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@) fenomeno da financeirizagdo tem afetado significativamente os mercados agricolas, com impacto na
producéo e no fornecimento de alimentos
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RESUMO

A financeirizagao tem sido caracterizada pelo aumento da influéncia dos mer-
cados, seus atores e motiva¢des financeiras sobre as economias. As inovac¢oes
financeiras sdo uma das principais bases de sustentacdo desse fenémeno na
economia global. O agronegodcio tem uma importancia fundamental para a
economia brasileira. O objetivo deste estudo é investigar a financeirizagdo do
agronegocio a partir da emergéncia dos Fundos de Investimento nas Cadeias
Produtivas Agroindustriais (Fiagros) como inovacao financeira, enfatizando o
papel do Estado nesse processo de financeirizagao do agronegécio no Brasil.
A partir de uma anélise exploratéria e descritiva de dados, este estudo apoia-
-se na teoria dos campos de acao estratégica e na sociologia das financas. Os
resultados realcam o expressivo crescimento que os Fiagros tiveram em pou-
cos anos. O poder econdmico desses investidores institucionais aumenta a de-
pendéncia do agronegdcio em relacdo ao mercado financeiro, cujos interesses
rentistas-financeiros ndo necessariamente se alinham as fun¢ées econémicas
e sociais do agronegécio no Brasil.

Palavras-chave: Financeirizagao. Economia brasileira. Agronegécio brasileiro.
Estado brasileiro. Fundos de investimento.

ABSTRACT

Financialization is characterized by the growing influence of markets, their
actors, and financial motivations over economies. Financial innovations cons-
titute one of the main pillars supporting this phenomenon in the global eco-
nomy. Agribusiness plays a fundamental role in the Brazilian economy. The
aim of this study is to investigate the financialization of agribusiness throu-
gh the emergence of Investment Funds in Agro-Industrial Production Chains
(Fiagros) as a financial innovation, emphasizing the role of the State in this
process of financializing Brazilian agribusiness. Based on an exploratory and
descriptive data analysis, the study draws on the theory of strategic action fiel-
ds and the sociology of finance. The results highlight the significant growth
that Fiagros have experienced in just a few years. The economic power of the-
se institutional investors increases agribusiness’s dependence on the financial
market, whose rentier-financial interests do not necessarily align with the eco-
nomic and social functions of agribusiness in Brazil.

Keywords: Financialization. Brazilian economy. Brazilian agribusiness. Brazi-
lian state. Investment funds.
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1. INTRODUCAD

O expressivo poder econdmico que as corporagdes financeiras tém adquirido nas
ultimas décadas tem sido motivo de investigacdes multidisciplinares a respeito das consequ-
éncias dessas transformagdes na estrutura economica global (Carruthers, 2015; Carruthers;
Kim, 2011). Esse processo de financeirizagao tem causado grandes transformagdes nas eco-
nomias, acarretando uma ampliacdo da base de acumulagio rentista-financeira e mudangas
nas estruturas de poder do capitalismo atual (Foster, 2007; 2010). Essa fase mais recente do
capitalismo tem o investimento institucional como uma de suas principais caracteristicas
(Braun; Christophers, 2024; Fichtner, 2020). Os investidores institucionais, como os grandes
gestores de fundos de investimento, vém aumentando expressivamente os recursos econd-
micos sob sua gestdo e tém ocupado posi¢des proeminentes nas estruturas de poder que
conformam a economia global (Braun, 2022; Fichtner; Heemskerk; Garcia-Bernardo, 2017;
Wigglesworth, 2021).

A globalizagdo e a integragdo das economias fundamentadas num rapido desenvol-
vimento tecnologico e em politicas de desregulamentagéo e liberalizagao econémicas tém
permitido o desenvolvimento vertiginoso de inovag¢des financeiras (Bhaduri, 2011; Carru-
thers; Kim, 2011; Vercelli, 2013). A emergéncia de inovagdes financeiras é associada a inten-
sificagdo do processo de financeirizagio, que globaliza, acelera, facilita e aumenta as relacdes
econdmicas nas complexas redes de interagdo entre os mercados financeiros e os demais es-
pacos econdmicos (Bhaduri, 2011; Fasianos; Guevara; Pierros, 2018; Vercelli, 2013). Os Fia-
gros (Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais) surgiram em 2021
como uma inovagdo financeira voltada ao financiamento privado do agronegécio brasileiro.
Apesar de eles se constituirem em instrumentos de canaliza¢do dos recursos do setor finan-
ceiro para a complexa rede de relagdes que envolvem o agronegdcio, existe a necessidade da
problematizacdo das consequéncias do aumento das relagdes e da dependéncia entre esses
dois espagos econdmicos (Griin, 2013; Michelotti; Siqueira, 2019; Svampa, 2013).

