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GT11. Elaboracao e analise de politica para agropecuaria

Resumo: As mudangas no financiamento da agricultura em direcdo a maior participacdo do capital financeiro
iniciam-se entre o final da década de 1990 e inicio de 2000 e possuem como marco importante a criagao dos titulos
financeiros do agronegocio em 2004. O objetivo deste artigo ¢ analisar as transformag¢des no financiamento rural
ao longo das ultimas décadas, particularmente analisando as mudangas normativas e legislativas e seus efeitos
sobre a participacdo do mercado de capitais no financiamento do setor. Para alcangar seu objetivo, esta pesquisa
envolve predominantemente métodos qualitativos de coleta e analise de dados, maiormente entrevistas com atores
relevantes. O artigo argumenta que a partir de meados de 2010 se consolida um novo padrdo de financiamento
rural e o Estado passa a desempenhar um papel central em criar um campo regulatorio e mecanismos financeiros
favoraveis ao maior fluxo de investimento ao agronegdécio. A formulagdio e¢ a implementacdo dessas
transformagdes contaram com a atuacdo decisiva de agentes estatais e representantes do agronegocio, que ndo
apenas influenciaram o desenho das politicas publicas, mas também mobilizaram recursos e estratégias para
garantir sua consolidag@o. Essa participagdo ativa evidencia uma articulagdo entre interesses publicos e privados
na conducao das mudangas em direcdo a financeirizagdo do financiamento.
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Abstract: Changes in agricultural financing toward greater involvement of financial capital began in the late 1990s
and early 2000s, with the creation of agribusiness financial securities in 2004 marking an important milestone.
The objective of this article is to analyze the transformations in rural financing over the past few decades,
particularly by examining regulatory and legislative changes and their effects on the capital markets’ role in
financing the sector. The article argues that, starting in mid-2010, a new pattern of rural financing took hold, and
the government began to play a central role in creating a regulatory framework and financial mechanisms
conducive to increased investment in agribusiness. The formulation and implementation of these transformations
relied heavily on the decisive role played by government officials and agribusiness representatives, who not only
influenced the design of public policies but also mobilized resources and strategies to ensure their consolidation.
This active participation highlights a convergence of public and private interests in driving changes toward the
financialization of financing.
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1. Introdu¢ao

O debate sobre o financiamento da agricultura nas ultimas décadas ¢ marcado por
analises sobre o papel do Estado como provedor quase exclusivo de recursos ao setor. Na tiltima
década, porém, o financiamento rural via mercado de capitais vem se tornando particularmente
mais relevante por envolver novas dindmicas, a entrada de novos atores e por ter um
crescimento acelerado em um curto intervalo de tempo. A criagdo da CPR e CPR-F em 1994 ¢
2001, respectivamente, ¢ dos titulos financeiros do agronegocio em 2004 foram marcos
importantes da expansao da participacdo do capital financeiro na agricultura brasileira. De

inicio, estes titulos lograram captar volumes baixos para o setor. Contudo, na segunda metade
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da década de 2010, em especial a partir de 2020, inicia-se uma mudang¢a neste cendrio € o

mercado de capitais se torna uma das principais fontes de financiamento rural.

Assim, o objetivo desta pesquisa ¢ analisar esta mudanga no padrao de financiamento
rural, observando os principais drivers, agentes e institui¢des envolvidos nesse processo. As
mudangas tém sido répidas, alcancando niveis inéditos de recursos e impulsionadas pelas
mudangas legislativas e normativas formuladas e implementadas em contextos politicos e
sociais particulares, em meio a expansao do capitalismo financeiro. Entre as principais medidas
encontram-se as duas leis do agro — Lei 13.986/2020 e Lei 14.421/2022 — e a cria¢ao dos fundos

de investimento da cadeia agroindustrial (os Fiagros) — Lei 14.130/2021.

A partir das entrevistas realizadas, entendo que as mudangas no financiamento rural
foram significativamente impulsionadas pela atua¢do de diversos agentes, de modo que ¢
possivel notar como a financeirizagdo da agricultura pelo financiamento se mostra como um
fendomeno social e politico, construido por diversos agentes e iniciativas, ao longo do tempo.
Em especial, interessa a esta pesquisa compreender como o Estado esteve envolvido em
diversas estratégias empreendidas para ampliar a participagdo do mercado financeiro no

agronegocio ao longo da ultima década.

Para alcangar o objetivo proposto, além da introducao e das consideragdes finais, este
artigo ¢ composto por uma revisao de literatura focada no debate sobre a expansao das finangas
e nas mudancas no Estado neoliberal. Em seguida, apresento a metodologia utilizada para
analise de dados coletados. Por fim, estd a analise dos resultados obtidos pela pesquisa, que
ressalta trés aspectos importantes para a compreensdo das mudancas no padrio de
financiamento rural: a expansdo dos instrumentos financeiros; as principais mudancas
legislativas no financiamento rural; os desafios da financeirizagdo rural; e o papel do Estado

nesse processo.

2. Revisao da Literatura

Como tem sido amplamente estudado nas ultimas décadas, a politica de crédito rural foi
peca chave para a transformagao da agropecuaria na segunda metade do século XX. As politicas
orientadas especificamente para o desenvolvimento do setor agricola possibilitaram a adog¢ao
de novas tecnologias no campo, desenvolvidas na esteira da Revolugdo Verde que acontecia

nos Estados Unidos e em paises da Europa (Delgado, 2012). Mais importante, estas politicas
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levaram a transformagdes na agropecuadria brasileira, que compreenderam mudancas de cunho

técnico, mas também fortemente sociais € econdmicas (Silva, 1998, p. 31).

