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entre 2012 e 2013, que visava fortalecer a imagem do setor tanto nacional
quanto internacionalmente, que contou com a participacdo do renomado
jogador de futebol Pelé, e a campanha publicitaria “Agro é Tech, Agro é Pop”,
cujo lema era “Agro: A industria-riqueza do Brasil”.

As condicdes comentadas de modo sucinto nas paginas anteriores foram
essenciais para consolidar a chamada “economia do agroneg6cio”, um
condicionamento do sistema econémico no Brasil, que fortalece o alcance
midiatico e ideolégico na sacralizacdo de uma imagem do setor que traz a tona
consenso em seus interesses (Delgado; Leite, 2022). Isto ocorre ao mesmo passo
que estimula a entrada de uma nova safra de investidores pessoas fisicas em
suas dinamicas. Esta dimensdo da hegemonia do agronegécio se vincula ao
poder simbélico também observado em bancos e instituicdes financeiras com o
aumento das campanhas publicitarias sobre servicos financeiros e educacgao
financeira. Diante disso, torna-se apropriado delinear agora os contornos dos
movimentos que ditam o ritmo do que chamamos de financeirizacdo da
agricultura, movimento que impulsiona e se entrelaca ao agronegécio (Kato;
Leite, 2020).

O primeiro passo que aproxima o capital financeiro da agricultura tem
na atuacdo do Estado um componente central. O Estado surge ainda como um
importante ator para a reducdo de riscos e regulacdo dessas aplicacdes,
conferindo-lhes um verniz de seguranca e criando um cenario propicio que
possibilita a disseminacdo do capital financeiro. De fato, o macro setor agricola
no Brasil é historicamente bastante dependente de mecanismos de crédito
publico como fonte de financiamento. Os programas anuais de financiamento
do Governo Federal ao setor, como o Plano Safra, na sua edicdo de 2023-2024,
disponibilizaram um total de R$ 364,22 bilhdes (Bumajny; Hofmeister, 2024).

Consoante a isso, capitais de diversos setores e paises vém mirando suas
inversdes na agricultura e em investimentos que perpassam a aplicacdo em
recursos naturais e na terra. As financas privadas vém obtendo um maior papel
na agricultura, um movimento ampliado com a criacdo de diversos
mecanismos de investimentos privados. O capital financeiro, como
centralizador do capital, munido dos meios de financiamento, vem controlando
uma série de parametros, termos e condicdes que impactam direta ou
indiretamente a cadeia de producdo rural e o sistema agroalimentar, bem como
aplicam com grande mobilidade na terra e na producao (Delgado, 2012). Nesse
sentido que se desenvolve um mercado de titulos que se pde em constante
movimento, podendo transacionar independente da producdo a qual nasce
atrelado (Hilferding, 1963 apud Delgado, 2012).

A criacdo de titulos privados de crédito no setor agropecuadrio trata de
expor e capilarizar estas inversdes no setor a todo tipo de novos investidores. A
narrativa predominante sugere que o setor é grande demais para depender dos
recursos publicos (Delgado, 2012). Esta proposicdo resulta de uma relacdo
publico-privado que combina inovacdes legislativas e influéncia politica,
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consolidando reivindicacdes por alternativas de captacdo de recursos
(Pompeia, 2021).

Nesse sentido, podemos demarcar a abertura da caixa de pandora dos
titulos privados do agronegé6cio com a criacdo da Cédula do Produto Rural
(CPR) em 1994, instituido pela Lein® 8.929%, esta com liquidacio financeira nos
anos 2000. Somam-se a esta outros instrumentos negociados em mercados
secundarios (Bolsas de Valores, Mercadorias e Futuros) como as Letras de
Crédito do Agronegécio (LCA) e os Certificados de Recebiveis do Agronegécio
(CRA), bem como diversos outros titulos menos conhecidos como o Certificado
de Direitos Creditérios do Agronegoécio (CDCA), o Certificado de Depésito
Agropecuario (CDA) e o Warrant Agropecuario (WA) instituidos pela Lei n?
11.076, em 2004 (Brasil, 2004).