Em razdo da importancia social e econémica do agronegécio para o Brasil, o obje-
tivo principal deste estudo é investigar a financeirizagao do agronegocio brasileiro a partir
das inovagoes financeiras. Este estudo tera a emergéncia e o crescimento dos Fiagros como
principal foco, junto com a énfase sobre o papel do Estado nessas inovagdes. O estudo de Lei-
te (2018) indica que poucos estudos abordando questdes relativas ao agronegécio brasileiro
se utilizam de perspectivas mais socioldgicas. Em razdo disso, este estudo apoia-se na teoria
dos campos de agido estratégica de Fligstein e McAdam (2015) e na sociologia das financas
(Carruthers, 2015; Carruthers; Kim, 2011). A partir de uma analise exploratéria e descritiva
de dados histdricos, os objetivos especificos deste estudo sdo: (i) descrever historicamente
os Fiagros quanto aos seus indicadores financeiros (patrimonio, capta¢do) e quanto a sua
estrutura (numero de fundos, contas, cotas emitidas, administradores); (ii) compreender
as relacoes de cooperagao do Estado com outros atores para a emergéncia dessas inovagoes
financeiras, e (iii) problematizar as consequéncias sociais e econdmicas da intensifica¢do da
financeirizagao do agronegdcio no Brasil.

Os resultados evidenciam o crescimento expressivo dos Fiagros em poucos anos. O
Estado brasileiro atuou deliberadamente para essa inovagao financeira, cuja base de acumu-
lagio se fundamenta, principalmente, na securitiza¢do de recebiveis, no controle de empre-
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O mercado global de
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alternativa para o financiamento privado do agronegécio brasileiro, essa inovagao financeira
aumenta a dependéncia desse segmento econdmico para com o setor financeiro, incenti-
vando a reprodugéo de ativos financeiros derivados da capacidade e estrutura produtiva do
agronegdcio no Brasil. O papel econdémico e social do agronegéocio no Brasil fica cada vez
mais comprometido pelos interesses do mercado financeiro, em geral opostos aos do setor.

2. FUNDAMENTACAO TEGRICA

A primeira subsecdo abaixo contextualiza o papel do Estado nas inovac¢oes, enquan-
to a subsec¢do seguinte apresenta uma breve sintese da financeirizagiao do agronegocio e do
papel dos intermedidrios financeiros nesse processo.

2.1. AS INOVACOES E 0 ESTADO NOS CAMPOS DE ACAO ESTRATEGICA

Conforme Fligstein (2021), o estudo da inovagdo na economia produziu uma ampla
literatura multidisciplinar, abrangendo estudos nas dreas da teoria das organizagdes, admi-
nistra¢do e engenharia. Em razao dessa multidisciplinaridade, decorre uma “infinidade de
defini¢des de inovagdo” (Fligstein, 2021; Garcia; Calantone, 2002). Na defini¢do de Garcia
e Calantone (2002, p. 12, traduc¢io nossa), inovagdo é “um processo interativo iniciado pela
percep¢do de um novo mercado ou nova oportunidade de servico para uma invencdo de
base tecnoldgica que leva a tarefas de desenvolvimento, produgédo e marketing que buscam
o sucesso comercial da inven¢do”. Conforme Fligstein (2021), essa defini¢ao ndo restringe o
conceito de inovagdo a geracao de novos produtos, compreendendo este também a constru-
¢do de estruturas sociais necessdrias para tornar essas inovagdes sucessos comerciais, abran-
gendo novos processos ou formas organizacionais.
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O estudo de Fligstein (2021) indica a teoria dos campos como uma poderosa fer-
ramenta conceitual para a compreensdo dos processos de inovagdo'. A compreensao desses
processos a partir dessa perspectiva oferece a possibilidade de uma teorizagdo dos mercados
como construgdes sociais e uma compreensdo das dindmicas de emergéncia, estabilidade e
transformagdo desses espagos sociais. Ainda sob essa perspectiva, os mercados sdo vistos
como espagos imersos em campos mais amplos, o que acarreta a ampliacdo das possibi-
lidades de investigacdo do surgimento de inovagdes e de novos mercados a partir dessas
relagdes. Fligstein (2021) também enfatiza o papel fundamental dos governos nos projetos
de novos mercados como um diferencial para compreender os processos de inovagdo sob a
perspectiva dos campos. A concepgio da existéncia de atores “estrategicamente qualificados”
na teoria dos campos concede a possibilidade de compreender como esses atores habilido-
sos atuam como lideres e empreendedores na organizacao das empresas e dos mercados,
buscando a cooperagdo de outros atores e induzindo a inovagdes (Fligstein, 2021; Fligstein;
McAdam, 2015).

Sob a dtica da teoria dos campos, Fligstein (2021) relaciona os estados dos mercados
(emergentes, estaveis ou em transformagao) e o papel de diferentes atores na indugéo a dife-
rentes tipos de inovagdo. Para a emergéncia e a estabilidade de um mercado é necessario que
produtos, processos e organizagdes sejam criados, cabendo aos “empreendedores” o papel de
indutores desses processos de inovagao. Esses atores podem construir coalisdes e configurar
0 campo para obterem sucesso em seus empreendimentos e organizagdes. Nesse processo
de emergéncia de novos mercados, Fligstein (2021) enfatiza o papel-chave do Estado como
fonte de inovacio, ndo se limitando ele a fung¢do de financiador dessas mudancas ou de re-
gulador e fiscalizador. Para a estabilidade de um mercado, o Estado pode atuar de forma a
regular e legitimar o modelo de negécio dominante, evidenciando e beneficiando os atores
dominantes em relagdo aos atores nio dominantes ou desafiantes. Em um mercado estavel,
as empresas dominantes tendem a inovar para manter ou melhorar sua posi¢do privilegiada
de poder e recursos, enquanto as empresas ndo dominantes podem inovar visando melhorar
sua posi¢do nesse espago. A teoria de Fligstein e McAdam (2015) indica a emergéncia de
novos acordos (settlements) visando a estabilidade dos campos. Esses novos acordos institu-
cionais originam-se de episddios de conflito, oposi¢do ou da necessidade de manutencio da
ordem pelos atores mais poderosos.