Contudo, na ultima década, o capital financeiro privado tem direcionado cada vez mais
recursos para o setor, se tornando, ao do lado do Estado, um dos principais financiadores rurais.
A expansdo das financas para vdarios setores da economia estd diretamente relacionada a
expansdo do capitalismo financeiro. A financeirizagdo surge como aspecto mais relevante do
neoliberalismo a partir dos anos 1990, pois passa a ser o elemento definidor das formas pelas

quais a acumulagdo e reprodugao econdmica e social ocorrem (Fine; Saad-Filho, 2017).

A financeirizagdo nesta pesquisa ndo ¢ compreendida como a simples presenca das
finangas — como ocorre em relagdes de crédito —, mas esté relacionada ao papel protagonista do
capital ficticio. Em um processo financeirizado, o capital portador de juros ndo s6 se expande
para novas areas da vida econdmica e social como também se torna cada vez mais descolado

do processo produtivo real (Fine, 2014).

Isto ocorre no financiamento rural particularmente na compra e venda de dividas, que
somente sdo possiveis quando as transagdes de crédito assumem a forma de um documento que
comprova a existéncia de uma obrigacao de pagamento deste empréstimo ao prestamista, com
juros. Obtém-se, assim, um paper claim no valor do empréstimo e os juros devidos, que podem
ser comprados e vendidos por valores monetarios que correspondem ou ndo ao seu potencial

para realizar esse valor adiantado (Fine, 2014, p. 49-50).

Uma vez que exista este documento que comprove a necessidade de pagamento a
alguém, ¢ possivel que este capital portador de juros assuma a forma de um documento que
pode ter uma vida propria no mercado, com taxas de juros diferenciadas. A circulacio
aparentemente independente de um documento de divida ou de um conjunto de documentos,
quando se descola cada vez mais do processo real de valorizagdo, ¢ denominada ‘capital
ficticio’ por Marx (Fine, 2014b; Kurz, 2019). No periodo recente, o empacotamento de dividas
anteriores de produtores rurais passa a ser colocado, a partir de politicas estatais, como

estratégia central para o crescimento do setor.

No processo de expansdo do capitalismo financeiro, ademais, o Estado ¢ profundamente
afetado e passa a atuar de modo a amparar fortemente o mercado moderno, se refletindo em
suas politicas publicas (Laval; Dardot, 2016). O Estado que no periodo anterior era responsavel

por financiar quase exclusivamente a agricultura, hoje passa a atuar prioritariamente para
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construir um campo regulatério e de mecanismos financeiros favoraveis ao maior fluxo de
investimento privado para o campo. Isto ndo significa que had uma redugdo na participagdo do
Estado, mas sim que ha uma transformac¢ao na sua atuagdo, cada vez mais voltada a diminuir

riscos e insegurangas para o mercado privado ingerir sobre a agricultura.

As entrevistas realizadas pela pesquisa mostram que o principal intuito da atuagdo dos
agentes estatais nas transformagdes recentes no financiamento privado do agronegdcio ¢ buscar
assegurar o que varios entrevistados chamaram de um “bom ambiente de negdcios”. Na
perspectiva dos entrevistados, este ambiente ¢ essencial para que se impulsione a aproximacao
entre o campo e o mercado de capitais. As suas agdes ao longo do periodo analisado t€m tido
por objetivo, portanto, criar um campo regulatério e mecanismos financeiros favoraveis ao

maior fluxo de investimento para o campo.

3. Metodologia

Para alcangar seu objetivo, esta pesquisa envolveu a revisao de literatura de artigos
académicos, livros e resenhas, além da consulta a reportagens da midia sobre o agronegdcio.
Além disso, a pesquisa consultou, sistematizou e analisou qualitativamente dados secundarios
disponibilizados por agéncias e instituicdes publicas e privadas relacionadas a agricultura, ao
crédito rural e ao mercado financeiro. Ademais, foram realizadas entrevistas com diversos
atores relevantes para o tema, como atores do Estado, do mercado financeiro e do agronegdcio.
As entrevistas foram analisadas de forma qualitativa, utilizando o software Atlas.ti, pela criagao
de codigos. Os dados obtidos pelas entrevistas foram particularmente importantes para mapear
e compreender o papel dos atores e instituigdes envolvidos na formulagdo e implementagao das

politicas selecionadas.

4. Analise de Resultados

Esta pesquisa revela que o financiamento rural se tornou nos anos recentes um dos
principais modos de financeirizagdo do meio rural brasileiro. A financeirizagdo via
financiamento rural tem sido construida gradativamente, por meio da criagdo de variados
instrumentos, pela proposi¢ao de um vasto grupo de leis e regulamentagdes e por diversas outras
acoes resultantes da articulagdo entre diversos atores do mercado financeiro, do agronegocio e

do Estado. Assim, mostro a expansdo do capital financeiro para o meio rural ndo pode ser
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entendido como um fendmeno meramente espontaneo do mercado, mas sim como resultado de

um conjunto articulado de agdes promovidas por diversos atores brasileiros.

Para analisar estas mudancas no financiamento rural ¢ como se relacionam a
financeirizagdo da agricultura, proponho refletir sobre alguns aspectos fundamentais para
compreender esse processo: (1) em primeiro lugar, analiso como o crescimento recente na
arrecadacdo de recursos pelos instrumentos financeiros transforma o padrao de financiamento
rural brasileiro na década de 2020; (2) em segundo lugar, analisar a criacdo de novos
instrumentos financeiros e de um novo campo legislativo e regulatério para o financiamento
rural, sobretudo pela aprovagdo das leis do agro 1 e 2; (3) em terceiro lugar, busco analisar o
papel de agentes e estratégias da financeirizagdo da agricultura, em especial o papel do Estado
brasileiro na constru¢ao da ponte entre a agricultura e o mercado financeiro, que atua desde a
aprovacao das mudangas normativas até a superacao de desafios na compatibilizacao das

logicas financeiras e rurais.