Seguindo os dados apresentados no Boletim de Financas Privadas das
Cadeias Produtivas do Agronegécio do Mapa, que fez uso de informacdes de
diversas fontes, exibidos na Figura 3, o valor do estoque de titulos da CPR
aumentou 124% entre dezembro de 2021 e dezembro de 2022, enquanto entre
dezembro de 2022 e dezembro de 2023 a variacdo correspondeu a 30%; nesse
mesmo periodo, o CRA aumentou 47% e 29%, respectivamente, enquanto a
LCA, instrumento mais popular, aumentou 89% e 36% (Brasil, 2023a; Brasil,
2024).

3 A CPR é uma representacdo da promessa de entrega de produtos rurais, conforme definido

pela legislacdo que a institui, provenientes de atividades como agricultura e a pecudria, entre
outras, incluindo sua primeira industrializacdo, bem como a producdo ou comercializacdo de
insumos, maquinas e implementos agricolas, além de equipamentos de armazenagem.
Posteriormente, sendo possivel a sua liquidacdo financeira. Emitida por produtores rurais ou
primeiros beneficiarios, tanto pessoas fisicas quanto juridicas, cooperativas agropecudrias e
associacoes de produtores, trata-se de um ativo financeiro com rendimento prefixado,
beneficiando-se da isencdo do imposto sobre operagdes de crédito, cambio e seguro, ou relativas
a titulos ou valores mobiliarios. Podendo ser negociada em mercado secundario (Brasil, 1994).

4 O CDCA, o CRA e a LCA sio instrumentos que regulamentam direitos creditérios negociaveis.
Estes direitos envolvem operacées como financiamentos, empréstimos e transacdes
relacionadas a producdo, comercializacdo, beneficiamento e industrializacdo de produtos ou
insumos agropecuarios. Como ativos financeiros, podem ser negociados em Bolsa (Brasil, 2004).
Por outro lado, o CDA e o WA formam um conjunto de titulos. O CDA é um titulo representativo
da promessa de entrega de produtos agropecuarios e seus derivados, conforme estipulado pela
legislacdo pertinente. Enquanto isso, o WA é um titulo representativo da promessa de
pagamento em dinheiro, conferindo direito de penhor sobre o CDA. Além disso, esses titulos
estdo isentos do imposto sobre operacdes de crédito, cAmbio e seguro, ou relativos a titulos ou
valores mobiliarios, conforme a lei que os institui. Como ativos financeiros, podem ser
negociados, em conjunto ou isoladamente, em Bolsas (Brasil, 2004).
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Figura 3-Valor do estoque de titulos dos principais instrumentos de captacdo
privada das cadeias produtivas do agronegécio (valor corrente em bilhdes de
reais referente a dezembro de 2021, 2022 e 2023).
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Fonte: Elaborada pelo autor®.

Como podemos observar, ha um aumento expressivo no valor do estoque
de titulos dos quatro instrumentos analisados, com destaque para a LCA,
impulsionados pela isencdo de Imposto de Renda para pessoas fisicas, o que os
torna mais atrativos e amplamente disseminados entre os novos investidores.
Esse cenario se relaciona com a analise do Fiagros, instrumento mais recente
que, embora ainda possua um patrimoénio inferior ao estoque dos demais
titulos, registrou um aumento de 268% em seu valor patrimonial entre
dezembro de 2022 e dezembro de 2023. No entanto, tratamos esse instrumento
com mais profundidade na secdo seguinte.

Os Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais (Fiagros)

Conforme apontado no inicio deste trabalho, a expansdo do horizonte do
capital financeiro com a globalizacdo neoliberal originou a busca por relacdes
financeiras mais complexas e um maior apetite por ativos de risco elevado.