Entre as atribui¢des do Estado em mercados estaveis esta a regulacdo da competicao
e o fornecimento de recursos para pesquisa e desenvolvimento. Para as situagdes de transfor-
magdo de mercados estaveis, Fligstein (2021) indica os choques e as crises exdgenas como as
principais razdes dessas mudangas (Fligstein; McAdam, 2015). Esses processos de mudanga
em mercados sdo causados, em geral, por atores ou grupos externos e “invasores” ao campo
de a¢o estratégica, que ndo cumprem as regras e ndo compartilham do entendimento sobre
o funcionamento desses espacos. O sucesso desses atores em mudar a ordem desses espagos
sociais, conforme apontado por Fligstein (2021), é dependente de vérios fatores, entre eles a
forca desses “empreendedores” antes da “invasdo” e a sua habilidade em construir aliangas e

1 A teoria dos campos engloba um conjunto de conceitos e perspectivas centrados no nivel das ordens
sociais locais (campos). Suas elaboragdes tedricas objetivam superar as compreensdes supersocializadas
da agdo social e, a0 mesmo tempo, as concepgdes individualistas do comportamento dos agentes em
relagdo as estruturas sociais. A dindmica desses espagos envolve aspectos como poder, status e relagdes
de competicdo e cooperagdo entre os diferentes individuos e grupos que os compdem, abrangendo
transformagdes e a emergéncia de novos espagos (Bourdieu, 2005; Hilgers; Mangez, 2014).
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"A ampla e diversa produgdo do agronegécio brasileiro tem sido cada vez mais controlada sob a concepgéo

financeirizada de ativos com expectativa de ganhos especulativos futuros pelo mercado financeiro”

mobilizar defensores. O autor ainda real¢a a possibilidade de atuacio deliberada do Estado
a favor desses atores, indicando que as transformac¢des em grande escala de mercados envol-
vem, em geral, a atuacdo dos governos.

Desde a crise financeira de 2008, Khraisha e Arthur (2018) indicam um crescente
interesse por estudos abordando as inova¢des financeiras. Ainda conforme Khraisha e Ar-
thur (2018), apesar dos reconhecidos beneficios dessas inovagdes para a economia, a crise
financeira de 2008 acarretou um aumento do foco nas inovagdes financeiras em meio a sua
reconceptualizacdo e reavaliacdo. O estudo de Vercelli (2013) concebe o fluxo continuo de
inovagdes financeiras como for¢a motriz da financeiriza¢do. O estudo de Currie e Lagoar-
de-Segot (2017) problematiza a intersec¢do entre as finangas e a tecnologia da informagao,
enfatizando a importincia da informatiza¢ao no desenvolvimento dos mercados e das ins-
titui¢des financeiras em todo o mundo. Esse desenvolvimento tecnoldgico acarreta o surgi-
mento e crescente influéncia das inovagdes financeiras no processo de financeirizagdo das
economias.

2.2. AFINANCEIRIZACAD DO AGRONEGOCIO E 0S INTERMEDIARIOS FINANCEIROS

Principalmente a partir da década passada, toda a rede global composta por empre-
sas e por transacdes realizadas nas cadeias produtivas do agronegdcio tem continuamente
estreitado suas relagdes com os mercados financeiros (Ait-Youcef, 2019; Tang; Xiong, 2012).
O mercado global de commodities tem se ampliado como um espago para a proliferacao de
produtos e de inovagdes financeiras, aumentando a sua dependéncia em relagdo aos merca-
dos financeiros e elevando o risco de suas operagdes proporcionalmente aquele dos investi-
mentos financeiros (Bernard; Greiner; Semmler, 2012; Tang; Xiong, 2012). A amplia¢do dos
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investimentos institucionais nos mercados de commodities é associada a intensifica¢do da fi-
nanceiriza¢io desses espacos econdmicos, relacionando-se com alteragdes no funcionamen-
to dessas cadeias produtivas e de distribui¢cdo e com mudangas em seus padrdes econdmicos,
como a alta volatilidade dos precos das commodities (Wray, 2008).

Conforme Wray (2008), o “capitalismo da gestdo de ativos” tem acarretado uma
série danosa de ciclos de expansdo e retragao nos mercados de agdes, imobilidrios e de com-
modities estadunidenses, relacionando-se a eclosdo da crise financeira global. Tendo em vista
o substancial aumento do fluxo de investimentos de fundos de indice no mercado global de
commodities, Tang e Xiong (2012) indicam a crescente influéncia desse tipo de investimento
institucional no funcionamento desse mercado. Apesar de a presenca desses investidores
poder acarretar um “compartilhamento mais eficiente do risco dos pregos das commodities”,
mudangas no portfolio desses fundos de indice podem “espalhar a volatilidade dos precos
de mercados externos para e entre os mercados de commodities” (Tang; Xiong, 2012, p. 55,
tradugdo nossa). Essas consequéncias econdmicas das alteragdes nas estruturas de poder e
de controle nos mercados de commodities podem acarretar implica¢cdes nocivas as politicas
energéticas e alimentares dos paises (Bernard; Greiner; Semmler, 2012; Clapp, 2017; Tang;
Xiong, 2012).