4.1 A expansiao das financas e a mudanc¢a no padrao de financiamento rural

Os dados da Matriz de Dados do Crédito Rural do Banco Central do Brasil (Banco
Central do Brasil, 2024) revelam que em 2013, mesmo apos quase uma década apos a criagao
da LCA, haviam sido formalizados apenas 10 contratos com o titulo, captando o somatdrio de
R$ 2,6 milhdes. No entanto, em 2014, o nimero de contratos subiu para 45, somando R$ 80,9
milhdes. Em 2015, este nimero sobe expressivamente para 17.473 contratos, com o total de R$

5 bilhdes de reais. A partir de entdo, o instrumento passou a captar cada vez mais recursos.

Nos tltimos anos, o mercado de LCAs passou por uma expansao ainda mais acelerada
tanto em numero de contratos quanto em volume financeiro contratado, de modo que,
atualmente a LCA se tornou uma das principais fontes de financiamento do agronegocio. Em
2020, foram registrados 37.819 contratos, nimero que saltou para 60.309 em 2021 e logo para
96.648 em 2022. Em 2023, o crescimento foi ainda mais expressivo, com a marca de 220.614

contratos, que representa um aumento de mais de 480% em apenas trés anos.

Em termos de estoque acumulado, os dados da Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) mostram uma trajetéria de crescimento
exponencial ao longo da ultima década. Em 2011, o estoque de LCAs somava cerca de R$ 27

bilhdes; dez anos depois, em 2021, ja alcangava RS 193 bilhdes, e, de forma ainda mais
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acelerada, atingiu R$ 459 bilhdes em 2023, conforme mostrado no grafico abaixo (ANBIMA,
2024).

Grafico — Evolugéo do estoque de LCA entre 2011 ¢ agosto de 2024 (em bilhdes de RS,

valores nominais)
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Fonte: ANBIMA (2024). Elaboragdo propria.

O forte crescimento dos instrumentos de captagdo de recursos privados observado a
partir de 2020 ocorre ndo apenas no caso da LCA, mas um movimento semelhante de expansao
¢ observado para os demais titulos financeiros do agronegdcio. Ao analisar a participacao de
cada fonte de recursos no total do SNCR, identifico uma mudanca profunda, com maior peso
do mercado privado e reducdo da dependéncia de recursos compulsérios e publicos, como ¢

possivel observar no grafico abaixo.

Até 2015, a participagdo da LCA era muito baixa, correspondendo a apenas 3% do
volume total disponibilizado. Em 2018, o volume sobe para 18% do total de recursos do
financiamento via SNCR, chegando a 22,7% em 2022 e significativos 39,6% em 2023, se
tornando a segunda principal fonte de recursos no Sistema Nacional para o setor, considerando

os recursos controlados e livres.

Por outro lado, no mesmo intervalo de tempo, a participacdo de fontes de recursos
publicos e obrigatérios foi sendo significativamente reduzida. A poupanca rural, que
representava 32% em 2013, em 2023 contribuiu apenas com 13,1%. Os recursos obrigatérios
sobre depositos a vista, que chegaram a representar 42,3% em 2013, foram reduzidas a mais

que a metade em 2023, totalizando 20,2% (Grafico abaixo). Neste cendrio, identifico a
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consolidagdao de um novo padrao de financiamento da agricultura brasileira, passando de forte
dependéncia do crédito publico e subsidiado para um padrdo impulsionado por instrumentos

privados de mercado.

Assim como outros titulos financeiros, a Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA) se
insere na logica do capital portador de juros, tal como definido na tradi¢do marxista. Trata-se
de dinheiro que ¢ emprestado para se ganhar mais dinheiro, circulando sob a forma de capital
ficticio (Fine, 2014). Nesse sentido, a LCA ¢ lastreada em dividas pré-existentes, originadas a
partir de operagdes de crédito com produtores rurais ou cooperativas. Tais dividas sdo,
posteriormente, transformadas em ativos financeiros e reintroduzidas no mercado por meio da

emissdo de LCAs por institui¢des financeiras, cujas cotas sdo vendidas a multiplos investidores.

Grafico — Participacao das Fontes de Recursos SNCR (2013-2023) (em %)
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Fonte: Bacen (2024). Elaboracao propria.

A emissao da LCA precisa de uma relagao direta de crédito entre banco e produtor, isto
¢, uma relagdo tradicional de financiamento, que sera novamente negociada e inserida no
mercado. Quando esse mesmo crédito ¢ utilizado como garantia para a emissao de um novo
titulo negociavel, como a LCA, ele adquire uma nova camada de abstracdo financeira. Em
outras palavras, a relacdo comum de crédito se desdobra em uma relagdo financeirizada. Dessa
forma, a LCA configura-se como uma expressao concreta do processo de financeirizacao da
economia, ao transformar dividas oriundas do crédito rural em ativos financeiros negociaveis
no mercado de capitais. Tal processo amplia a presenca das logicas financeiras no campo,
deslocando o financiamento agricola de uma relagdo produtiva direta para uma forma mediada
e reestruturada pelos instrumentos do sistema financeiro. E o distanciamento entre a esfera de

acumulagdo financeira e a producao que produz a tendéncia de bolhas financeiras especulativas.