No entanto, a propagacdo da crise hipotecaria da divida de 2008, com o
estouro da bolha imobilidria alimentada por titulos podres, deu inicio a uma
procura maior por ativos considerados mais seguros, tangiveis e alternativos,
com o objetivo de que atores financeiros pudessem diversificar portfélios de
investimento e investir em projetos materiais relacionados a terra,
infraestrutura, projetos agroflorestais e outros “recursos naturais” (Frederico;

15 Dados extraidos do Mapa (Brasil, 2023a; Brasil, 2024).
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Gras, 2017 apud Kato; Leite, 2022). Esse cenario comecou a se formar com uma
confluéncia de crises (ambiental e climatica, mas também uma crise
financeira, energética e alimentar), ou melhor: uma crise sistémica que
multiplicou novos tipos de ativos e o interesse por aqueles chamados ativos
alternativos ndo relacionados ao mercado tradicional (Fairbairn, 2014 apud
Kato; Leite, 2022). Especialmente a terra, levando em conta que esta nao é
apenas uma reserva de valor, mas também um fator de producao (Rangel, 1986
apud Kato; Leite, 2022).

E justamente neste contexto que grandes fundos de investimento
comecaram a se tornar os principais acionistas das empresas do agronegocio,
balizando o surgimento da chamada “industria de fundos”. Entendemos que o
setor financeiro pode nao ser especializado no agronegécio e que o agronegécio
pode nao ser especializado em financas, mas ambos tém sido receptivos um ao
outro. De acordo com uma pesquisa da plataforma de jornalismo investigativo,
O Joio e O Trigo, alguns dos maiores fundos de investimento globais, como
BlackRock, Vanguard e State Street Global, tém controle acionario sobre as
principais empresas de todo o sistema alimentar mundial (Peres, 2024).
Segundo esta pesquisa, em 2022, estes trés fundos controlavam US$ 19,7
trilhdes em ativos, equivalente a 10,5 PIBs do Brasil (Peres, 2024).

A fim de tecer um quadro geral, de acordo com o relatério do Thinking
Ahead Institute, os 500 principais investidores institucionais globais detinham
um montante de US$ 104 trilhdes em ativos sob gestio no ano de 2019
(Thinking Ahead Institute, 2020 apud Santos et al., 2022). Desse valor,
aproximadamente 43% (US$ 44,72 trilhGes) estavam concentrados nas maos de
apenas 20 institui¢ées (Thinking Ahead Institute, 2020 apud Santos et al,
2022). Ndo obstante, de acordo com uma pesquisa da Valoral Advisors,
consultoria especializada em investimentos em agricultura e alimentacdo,
foram localizados em 2005 um total de 43 fundos de investimento
internacionais especializados em alimentos e agricultura mundialmente;
contudo, até o final de 2023, esse nimero saltou para 960, envolvendo
diferentes estratégias de investimento e ativos, como podemos observar na
Figura 4 (Valoral Advisors, 2024)".

'® O uso dos dados da Valoral Advisors foi permitido oficialmente para a elaboragio deste
trabalho em 25 de outubro de 2024.
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Figura 4 - Numero de fundos de investimento especializados na alimentacdo e
na agricultura por principal estratégia de ativos (2005-2023)
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Fonte: Valoral Advisors, 2024.

Convém neste momento destacar a definicdo de fundos proposta pela
CVM: os fundos de investimento sdo comunhdo formal de recursos sob a forma
de condominio, destinados a aplicacdo em ativos financeiros de forma conjunta
(CVM, 2023). Sob este prisma, conforme as informacdes da Associacdo
Internacional de Fundos de Investimento (IIFA), analisadas no relatério “Volta
ao Mundo com os Fundos Internacionais” pela XP Investimentos, o Brasil se
encontra na 82 posicdo entre as principais indastrias de fundos globais em 2023,
com 3% do total da industria de fundos de investimento em escala mundial
(Sgavioli et al., 2023).