Conforme Clapp e Isakson (2018), a financeirizacdo tem transformado expressi-
vamente os mercados agricolas e o fornecimento de alimentos ao afetar todas as cadeias de
fornecimento agroalimentares. Esse movimento continuo de transformagdes se desdobra
nos diferentes componentes dessas redes de transa¢io econdmica, como o fornecimento de
insumo, estratégias de produgéo agricola, posse de terra, processamento e vendas de commo-
dities e demais produtos agroalimentares (Clapp; Isakson, 2018). O estudo de Anseeuw et al.
(2017) indica a gestao de risco como um dos principais impulsionadores da financeirizagao
da agricultura, em razao da existéncia de um expressivo conjunto de ferramentas financeiras
de hedge contra os mais diferentes tipos de risco inerentes as cadeias globais agroalimentares,
como o risco de crédito e de pais e a volatilidade de pregos e de moedas, além de problemas
fisicos estruturais e a ocorréncia de desastres naturais. Ainda conforme Anseeuw et al. (2017,
p. 323), um segundo impulsionador da financeirizagao da agricultura seria a dificuldade de
acesso a capital de investimento e a empréstimos bancarios em paises com um certo grau de
“risco’, como muitas nagdes de economias emergentes. Essa dificuldade de acesso a recur-
sos por parte de pequenas e médias empresas indiretamente se tornaria benéfica as grandes
corporagdes transnacionais, que podem oferecer servigos internos de financiamento para
suas subsidiarias atuantes nessas economias de desenvolvimento mais tardio.

Sobre as cadeias produtivas de commodities, Dowbor (2017, p. 99) indica a expressi-
va presenca de intermediarios nessas redes de transagdo econdmica. Essas grandes corpora-
¢oes ou tradings de commodities mantém suas bases de acumulagio sobre lucros extraordina-
rios gerados pela comercializagdo desses produtos, comportando-se como oligopolios cujas
operagdes ocorrem, basicamente, em etapas intermedidrias dessas cadeias, livres dos custos
e dos problemas relacionados a producdo dessas mercadorias. Ainda conforme Dowbor
(2017, p. 100), um seleto grupo de grandes tradings controla uma expressiva parcela do co-
mércio global de commodities alimentares, energéticas e de metais, mantendo, em geral, suas
operagdes em paraisos fiscais. Em 2010, as cinco maiores tradings de commodities do mundo
renderam cerca de 629 bilhdes de ddlares, e, ainda conforme Dowbor (2017, p. 100-101),

REVISTA PRINCIPIOS " N 173 W MAIO/AGO. 2025

esses grandes intermedidrios tém continuamente ampliado seu poder sobre as economias,

»DOI: https://doi.org/10.14295/principios.2675-6609.2025.173.012



ECONOMIA

sobretudo as de paises emergentes. Um estudo de Fuchs, Meyer-Eppler e Hamenstadt (2013)
indica o carater multifacetado da financeirizagdo nas cadeias agroalimentares, realcando a
existéncia de forgas politicas agindo para a ampliacdo do impacto desse fendmeno sobre o
sistema agroalimentar global.

A financeiriza¢do tem continuamente ampliado seus espacos de acumulacio para
os paises de economias emergentes (Chesnais, 2001; Reis; Oliveira, 2023). No caso do Brasil,
a captura de grandes extensdes de terra por grandes corporagdes transnacionais e financei-
ras é uma das formas pelas quais a financeirizagdo amplia seus espacos de acumulagdo no
agronegocio brasileiro (Kato; Leite, 2020; Michelotti; Siqueira, 2019). Com a participagdo
do Estado, a ampla e diversa produc¢do do agronegocio brasileiro tem sido cada vez mais
controlada sob a concepgio financeirizada de ativos com expectativa de ganhos especula-
tivos futuros pelo mercado financeiro (Delgado; Leite, 2022). Essas mudancas na estrutura
de poder das cadeias produtivas agroindustriais e a inegavel dependéncia da economia e da
sociedade brasileira em relagdo ao agronegdcio refor¢am a necessidade da compreensao das
implicagdes da ampliagdo da primazia das finangas para essa importante parte da economia
no Brasil e nos demais paises de economias emergentes.

3. METODO

Esta pesquisa é fundamentada em uma anélise exploratdria e descritiva de dados
histdricos a partir de uma pesquisa documental (Gil, 2002). Para a investigagdo da emergén-
cia dos Fiagros, os procedimentos da pesquisa documental se desdobraram em duas etapas,
uma mais quantitativa e outra mais qualitativa. Os dados quantitativos, relacionados aos in-
dicadores financeiros e a estrutura desses fundos, foram obtidos do portal da Anbima (2024;
s.d.). Os dados qualitativos foram coletados em documentos, como normas e leis, disponibi-
lizados online por entidades oficiais como a CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) e pelo
governo federal (CVM, 2024).