Na agricultura, o sistema de financiamento tem sido historicamente uma das principais
formas de conexdo entre o setor ¢ as finangas, como mostra Delgado (Delgado, 2012). A
novidade deste periodo reside na transformagao qualitativa do crédito rural, que passa a ser
objeto de processos financeiros mais complexos. As dividas agricolas, anteriormente restritas
ao vinculo direto entre produtor e financiador, sdo hoje reestruturadas, securitizadas e

recomercializadas em pacotes financeiros que circulam amplamente nos mercados de capitais.

Dessa forma, as mudancas observadas no padrdo de financiamento da agricultura
brasileira ndo se limitam a uma simples mudanca nas fontes de crédito, mas constituem parte
de um movimento mais amplo de financeirizagdo do setor. A analise dessas transformacgdes

revela, portanto, uma nova logica de articulagdo entre agricultura, finangas e Estado.

4.2 A criacao de novos instrumentos financeiros e de um novo campo legislativo e

regulatorio para o financiamento rural

A expansdo da participacao do capital financeiro no financiamento rural a partir de 2020
esta diretamente relacionada a uma série de inovagdes legislativas e regulatorias, iniciada nesse
mesmo ano. As novas medidas passaram a apresentar a agricultura como oportunidade para
atores do mercado financeiro, profissionais e pessoas fisicas, tornando estes instrumentos
essenciais para a captagao de recursos privados e a terra um lastro essencial ao desenvolvimento

do setor. Mais que isso, estas medidas estimularam uma importante expansao destes titulos,

Pégina 8 de 19



XVI World Congress of Rural Sociology
64" €ongress of the Brazilian Society ob Rural

Economics, Management and Sociology
JULY 19 - 23, 2026 | PORTO ALEGRE/RS | BRAZIL | UFRGS

criaram novos instrumentos € ampliaram significativamente a entrada de novos atores ligados
ao mercado financeiro na agricultura — como os fundos, impulsionando a aproximacgao entre
agricultura e finangas a niveis inéditos. Assim, esta secdo se debruca especialmente sobre as
duas leis do agro — Lei 13.986/2020 e Lei 14.421/2022. Nao ¢ o objetivo aqui esgotar as
mudangas trazidas por estas leis, mas refletir sobre as principais mudancas realizadas e poder

analisar seus efeitos sobre o financiamento da agricultura.

Em primeiro lugar, destaco a lei que ficou conhecida como primeira Lei do Agro, a Lei
n® 13.986/2020, que alterou diversas leis relacionadas ao financiamento da agricultura
brasileira, inclusive a lei que criou os titulos do agroneg6cio em 2004. Sua tramitagdo foi feita
em regime de urgéncia por meio da criacdo da Medida Provisoria n° 897, cuja publicagao
ocorreu em outubro de 2019 e a transformagao em lei ordinaria logo em abril de 2020. Utilizo
a expressao ‘primeira Lei do Agro’, pois, logo em 2022, foi langada uma nova alteragdo legal
nos instrumentos de financiamento da agricultura, inicialmente tramitados como Medida
Proviséria n® 1.104, de margo de 2022 e transformada em lei em poucos meses, em julho do
mesmo ano, a Lei n® 14.421/022. A ‘segunda Lei do Agro’ alterou até mesmo alguns pontos da

primeira lei.

Em um documento oficial divulgado pelo Ministério da Economia, a primeira Medida
Provisoria MP 897/2019 foi criada com o proposito de ampliar o financiamento pelo mercado
para “realizar a transicdo do sistema de crédito rural direcionado para um sistema de
financiamento pelo mercado com o minimo possivel de perturbagdo na producdo agropecudria”
(Ministério da Economia, 2019, p. 2). Isto €, propunha-se reduzir a participacdo do Estado que

ocorria pelo crédito rural, diminuindo suas interferéncias na agricultura.

Quando foi transformada na primeira Lei do Agro, trouxe como principais novidades
alteragdes no sistema de garantias oferecidas aos credores pela criacdo do Fundo Garantidor
Solidario (FGS) e do Patrimonio Rural em Afetacdo (PRA), além da criacdo de um novo titulo
financeiro, a Cédula Imobilidria Rural (CIR) e de modificagdes na CPR (Brasil, 2020). As
principais modificagdes nesta Cédula propunham ampliar sua abrangéncia e permitir sua

emissdo e circulacdo eletronicas, medida estendida também aos titulos do agronegocio.

Dentre as diversas mudangas realizadas, havia o objetivo de aumentar a captagdo de
recursos privados para o financiamento da agricultura por meio de alteragdes nas modalidades

de garantia nas operagdes de financiamento rural. A melhoria das garantias oferecidas em
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operagoes de crédito rural ¢ vista como forma de oferecer mais seguranga e transparéncia aos

instrumentos financeiros do setor, de modo a atrair mais investidores.

Neste ambito, uma das principais medidas criadas pela primeira Lei do Agro foi o FGS.
Trata-se de um modo de garantia valido para qualquer operagdo financeira vinculada ao setor
rural, incluidas as resultantes de consolida¢do de dividas e as realizadas no ambito dos
mercados de capitais (Brasil, 2020). O FGS tem sido utilizado para protecdo de investidores de
diversos dos titulos do agronegocio, como a LCA, mas nem todos contam com sua protegao,

como Vvisto.