Aliado a este movimento em curso, ap6és 2018, o estreitamento de
agendas, relacdes, pautas e discursos, especialmente de alas mais radicais,
entre o governo brasileiro da época e o agronegécio gestou novas arquiteturas
institucionais (Pompeia, 2021). Justamente sob este quadro que comecaram a se
desenhar os Fiagros, instituidos pela Lei n2 14.130/2021, sancionada em 29 de
marco de 2021 (Brasil, 2021). Em sintese, busca-se com esses fundos a gestdo de
ativos e valorizacdo de cotas de fundo (Delgado, 2023). Entende-se que o “mito
fundador” desta empreitada se atribui a antiga reivindicacdo de promocao de
maior disponibilidade de crédito ao agronegécio e integracdo da agricultura e
da terra ao mercado financeiro, especialmente o mercado de fundos, o que
permite arrendar ou alienar os iméveis rurais a estes empreendimentos; desta
forma, aliviando os cofres publicos e criando fontes privadas de financiamento.

O Fiagros surgiu, portanto, visando ampliar as aplicacdes de investidores
nacionais e estrangeiros em ativos no setor, contribuindo para o processo de
estrangeirizacdo das terras e da agricultura, algo ja abordado pela Lei n®
13.986/2020 (Lei do Agro). Esta Lei viabilizou que pessoas juridicas estrangeiras
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obtivessem a propriedade de iméveis rurais no Brasil em casos de liquidacdo de
transacoes financeiras e de inadimpléncia de contratos de alienacao fiduciaria
(Santos et al.,, 2022). O Fiagros acabou por corroborar também o acesso de
“investidores ndo qualificados” por meio de investimentos conjuntos,
promovendo assim uma maior “pulverizacdo” ou “capilarizacdo” das
aplicacoes. Para tanto, os Fiagros gozam de isencdo da tributacdo de renda para
pessoa fisica (caso enquadrado nas condicbes especificas determinadas), bem
como outras possibilidades especiais de tratamento tributario, sendo também
negociados em Bolsa. De acordo com a Lei n2 14.130, de 29 de marco de 2021, os
Fiagros foram instituidos para aplicacdao em:

[ - iméveis rurais; II - participacdo em sociedades que explorem
atividades integrantes da cadeia produtiva agroindustrial; III -
ativos financeiros, titulos de crédito ou valores mobiliarios
emitidos por pessoas fisicas e juridicas que integrem a cadeia
produtiva agroindustrial, na forma de regulamento; IV - direitos
creditorios do agronegécio e titulos de securitizacdo emitidos
com lastro em direitos creditérios do agronegécio, inclusive
certificados de recebiveis do agronegécio e cotas de fundos de
investimento em direitos creditérios e de fundos de
investimento em direitos creditérios ndo padronizados que
apliquem mais de 50% (cinquenta por cento) de seu patriménio
nos referidos direitos creditérios; V - direitos creditorios
imobiliarios relativos a imoéveis rurais e titulos de securitizacdo
emitidos com lastro nesses direitos creditérios, inclusive
certificados de recebiveis do agronegécio e cotas de fundos de
investimento em direitos creditérios e de fundos de
investimento em direitos creditérios ndo padronizados que
apliquem mais de 50% (cinquenta por cento) de seu patriménio
nos referidos direitos creditérios; VI - cotas de fundos de
investimento que apliquem mais de 50% (cinquenta por cento)
de seu patriménio nos ativos referidos nos incisos I, II, III, Ve V
(Brasil, 2021).

A capacidade de geracdo de dividendos dos Fiagros, juntamente com a
expressdao simbélica do setor, pariu uma forca de atracdo para muitas pessoas
alheias aos processos agricolas, agrarios e rurais, estas interessadas na
valorizacdo financeira que esses fundos podem representar. Estes agentes tém
se envolvido nessas empreitadas e se exposto aos seus riscos e impactos, sem
necessariamente compreender o seu funcionamento “caixa preta”
(especialmente em relacdo aos potenciais impactos sociais predatérios,
considerando que estas priorizam informacdes a respeito do lucro). Nao
obstante, ha uma tradicdo do setor financeiro de possuir uma linguagem
altamente hermética (Bronoski, 2024).