Os Fiagros se subdividem em trés tipos de fundos, de acordo com suas estratégias
e carteiras de investimentos. O Fiagro-FII (Fundo de Investimento Imobilidrio) concentra
seus investimentos em ativos relacionados a empreendimentos imobiliarios. O Fiagro-FIP
(Fundo de Investimento em Participagdes) compde suas carteiras com investimentos majo-
ritariamente em participagdes societarias em empresas integrantes das cadeias de produgéo
agroindustriais. O Fiagro-FIDC (Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios) direciona
seus recursos majoritariamente para direitos creditérios de empresas do agronegécio brasi-
leiro. Os Fiagros foram instituidos pela lei federal n° 14.130, cabendo a CVM a regulagio e a
fiscalizagdo dos investimentos nesses tipos de produto financeiro.

A etapa mais quantitativa da pesquisa documental sobre os Fiagros se desdobrou na
coleta de dados histdricos, compreendendo indicadores financeiros e indicadores da estru-
tura desses fundos. Os seguintes indicadores financeiros foram obtidos para os Fiagros con-
juntamente e para cada um dos trés tipos individualmente: patrimonio liquido geral (agosto
de 2021 a dezembro de 2023); patrimonio liquido de Fiagro-FII, Fiagro-FIP e Fiagro-FIDC
(agosto de 2021 a dezembro de 2023); e captagdo liquida anual geral e para cada um dos trés
tipos individualmente (2021 a 2023). Em relagdo a estrutura desses fundos, foram coletados
os seguintes indicadores: numero geral de fundos registrados e por tipo de fundo (2021 a
2023); numero geral de contas e por tipo de fundo (2021 a 2023); e participagdo, por tipo
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de investidor, na compra de cotas emitidas pelos Fiagros (2021 a 2024) e seus principais
administradores (2023). A etapa mais qualitativa dessa pesquisa documental se concentrou
na coleta e na interpretagdo de normas e leis, sobretudo a lei federal n° 14.130, bem como de
reportagens disponibilizadas na midia sobre os Fiagros (Brasil, 2021).

4. RESULTADOS
4.1. A EMERGENCIA DOS FIAGROS

A discussdo e a votagao do projeto de lei federal n° 5.191/2020 por parlamentares
da Camara dos Deputados e do Senado, seguidas da posterior promulga¢ao da lei federal n°
14.130, de 29 de margo de 2021, instituiu os Fiagros (Brasil, 2021). Para o investimento de
pessoas fisicas nesses fundos, existe a possibilidade de isen¢do de imposto de renda sobre
os rendimentos obtidos. Conforme a lei federal n° 14.130, os Fiagros devem aplicar seus
recursos em ativos relacionados ao setor agroindustrial, como imdveis rurais, participacdes
societdrias em empresas integrantes desse segmento econdmico, ativos financeiros, titulos
de crédito, valores mobilidrios ou direitos creditorios. Esses fundos devem direcionar
no minimo 50% de seus recursos para investimento nesses tipos de ativo. Com isso, as
estratégias de investimento dos Fiagros se concentram, basicamente, em obter ganhos a
partir de empreendimentos imobilidrios, direitos creditorios e controle de empresas desse
segmento econdmico.
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4.2. 0 CRESCIMENTO DOS FIAGROS

O grafico 1 apresenta o patrimonio liquido geral dos Fiagros, mensalmente, entre
os anos de 2021 e 2023. Em um ano, entre agosto de 2021 e agosto de 2022, o patrimdnio
liquido quase dobrou, e no final desse periodo mais que triplicou, de cerca de R$ 9,5 bilhoes
para em torno de R$ 34 bilhoes.

Grafico 1 — Patrimdnio liquido geral dos Fiagros (em RS bilhdes) —
agosto/2021-dezembro/2023
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Fonte: elaborado pelos autores, com base em Anbima (s.d.).

O grafico 2 apresenta os valores do patriménio liquido, no mesmo periodo, para
cada um dos tipos de Fiagro: FIDC, FII e FIP. O FIP iniciou a série com um aporte elevado de
cerca de R$ 8,1 bilhdes e, em dezembro de 2023, possuia aproximadamente R$ 13,5 bilhoes,
um aumento de cerca de 66% em pouco mais de 2 anos. O FII apresentou uma trajetoria
crescente e vultosa de crescimento do seu patrimonio, aumentando de R$ 1,1 bilhdo em
agosto de 2021 para cerca de R$ 16,8 bilhoes em dezembro de 2023, um aumento de mais de
15 vezes em pouco mais de 2 anos. O FIDC também apresentou tendéncia de crescimento,
porém com valores mais baixos, de cerca de R$ 200 milhoes em agosto de 2021 para aproxi-
madamente R$ 3,7 bilhdes no final da série.
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Grafico 2 — Patrimdnio liquido dos Fiagros, por tipo (em RS bilhées)
— agosto/2021-dezembro/2023
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Fonte: elaborado pelos autores, com base em Anbima (s.d.).

Em 2021 existiam 19 fundos registrados, e, no final de 2023, essa quantidade havia
aumentado para 95, cinco vezes mais. Entre 2021 e 2023, o FIDC foi o que apresentou maior
crescimento no numero de fundos, de 5 em 2021 para 35 em 2023. Porém, o FII representa a
maior parcela do total de fundos, existindo 47 registrados no final de 2023, além de 13 FIPs.
A tabela 1 apresenta esses valores e o aumento percentual do nimero de fundos entre 2021
e 2023.