Ainda com o objetivo de aumentar as garantias para os credores, as novas leis criaram
um mecanismo de garantia inovador, que propde a submissao do imével rural ou fragdo dele ao
“regime afeta¢do”. A ideia de “afetacdo do imoével rural” € criada para possibilitar que um
patrimonio seja oferecido ao credor do titulo como garantia real ndo somente em sua totalidade,
mas agora também apenas em parte, segredando sua propriedade. O objetivo principal da
constituicdo do regime de afetacdo do imoével rural € “viabilizar a reparticdo do imdvel rural
com menores custos, de modo a dirimir o problema das garantias excessivas a custo compativel
para o produtor” (Ministério da Economia, 2019, p. 5). Desta forma, se reserva apenas esta
parte da propriedade ao credor e a protege de outras dividas ou 6nus diversos do seu

proprietario.

Este mecanismo foi criado pela primeira Lei do Agro, em 2020, e novamente
modificado em 2022, para ser usado como garantia para emissao de CPR ou CIR. No que tange
o funcionamento desta garantia, resumidamente, a redagdo da lei prevé que os bens e os direitos
colocados em afetacdo pelo proprietario ndo se comunicam com os seus demais bens, direitos
e obrigagdes do patrimdnio geral. Se estiver dado nesta modalidade de garantia, ainda que de
modo parcial, o imdvel ndo poderd ser objeto de compra e venda, doagdo, parcelamento ou
qualquer outra transferéncia de propriedade. Ademais, o patrimonio de afetagao nao ¢ atingido
por faléncia, insolvéncia civil ou recuperacdo judicial, exceto em caso de obrigagdes

trabalhistas, previdencidrias e fiscais.

Além disso, a lei veda a constituicdo de patrimonio rural em afetagdo apenas nos
seguintes casos: (i) o imovel ja foi gravado por hipoteca, alienacdo fiducidria ou outro 6nus
real; (i1)) ¢ uma pequena propriedade rural; (iii) tem area inferior ao modulo rural ou fragao

minima de parcelamento; e (iv) ¢ bem de familia (Brasil, 2020).
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Ademais, a criagao de um novo titulo de crédito do setor ¢ também uma significativa
contribuicdo desta lei para o desenvolvimento do financiamento privado agricola. A Cédula
Imobiliaria Rural (CIR) € um titulo nominativo, transferivel e de livre negociacao, que constitui
uma promessa de pagamento para uma operagao de crédito e uma obrigacao de entrega, em

favor do credor, de imovel rural ou fragdo dele (Brasil, 2020).

A CIR requer a vinculagdo com o patrimonio rural em afetacao constituido previamente
para que a garantia seja dada extrajudicialmente. Isto ¢, através da constituicao da afetagdao, em
cartorio, o processo para que o credor receba sua garantia em caso de inadimpléncia da CPR ou
da CIR ¢ imediato e com direito a transferéncia para sua titularidade do registro da propriedade
constituida e vinculada ao titulo diretamente no cartorio, sem necessidade de tramitagdes

juridicas (Brasil, 2020), dando maior seguranga juridica ao credor.

As Leis do Agro trouxeram também mudangas a lei que instituiu a CPR e a sua
liquidagdo financeira. As principais alteragdes foram: o aumento nos tipos de pessoas
legalmente permitidas a emitir a Cédula; mudangas no sistema de garantias as negociagdes;
uma importante expansao dos tipos de produtos que podem ser negociados através dela; e a
possibilidade de que sua vertente financeira seja emitida com cldusula de corregdo pela variacao
cambial, inclusive para credor estrangeiro. Cabe destaque a possibilidade de emissao de CPR

de produtos relacionados a conservagao e a preservacao ambiental.

A definigdo colocada pela nova lei para os “produtos rurais” que podem servir para se
ter acesso a crédito foi modificada pela primeira Lei do Agro, em 2020, e novamente pela
segunda Lei do Agro, em 2022, ampliando-se duas vezes sua compreensao. Resumidamente,
agora a CPR podera ser emitida tanto sobre a produgdo primdria quanto sobre produtos

processados.

Pela definicao das novas leis, sdo considerados produtos rurais para os quais se pode
emitir CPR: (1) aqueles obtidos em atividades agricola, pecudria, florestal, de extrativismo
vegetal e de pesca e aquicultura, seus derivados, subprodutos e residuos de valor econdmico,
inclusive quando submetidos a beneficiamento ou a primeira industrializacao; (2) aqueles
relacionados a conservacao, a recuperagao € ao manejo sustentavel de florestas nativas e dos
respectivos biomas, a recuperacdo de areas degradadas, a prestagdo de servigos ambientais na
propriedade rural ou que vierem a ser definidas pelo Poder Executivo como ambientalmente

sustentaveis; (3) os de industrializagao dos produtos resultantes das atividades relacionadas ao
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grupo (1); (4) os de produgdo ou de comercializagdo de insumos agricolas, de maquinas e

implementos agricolas e de equipamentos de armazenagem (2022).

Apesar de ser um titulo antigo, as mudancas na forma de garantia da CPR conferem a
possibilidade de se expandir seu nimero de emissdes, tendo em vista sua atual maior
abrangéncia, e passam a conferir ainda maiores garantias aos credores do mercado de capitais.
Enquanto antes ja eram permitidos o penhor, a hipoteca, a alienagdo fiduciaria e o aval, agora
passam a ser possiveis a alienacdo fiduciaria de bens moéveis, a alienagdo fiduciaria de bens

imoveis e, ainda, o patriménio rural em afetagao.