Longe de ser apenas uma partilha dos lucros do agronegécio ou uma
diluicdo de sua propriedade entre investidores individuais, trata-se de um
instrumento de financiamento privado com titulos vinculados as dinamicas do
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setor, conectados a multiplas poupancas de investidores individuais, resultando
em possiveis perdas e ganhos em virtude das flutuacdes das expectativas e
cenarios dispares (Bronoski, 2024). Todos esses aspectos vém sendo
potencializados por inovacdes digitais e o poder simbélico do setor incorporado
pela percepcdo publica, ndo se tornando, portanto, dificil de observar que
poupancas individuais estio contribuindo para ampliar a reproducdo da
hegemonia do agronegécio e financiar a exploracdo de terras e recursos
(Bronoski, 2024).

Segundo dados da B3 de dezembro de 2023 sobre Fiagros negociados em
Bolsa, havia 472,3 mil investidores no Fiagros, como podemos verificar na
Figura 5; destes, aproximadamente, 471 mil sdo pessoas fisicas (B3, 2024).
Quanto ao volume negociado, pessoas fisicas detém 82,6% de participacao,
enquanto investidores institucionais e investidores estrangeiros 3,7% e 9,5%,
respectivamente (B3, 2024). Estima-se que destes fundos negociados em Bolsa,
o patrimoénio total aumentou 678,57% em apenas dois anos.

Figura 5- Numero de investidores do Fiagros com posicdo em custédia e
patrimoénio dos Fiagros em bilhdes de reais (valor corrente de janeiro de 2022 a
dezembro de 2023)
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Fonte: B3, 2024.

Atualmente, segundo o Boletim de Financas Privadas do Agro,
desenvolvido pelo Mapa, com dados de entidades registradoras dos ativos
financeiros, existiam cerca de 95 Fiagros operando normalmente em dezembro
de 2023, incluindo os ndo registrados na B3 (Brasil, 2023a). Ainda de acordo com
o Boletim, ha um crescimento expressivo no nimero de Fiagros criados, bem
como no aumento de seu patriménio, superando a taxa de crescimento de
titulos de crédito privado do agronegécio ja consolidados; estima-se que o
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patriménio atinja 37,86 bilhdes de reais em valor corrente, uma expansdo de
2.266% comparada ao seu ano de criacdo (Brasil, 2023a).

Acompanhando essa confluéncia de fatores que vem catapultando de
forma tdo rapida os Fiagros como instrumento de financiamento privado, a
despeito de crises como aquela descrita em trabalhos recentes sobre a rolagem
de dividas e pedidos de recuperacdo judicial, vem surgindo também um
importante debate acerca de suas “controvérsias”, desde o suporte a empresas
e produtores histérico de desmatamento e trabalho escravo até relacées com
grilagem de terras (Peres, 2023).

Segundo pesquisas do Repérter Brasil e do Greenpeace, fundos como o
KNCA1l (um dos mais negociados na Bolsa em 2023) tém em seus portfélios
empresas (como a Schio Agropecuaria) que em seu rol de fornecedores consta
fazendas com flagrante de 80 trabalhadores em situacdo de trabalho analogo
em Bom Jesus, no Rio Grande do Sul; assim como usinas sucroalcooleiras (em
especial, a Usina I[tamarati) acusadas de ilegalidades perante o6rgaos
ambientais, desmatamento, infracées por captacdo de aguas acima do limite
permitido e manejo incorreto de poluentes, além de seu histérico na lista suja
do trabalho escravo (Dallabrida, 2022 apud Peres, 2023).