Tabela 1 — Nimero e evolu¢ao (%) do aumento de Fiagros — 2021-

2023
Ano FIDC Fll FIP Total
2021 5 11 3 19
2022 14 32 8 54
2023 35 47 13 95
Aumento
(%) 600 327 333 400

Fonte: elaborado pelos autores, com base em Anbima (s.d.).
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O numero de contas registradas apresentou um crescimento expressivo entre 2021
e 2023. Em 2021 existiam 13.657 contas, e em 2023 esse numero ja havia aumentado para
664.478. O FII é o principal responsavel por esse aumento, representando em 2023 cerca de
99,65% de todas as contas de Fiagros, seguido pelo FIDC (0,34%) e FIP (0,01%). A tabela 2
apresenta o nimero de contas e o aumento percentual dele entre 2021 e 2023.

Tabela 2 — Numero e evolucao (%) do aumento de contas em Fiagros
—2021-2023

Ano FIDC Fll FIP Total

2021 65| 13.585 7 13.657
2022 1215 | 181.822 77 183.092
2023 2254 | 662.152 72 664.478
ﬁ;}’;‘enm 3367 | 4774 928 4.765

Fonte: elaborado pelos autores, com base em Anbima (s.d.).

O grafico 3 apresenta os valores de captagoes liquidas para os Fiagros, gerais e por
tipo, entre 2021 e 2023. Os valores sdo positivos e crescentes nesse periodo, indicando que os
aportes superaram os resgates. Em 2023, a captagdo teve um expressivo valor de cerca de R$
4,359 bilhoes, tendo o FII a maior participagdo nesse valor, seguido pelo FIDC e FIP.

Grafico 3 — Captacao liquida dos Fiagros, por tipo (em RS bilhdes) —
2021-2023
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Fonte: elaborado pelos autores, com base em Anbima (s.d.).
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O grafico 4 mostra a participagdo, por tipo de investidor, na compra de cotas emi-
tidas por todos esses fundos entre 2021 e 2024. O que se observa é uma predominancia de
pessoas fisicas na compra dessas cotas, mas também um expressivo aumento da participa-
¢do de fundos de investimento, demais investidores institucionais e outros intermedidrios
financeiros. Entre 2023 e 2024, a participagdo dos fundos de investimento mais que tripli-
cou, enquanto a dos demais investidores institucionais quase triplicou no mesmo periodo.
Somando-se ambas as participagdes, esses dois tipos de investidor superam a participagdo
das pessoas fisicas, cujos investimentos se concentram majoritariamente em fundos imobi-
lidrios.

Grafico 4 — Participacao nas compras de cotas emitidas pelos Fiagros,
por tipo de investidor (em %) — 2021-2024

Participacao nasofertas (%)

—— |
 —

E— —1
2021 2022 2023 2024
m Pessoas fisicas 88,04 82,44 76,68 38,96
m Investidores institucionais 427 5,74 175 2158
Investidores estrangeiros 0,19 05 0,36

Inter mediarios e demais

participacoes ligados & oferta St A Ak e
m Fundos de investimento 372 6,64 8,76 27,58

Fonte: elaborado pelos autores, com base em Anbima (s.d.).

A tabela 3 apresenta os administradores de Fiagros com recursos sob gestdo acima
de R$ 1 bilhao, referentes ao tltimo més de 2023. Foram considerados 29 fundos, ficando
evidente um predominio de gestoras brasileiras de ativos entre esses principais administra-
dores. Entre essas empresas, estdo gestoras com grande tempo de atuagdo no mercado (como
a Singulare, por exemplo), como também empresas mais novas do setor financeiro, como as
fintechs (caso da XP e da Vortx, por exemplo). Apesar dos Fiagros serem inovagdes recentes,
percebe-se um interesse de diferentes empresas do setor financeiro pela gestdo deles.
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Como consequéncia de acdes
deliberadas do Estado, a emergéncia
dos Fiagros acarreta o aumento

da dependéncia do agronegdcio
brasileiro em relacao aos recursos do
setor financeiro, diminuindo o papel
do proprio Estado como financiador
do desenvolvimento desse espaco
econdmico no Brasil

Tabela 3 — Numero de fundos e estimativa de participacao (%) no patri-
monio geral dos administradores de Fiagros — 2023

Estimativa da
Administrador Ndmero de partlc1_paga<_)
fundos no patrimonio
geral (%)

XP Investimentos CCTVM S.A. 9 33,6

Banco Daycoval S.A. 5 16,9

Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. 5 7.76

Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. 4 12,06
. Lo
Reag Investimentos 2 9,14 o
o~
Intrag Distribuidora de Titulos e Valores Ltda. 2 2,68 §
~~
S
BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios 1 5,26 E
o
BTG Pactual Asset Management S.A. DTVM 1 1,42 ‘.,':
—
Outros 66 11,18 :
=2
==
Total 95 100,00 2
o=
Fonte: elaborado pelos autores, com base em Anbima (s.d.). E
=
o=

N
o)
(d=)
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Apesar de os Fiagros

serem uma das formas de
financiamento privado do
amplo espaco econdbmico que
compreende o agronegocio
brasileiro, na pratica acabam
por transformar toda a
producado e a estrutura real
desse segmento econdmico
em ativos com expectativa de
ganhos especulativos