A expansdo na capacidade de captagdo de recursos da CPR ¢ promovida ainda pela
possibilidade de emissao de CPRs, fisicas ou financeiras, ndo apenas através de Cartérios
(papel), mas também por registros eletronicos. A mudanga se estende também aos titulos do
agronegdcio como LCA, CRA, CDCA, CDA, WA, além das Nota Promissdria Rural, Duplicata
Rural e Cédula de Crédito rural, que agora podem também ser emitidos e circular por meio

eletronico.

Ademais, cabe notar as mudangas realizadas quanto ao registro das CPRs. Pela nova
legislacdo, ¢ condigdo para validade e eficacia das Cédulas que sejam registradas ou depositadas
em entidades autorizadas. O registro da CPR em cartorio, por sua vez, ¢ dispensado, sendo
necessario somente para constituir as garantias do titulo. Estas mudangas afetam diretamente o
controle do governo sobre as emissdes de CPR e, por consequéncia, os dados disponiveis sobre

seu funcionamento.

A segunda Lei do Agro foi criada sobretudo com vistas a sanar questdes deixadas em
aberto pela primeira Lei de 2020 e aprimorar mecanismos que ainda possuiam dificuldades para
sua implementagao (Entrevistado, 2022). Em especial, o patrimdnio de afetagdao percebido por
produtores e pelo mercado privado como um processo burocratico, que desestimula sua
aplicacdo, e desta forma, sofreu mudangas em 2022. Além disso, esta nova lei amplia ainda
mais o alcance da CPR, conforme lista de produtos mencionadas acima, e prevé que agora seja
possivel aos Fiagros aplicar recursos em ativos financeiros que forem emitidos por pessoas
naturais ou juridicas da cadeia agroindustrial, expandindo, inclusive, para CPR fisica ou

financeira (Brasil, 2022).

Esta prevista na nova legislagdo a possibilidade do produtor rural tomar financiamento

de pessoa juridica estrangeira, utilizando seu imovel como garantia. Trata-se de uma mudanca
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importante, visto que a legislacdo até entdo vedava o uso de imoveis como garantias as pessoas
juridicas com capital estrangeiro, mesmo que sediadas no Brasil. Contudo, trata-se de um debate

extenso, que nao cabe no escopo deste artigo.

Enquanto na sua primeira década de operagao, poucos contratos de financiamento foram
realizados utilizando-se os titulos financeiros do agronegocio, a partir de 2014, o cenario
comega a se alterar e, ap6s 2020, passam a crescer a ritmos inéditos, consolidando este novo

padrao de financiamento.

Por fim, destaco a Lei 14.130/2021, que criou os Fundos de Investimento nas Cadeias
Produtivas Agroindustriais (Fiagro), um novo mecanismo para que investidores direcionem
recursos ao setor pela compra de imoveis rurais ou pelo investimento em ativos financeiros
ligados ao agronegdcio. Em agosto de 2021, a CVM permitiu, em carater temporario e
experimental até setembro de 2025, que os primeiros registros desta modalidade recém-lancada
pudessem ocorrer nas seguintes categorias: direitos creditorios; imoveis rurais; aquisicao de

participacdo em sociedades (CVM, 2021).

4.3 Agentes e estratégias da financeirizacao da agricultura: a construcio da ponte entre a

agricultura e o mercado financeiro

As mudancas no financiamento rural estdo intimamente relacionadas a expansao do
neoliberalismo, particularmente de uma racionalidade neoliberal, que ¢ observada tanto nos
agentes estatais, como dos Ministérios da Agricultura e da Economia e agéncias reguladoras,
quanto nos representantes do agronegdcio, advogados e atores do mercado financeiro
envolvidos na aproximacao entre a agricultura e as finangas. Conforme Dardot e Laval (2016),
o neoliberalismo nao diz respeito apenas a um conjunto de politicas econdmicas, mas a uma
racionalidade, que se configura como uma verdadeira norma de vida ou um principio

organizador de todas as esferas da sociedade.

Em especial, entendo que o Estado tem sido moldado por esta racionalidade, passando
a promover a concorréncia, a responsabilizacdo individual e a eficiéncia como critérios centrais
para a defini¢do de prioridades e alocacdo de recursos (Laval; Dardot, 2016). Os produtores,
com as mudangas no financiamento rural, se tornam responsaveis individualmente por buscar
novas fontes de recursos no mercado, concorrendo entre si, € ainda sem uma politica atenta as

desigualdades que podem ser aprofundadas neste processo.
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O Estado tem um papel ativo em criar esta nova ordenagdo das atividades econdmicas,
das relagdes sociais, dos comportamentos e das subjetividades, de modo que esta racionalidade
estrutura também a formulagdo e a execucao das politicas publicas (Laval; Dardot, 2016). Nesse
sentido, defendo que a racionalidade neoliberal exerce influéncia sobre as formas de regulacao
e financiamento de setores estratégicos, como a agricultura, moldando as opg¢des politicas
disponiveis e legitimando a crescente participacdo de instrumentos financeiros privados nas
dindmicas de apoio estatal. Nas proximas sec¢des, proponho refletir sobre os agentes, inclusive

governamentais, envolvidos neste processo.

A mudangas legais criadas pelo Estado brasileiro tém criado diversos mecanismos
juridicos e financeiros que tornam possiveis os investimentos do capital financeiro na atividade
agricola. Contudo, a analise da atuacdo do Estado para que se amplie o fluxo de investimentos
revela que ndo basta a criagao formal destes mecanismos para que o capital se aproxime: ainda
ha diferencas cruciais entre os setores financeiro e rural, que representam desafios a
implementagdo das mudangas propostas e a continuacdo do crescimento dos numeros

apresentados.