Convém mencionar ainda frigorificos no portfélio desses fundos (como o
FriGol) que estdo sendo acusados de compra ilegal de gado proveniente de
pecuaristas que atuam dentro de areas indigenas (como a terra indigena
Apyterewa do povo Parakana) e fazendas em areas publicas e desmatadas, como
aquelas identificadas pelo Greenpeace em S3o Félix do Xingu, no Parj,
suspeitas de grilagem, crimes ambientais e trabalho escravo na Amazoénia,
pertencentes a suspeitos de ameacar agricultores e serem mandantes de
assassinato (Greenpeace, 2021 apud Peres, 2023; Alessi, 2022 apud Peres, 2023).
Vale mencionar também a investigacdo policial sobre o esquema de venda
ilegal de créditos de carbono, cerca de R$ 180 milhdes, de areas invadidas
ilegalmente no Amazonas pela empresa Stoppe Ltda. ligada ao Caeté Fiagro
que, por sua vez, esta presente no portfélio da AAZQ11 (Augusto, 2024).

Esses casos ilustram de forma concreta a conexdo entre os Fiagros e o
financiamento de empresas do agronegoécio envolvidas em crimes
socioambientais. A partir da discussdo apresentada até aqui é possivel inferir
um ponto crucial: investidores individuais podem estar, ainda que nao
plenamente conscientes desse movimento, direcionando recursos a esses
empreendimentos. Tal situacdo é favorecida pela crescente digitalizacdo desses
investimentos, o que torna o processo mais impessoal, opaco e distante das
realidades socioambientais associadas aos ativos, bem como sacraliza um
discurso que vai ao encontro destes investimentos e ignora alguns aspectos em
detrimento de outros fatores em suas avaliacdes.
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Conclusao

Comecamos este trabalho introduzindo os objetivos de pesquisa,
conceituacdes e o contexto histérico necessarios para entender a relacdo entre
o agronegécio e os mercados financeiros, seus novos atores e dinamicas no
Brasil. Continuamos buscando delinear o desenvolvimento internacional do
movimento de financeirizacdo dentro da economia politica internacional,
brevemente destacando distintas interpretacdes e estudos sobre o tema. Na
sequéncia, exploramos a ascensio dos investidores individuais como
importantes atores, pontuamos a chamada “subjetividade do investidor”,
tracando suas raizes no discurso neoliberal e no endividamento das familias em
diferentes paises. Ademais, definimos categorias analiticas importantes, como
investidores individuais e a hegemonia do agronegécio; feito isso, conectamos
esses conceitos a penetracao das financas na vida social.

Continuando, examinamos as condicdes histéricas e macroeconémicas
que cercam as politicas publicas de agricultura no Brasil nas Gltimas décadas.
Colocamos as bases para entender o contexto mais amplo do papel do Estado no
processo de financeirizacdo da agricultura, introduzindo marcos-chave deste
processo. Nao obstante, reconhecemos que as tendéncias internacionais e
nacionais se interconectam e impactam o desenrolar da problematica em
questdo. Finalmente, por meio de uma analise especifica e focada no Fiagros,
antes devidamente historicizado, delineamos o arcabouco legal e o contexto
analitico que moldam os Fiagros e apresentamos uma breve visdo geral deste
instrumento, um marco no processo de financeirizacdo da agricultura e da
terra no Brasil. Antes de concluirmos, demonstramos ser imperativo que a
compreensdo deste novo arcabouco social abrange implica¢des sociopoliticas e
ambientais.

Nesse sentido, a emergéncia da financeirizacdo da agricultura e da terra
no Brasil apresenta desafios notaveis. Surgem questdes complexas e relevantes,
isto é, questdes conflitantes entre o shareholder value e valores sociais
comunitarios e cosmovisdes alternativas. A analise do tema deve ir além de
capturar apenas um novo tipo de reordenamento econémico, mas deve estar
atenta a uma nova subjetividade que engloba formas de acdo social,
sociabilidade, identidade, moral, cidadania e interesses; uma pratica cultural
que esta entrando na vida cotidiana. Estas questdes estdo interconectadas a
expansao de projetos potencialmente predatérios, configurando um novo eixo
dinamico financeirizado de relacdes de poder e violéncia no campo (Delgado;
Leite, 2022). Nesse interim, novos atores e instrumentos propdem novas
dindmicas e reforcam antigas questdes.
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