J
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

Como consequéncia de acdes deliberadas do Estado, a emergéncia dos Fiagros acar-
reta o aumento da dependéncia do agronegdcio brasileiro em relagdo aos recursos do setor
financeiro, diminuindo o papel do proprio Estado como financiador do desenvolvimento
desse espago econodmico no Brasil. A teoria dos campos de agdo estratégica enfatiza as rela-
¢des de conflito e de cooperacgio entre os atores estatais e os demais atores para a instituicao
de novos settlements, induzindo a estabilizagdo ou mudanga nos campos. O estudo de Fligs-
tein (2021) enfatiza o papel do Estado e de outros atores como “empreendedores” nos cam-
pos, criando mercados e implementando inovagdes. A criagao dos Fiagros, que aumenta os
canais de financiamento para o agronegdcio brasileiro, a0 mesmo tempo facilita e incentiva
a entrada de recursos nacionais e estrangeiros dos mercados financeiros nesse importante
espaco da economia brasileira.

A partir da analise dos dados, o que ficou evidente foram os expressivos valores
de patriménio e captacido e o nimero de contas dos Fiagros-FIIs, cujas carteiras de investi-
mento sdo compostas majoritariamente por ativos relacionados ao segmento imobilidrio. O
perfil predominante do investidor nesses fundos sao as pessoas fisicas, porém com grande
crescimento da participagdo de fundos de investimento em 2024. Os FIIs representavam em
torno de 99,65% de todas as contas dos Fiagros, com o expressivo nimero de mais de 662
mil contas registradas em 2023. Esses expressivos valores de patriménio e de crescimento
dos Fiagros-FIIs suscitam o debate em torno de duas consequéncias da financeirizagdo do
agronegocio brasileiro: o aumento da dependéncia desse espago econdmico em relagao aos
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recursos e financiamentos do mercado financeiro e o aumento da estrangeirizagdo e da con-
centracdo fundidria no Brasil.

Analisando-se a carteira de investimentos do fundo imobilidrio Kijani Asatala Fia-
gro-Imobilidrio, maior Fiagro no final de 2023 (em valor de patrimoénio liquido), observa-se
uma concentra¢io majoritaria do seu patrimonio em ativos de CRAs (Certificados de Rece-
biveis do Agronegécio) e CRIs (Certificados de Recebiveis Imobiliarios). Esses ativos sdo re-
lacionados ao financiamento de empreendimentos imobiliarios e atividades agroindustriais
em diferentes segmentos do agronegécio e em diferentes regides brasileiras (CVM, 2024;
KJNT11, 2024). Esse fundo ¢ administrado pelo Banco Daycoval, institui¢cdo financeira bra-
sileira. O segundo maior Fiagro-FII, AZ Quest Luna Fiagro, foca seus investimentos, princi-
palmente, em ativos de CRAs e FIDCs de diferentes segmentos agroindustriais. Esse fundo
¢ administrado pela XP Investimentos, e a gestdo de sua carteira, pela AZ Quest, gestora de
fundos vinculada a empresa italiana Azimut Group (AZQA11, 2024; CVM, 2024).

Os ativos sob gestdo dos Fiagros-FIIs relacionam-se com a necessidade das empre-
sas do agronegdcio de captar recursos para investimento em suas atividades e estruturas
fisicas de producao, incluindo plantas industriais, terras e demais tipos de empreendimento
imobiliario. Essas estratégias de investimento também estdo presentes nos demais Fiagros-
-FIIs, indicando um aumento da dependéncia de empresas do agronegdcio brasileiro em
relagdo aos recursos do setor financeiro para a sua propria expansao. Essa conclusio se forta-
lece quando se observa nos dados contabeis desses fundos que uma das principais garantias
nessas operagdes de emissdo de CRAs por securitizadoras envolve a alienagédo fiducidria de
imdveis e terras dessas empresas. A inclusdo explicita de iméveis rurais entre os ativos pas-
siveis de investimento pelos Fiagros e a possibilidade de transferéncia forgcada desses imo-
veis em razdo do nao cumprimento de obrigagdes contratuais na emissao de ativos como os
CRAs, por exemplo, podem acarretar um aumento da concentra¢do e da estrangeirizagdo
fundidria em decorréncia da a¢do de grandes grupos financeiros credores ou responsaveis
pela administragdo desses fundos.

Focados em adquirir participagdes aciondrias em empresas do agronegocio, os
Fiagros-FIPs representam uma dimensdo importante do fendmeno da financeirizagdo na
economia contemporanea: o controle de empresas por atores do mercado financeiro. Repre-
sentando quase 40% do patrimonio geral dos Fiagros em 2023, esses fundos apresentaram
caracteristicas distintas daquelas dos Fiagros-FIIs. As cotas desses fundos foram compradas
em 2023 apenas por intermediarios financeiros e ndo por pessoas fisicas, diferentemente do
que ocorreu com os Fiagros-FIIs. Observando-se os dados dos dois maiores Fiagros-FIPs no
ano de 2023, observam-se poucas contas e apenas a presenca de pessoas juridicas e fundos
de investimento como detentores de suas cotas. Essa financeirizagdo através da presenca
de atores do mercado financeiro no controle de grandes empresas é reportado em estudos
como os de Fichtner (2020), Fichtner, Heemskerk e Garcia-Bernardo (2017) e Lazonick e
O’Sullivan (2000).