Por isso, hd um conjunto de outras estratégias que vém sendo empreendidas pelo Estado
para que os instrumentos legais funcionem de fato. Estas medidas incluem leis indiretamente
relacionadas ao campo, que facilitam sua comunica¢do com a cidade, além de discursos e
iniciativas para que estes mecanismos consigam de fato ser legitimados na sociedade. Os atos
legislativos demandam, assim, uma gama de outras iniciativas lideradas pelo proprio Estado e

pelo setor agropecudrio para que os fluxos de investimento financeiro se concretizem.

4.3.1 Desafios da financeirizagdo da agricultura e o papel do Estado

A ampliagdo da participacdao do capital financeiro na agricultura foi em grande parte
impulsionada pelas mudancas legais e regulatorias nos marcos do financiamento da agricultura
realizadas entre 2020 e 2024. O aumento da captagdo de recursos do mercado de capitais, no
entanto, estd relacionado ndo apenas as mudangas de ordem técnica, tampouco ocorrem
automaticamente a partir da implementagdo de mudangas nas leis ou normas. Ha diferencas
importantes entre a agricultura e o mercado financeiro que dificultam significativamente a
expansao da captacdo de recursos do agronegdcio pelo mercado de capitais. A partir das

entrevistas realizadas, noto que ha um conjunto de desafios levantados pelos participantes
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relacionado a falta de conhecimento dos investidores financeiros sobre o funcionamento e sobre
as particularidades da agricultura e, a0 mesmo tempo, a falta de conhecimento dos produtores

rurais sobre o mercado de capitais.

Nesse contexto, um dos principais desafios identificados ¢ duplo: de um lado, tornar os
instrumentos financeiros suficientemente compreensiveis e acessiveis para os produtores rurais,
especialmente os médios e pequenos; de outro, familiarizar os agentes do mercado financeiro
com a complexidade e as especificidades do campo, superando visdes estereotipadas ou
simplificadas sobre a atividade agropecuaria. A falta de conhecimento de um setor sobre o outro
possui como efeito, por exemplo, a dificuldade de compreender a temporalidade dos ciclos de
produgdo agricola — com colheita, safra, venda, e a necessidade da agricultura de receber
investimentos de longa duracdo, com os quais o mercado financeiro ainda ¢ reticente. Como

driblar este afastamento historico e aproximar os setores?

As mudangas discursivas sdo primordiais nesse processo. Atores do Estado, do
agronegocio e do mercado financeiro envolvidos na promogao da financeirizacao da agricultura
possuem como estratégia duas linhas argumentativas essenciais para a defesa da aproximacao
entre as finangas e a agricultura, conforme identificado por esta pesquisa. Os gestores
descrevem a aproximag¢do do mercado financeiro como algo (1) “indispensavel”, ou seja, uma
necessidade imposta tanto por limitagdes orgamentarias do Estado quanto pelas demandas de
financiamento do setor. Assim, a agricultura seria um setor que precisa de capital para funcionar
e para continuar crescendo. A novidade na formulacdo dos entrevistados estd no reforgo
constante da insuficiéncia do crédito publico para o setor e, por isso, a necessidade de captar

recursos de outras fontes.

Em segundo lugar, defende-se esse processo (2) como “natural”, como se decorresse
espontaneamente da crescente relevancia do agronegocio. Ambas as linhas discursivas tém sido
mobilizadas, diversas vezes de forma articulada, para justificar a promog¢do de mudancas
legislativas, regulatorias, a criagdo de novos instrumentos financeiros € uma série de outras
iniciativas para promover a aproximagao entre a agricultura e os investidores financeiros. Logo,
em alguma medida atrelado a primeira, identifico uma segunda linha discursiva associada a
aclamada grandeza e peso do agronegocio para o pais. O setor possui uma responsabilidade que
¢ tanto moral quanto econdmica com o pais, segundo tais gestores. Nesse processo, esses atores

buscam reforcar a legitimidade econdmica do setor perante o sistema financeiro, ao passo que
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produzem um discurso de convencimento que atribui centralidade estratégica ao agronegocio

no desenvolvimento nacional.

Além do ambito discursivo, ha agdes concretas realizadas pelos atores na busca por
promover uma espécie de "tradugdo" entre universos socioeconOmicos distintos: entre os
produtores rurais, com sua légica operacional propria, enraizada em praticas produtivas e
territoriais especificas; e os investidores e gestores financeiros, orientados por métricas, riscos
e retornos. E nesta tradugdo que residem alguns dos principais desafios encontrados por estes

atores na aproximacgao entre as finangas e o agronegocio.

Nesse contexto, um dos principais desafios identificados ¢ duplo: de um lado, tornar os
instrumentos financeiros suficientemente compreensiveis e acessiveis para os produtores rurais,
especialmente os médios e pequenos; de outro, familiarizar os agentes do mercado financeiro
com a complexidade e as especificidades do campo, superando visdes estereotipadas ou
simplificadas sobre a atividade agropecudria. A falta de conhecimento de um setor sobre o outro
possui como efeito, por exemplo, a dificuldade de compreender a temporalidade dos ciclos de
producdo agricola — com colheita, safra, venda, e a necessidade da agricultura de receber
investimentos de longa durag¢do, com os quais o mercado financeiro ainda ¢é reticente. Como

driblar este afastamento historico e aproximar os setores?

Orgdos do governo também tém se destacado no trabalho ativo para aproximar estes
setores. A CVM tem atuado em conjunto com entidades do agronegécio e do mercado de
capitais com o objetivo de ampliar disseminagdo do conhecimento sobre os instrumentos
financeiros existentes para o agronegdcio e assim ampliar a captacdo de recursos do
agronegdcio por este mercado. Diante dos desafios da aproximagao entre setores tdo diferentes
e que desconhecem um ao outro, a autarquia tem utilizado como estratégia central a criagdo de
programas educacionais para educar o produtor rural sobre as finangas e o mercado de capitais.
O proposito de suas agdes entre 2023 e 2024 tem sido criar uma cultura do mercado de capitais

no agronegocio, segundo servidor da CVM (Entrevista, 2022).

Desse modo, logram concomitantemente, ensinar os produtores rurais a terem maior
governanga sobre seus negocios, com controle financeiro e transparéncia, que tém sido
sucessivamente apontados como uma das principais deficiéncias do agronegdcio, que afasta
investidores; e ensind-los sobre o funcionamento dos instrumentos financeiros disponiveis para

obter financiamento no mercado de capitais. Assim, objetivam solucionar a seguinte questao: a
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Faria Lima precisa conhecer o agro. Mas, ao mesmo tempo, o agronegocio precisa conhecer e

aprender a atender as exigéncias da Faria Lima.

A CVM tem sido um ator central na construcao desta ponte, promovendo agdes junto a
organizagdes do mercado financeiro, como a B3, do agronegocio, como a CNA e o IPA. As
acoes identificadas tém como foco agdes educacionais e a elaboragdo de estudos e pesquisas
tanto para disseminar conhecimento sobre as modalidades de acesso da agricultura ao mercado
financeiro (CVM, 2024d), quanto para educacdo e inclusdo financeira de produtores rurais,
agrotechs e empresas do agro (B3, 2023b). Associado a estas iniciativas, estd o reconhecimento
de que o mercado financeiro ¢ complexo e de dificil compreensdo para a maioria da populacao,
como haviamos apontado acima nesta pesquisa. A fala do Presidente da CVM, Jodo Pedro
Nascimento, ressalta a importancia do tema: “¢ importante que, de um lado, o Agronegocio
conheca e se reconheca dentro do Mercado de Capitais; e, de outro lado, o Mercado de Capitais
adote linguagem descomplicada para acomodar o aumento da importancia do Agro dentro do

nosso segmento” (CVM, 2023c¢).

5. Consideracdes finais

Ao refletir sobre a historia do financiamento da agricultura, ¢ evidente que o Estado
esteve presente ativamente em praticamente todo o periodo desde a criacdo do SNCR, em 1965.
Nagquele contexto, marcado pela estratégia de modernizagdo conservadora do campo, o Estado
atuava como principal provedor de crédito para o setor, por meio de instrumentos como o
crédito rural subsidiado, programas recorrentes de renegociacao e anistia de dividas, além de
incentivos fiscais e outros subsidios, conforme analisado nos capitulos anteriores. Entretanto,
na ultima década, o que esta pesquisa revela € que o apoio oferecido pelo Estado a agricultura
tem se transformado, sendo cada vez mais pautado por acdes para que o capital privado
financeiro seja o principal financiador do setor. Cada vez mais cabe ao Estado a funcdo de
implementar politicas para ampliar tais oportunidades e regula-las. Esse novo quadro nao
representa uma simples retirada do Estado, mas sim uma mudancga qualitativa na sua forma de

atuacdo, fortemente marcada pela logica do neoliberalismo contemporaneo.

As novas medidas analisadas estimularam uma importante expansdo dos titulos
financeiros do agronegocio, criaram novos instrumentos e ampliaram significativamente a
entrada de novos atores ligados ao mercado financeiro na agricultura — como os fundos,

impulsionando a aproximagao entre agricultura e finangas a niveis inéditos. A financeirizagao
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da agricultura ¢, assim, promovida pela atua¢ao do Estado, que assume fungdes estratégicas na
construcao da ponte entre a agricultura e o mercado financeiro. Diante do historico afastamento
entre estes meios, encontra-se o desafio de tornar os instrumentos financeiros suficientemente
compreensiveis e acessiveis para os produtores rurais, especialmente os médios € pequenos; €
ao mesmo tempo, familiarizar os agentes do mercado financeiro com a complexidade e as
especificidades do campo, superando visdes estereotipadas ou simplificadas sobre a atividade

agropecuaria.

Esta atuacdo do Estado ¢ significativamente marcada pela acdo de representes do
agronegocio e do mercado financeiro como forga social essencial a formulagdo e conducao de
politicas publicas para o setor. Destaca-se o papel da FPA, respaldada pela estrutura técnica do
IPA, pelas quais estes setores da sociedade tém se organizado e obtido €xito no atendimento as
suas demandas e interesses, moldando a agenda regulatoria e promovendo a institucionalizagao
de mecanismos que favorecem a entrada do capital financeiro no campo. Além disso, destaca-

se a realizacdo da CVM e do MAPA de agdes educacionais e de propaganda com estes atores.

A expansao da captacdo de recursos do mercado de capitais estd relacionada as
mudangas de ordem técnica, mas ndo ocorrem automaticamente a partir da implementacao de
mudangas nas leis. H4 uma série de outras estratégias utilizadas para ampliar essa conexao entre
o mercado de capitais e os produtores rurais, como estratégias discursivas, educativas, culturais,
apoio técnico, entre outras mostradas. A construcao da ponte entre os dois meios exige além da
inovacao institucional e técnica, um intenso trabalho politico-discursivo, capaz de aproximar
racionalidades aparentemente inconciliaveis e, com isso, ampliar a inser¢cao do agronegdcio nas

dindmicas contemporaneas do capital financeiro.
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