Os Fiagros-FIDCs apresentaram valores menos expressivos de patrimonio entre
2021 e 2023, apesar de também apresentarem crescimento desses valores, do nimero de
fundos e do numero de contas. As compras de cotas emitidas em 2023 apresentaram um
perfil mais abrangente de investidores, incluindo pessoas fisicas, fundos de investimento, de-
mais investidores institucionais e intermediarios. O principio basico de funcionamento des-
ses fundos consiste em obter ganhos a partir da securitizagio de recebiveis de empresas, que
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necessitam de recursos para investimento em sua propria atividade. Alinhando-se a mesma
légica dos investimentos em CRAs por Fiagros-FIIs, esses FIDCs acarretam o aumento da
dependéncia das empresas do agronegdcio em relacdo aos recursos do setor financeiro. A
pratica de atividades financeiras por empresas nio financeiras, objetivando o ganho de re-
cursos ndo oriundos de suas atividades produtivas e comerciais, ¢ uma das dimensdes da fi-
nanceiriza¢do nas corporagoes, indicada também em estudos como os de Carmo, Sacomano
Neto e Donadone (2019) e Krippner (2005).

O estudo de Fligstein (2021) utiliza a teoria dos campos como perspectiva para a
compreensdo das inovagdes, relacionando-as com a emergéncia, a estabilidade e a transfor-
magcdo dos mercados. A tradi¢do enraizada nas contribui¢des de Polanyi concebe Estado e
economia como entidades que devem ser compreendidas como relacionadas e dependentes
entre si (Krippner; Alvarez, 2007). Ainda sob a perspectiva de Polanyi, um “duplo movimen-
to” caracteriza a dindmica capitalista e a expansdo das economias de mercado. Esse “duplo
movimento” é constituido por duas grandes forgas antagdnicas, que interagem e se contra-
poem. Uma dessas forcas é direcionada aos movimentos de expansao, de autorregulacio dos
mercados e do liberalismo. A forca antagonica direciona-se aos movimentos de proteciao
social e de regulacio estatal das economias (Schneider; Escher, 2011). Sob esta concepgio, o
Estado exerce papel fundamental na defini¢do e na regulamentagao de politicas econdmicas
e sociais, para a garantia da estabilidade e o funcionamento eficiente dos mercados e das
economias (Fligstein; Dauter, 2007; Krippner; Alvarez, 2007).

Os Fiagros sdo uma inovagao financeira da economia brasileira, que, compreendida
como um campo, configura-se como um espago de interagdo, disputa e cooperagao entre
diferentes atores e grupos. Coube ao Estado brasileiro o papel de “empreendedor” desses
novos produtos financeiros e, a0 mesmo tempo, de responsavel pela estruturagdo e regulagdo
desse novo mercado. Entretanto, por mais que a iniciativa dessas inovag¢oes tenha se dado
por um projeto de lei no Congresso Nacional, relagdes de cooperagao entre politicos e atores
de diferentes espagos econdmicos, como o agronegécio e o financeiro, foram elementos fun-
damentais para a emergéncia legal desses novos produtos no mercado brasileiro. Essas ino-
vagdes financeiras e as agoes e relacdes de cooperagio entre o Estado, atores do agronegocio
e do setor financeiro acarretam a intensificacdo da financeirizacio da economia brasileira. O
que se observa, portanto, é o aumento da dependéncia do agronegdcio brasileiro em relagéo
aos recursos do setor financeiro, bem como uma configuracdo permissiva daquele espago
econdmico para a reproducio e o aumento da influéncia dos atores financeiros.

6. CONCLUSOES

A emergéncia dos Fiagros aumenta a relagdo de dependéncia do agronegdcio bra-
sileiro para com o setor financeiro. Essa inovagado financeira no Brasil teve o Estado como
principal empreendedor, que néo limitou seu papel as fungdes de regulacio e de fiscalizagdo
desse novo mercado. Conforme a perspectiva dos campos de agdo estratégica, esse processo
de inovagdo ocorreu em razio da cooperagdo entre o Estado e os atores do espago financeiro
e do agronegdcio. Essa ampliacdo do espago para a reproducéo da financeirizagdo permite o
aumento dos recursos e do poder econdmico dos atores financeiros, cujas bases de acumula-
¢do se fundamentam nos ganhos rentistas-financeiros derivados da exploragido das ativida-
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Apesar de os Fiagros serem uma das formas de financiamento privado do amplo es-
pago econdmico que compreende o agronegdcio brasileiro, na pratica acabam por transfor-
mar toda a produgéo e a estrutura real desse segmento econdmico em ativos com expectativa
de ganhos especulativos. Esses ganhos se fundamentam, principalmente, no endividamento
das empresas, no controle de corpora¢des do agronegocio e na exploragdo de investimen-
tos imobilidrios. Sendo o agronegdcio uma importante fonte de geracdo de riqueza para o
Brasil, por consequéncia, a transformagao dessa complexa rede de relagdes de produgio,
distribui¢do e consumo em espagos permissivos a reprodugio da financeiriza¢do pode gerar
consequéncias danosas sobre os diferentes aspectos sociais e econdmicos, como uma amea-
¢a a manuten¢ao do papel econdmico e social fundamental cumprido pelo agronegdcio no
Brasil.
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