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RESUMO

Este artigo trata de dois fendbmenos econdmicos interligados: a difusdo de megafarms e a
financeirizacdo da agricultura. O objetivo foi analisar o caso da empresa Terra Santa Agro e
identificar o grau relativo de financeirizagdo de uma das principais gestoras de megafarms
operando no Brasil, considerando os principais indicadores encontrados na literatura sobre a
financeirizacdo de empresas. Dentre as estratégias encontradas na empresa, destaca-se a
trajetéria marcada por fus@es e aquisicdes, a participacdo de gestores de private equities entre
0s acionistas controladores e a alta remuneragdo dos executivos. Os dados permitem afirmar
gue a empresa analisada atende a maioria dos indicadores considerados indicadores de
financeirizacao.

Palavras-chave: Investimentos estrangeiros em terra, mercado de terras, modelo de negécios.

ABSTRACT

This article is about two interconnected economic phenomena: the diffusion of megafarms and
the financialization of agriculture. The objective was to analyze the case of the company Terra
Santa Agro and identify the relative degree of financialization of one of the main megafarms
managers operating in Brazil, considering the main indicators found in the literature about
financialization of companies. Among the strategies found in the company, we highlight the
trajectory marked by mergers and acquisitions, the participation of private equity managers
among the controlling shareholders and the high remuneration of executives. The data allow us
to state that the analyzed company meets most of the indicators considered financialization
indicators.

Keywords: Foreign investment in land, land market, business model.
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1 INTRODUCAO

A industria de producdo de alimentos tem sido bombardeada com criticas e
controvérsias sociais e politicas, em funcdo do “fendmeno” das mega farms, grupos que
administram enormes quantidades de terra cuja somatoria de areas pode ultrapassar um bilhdo
de hectares, destinadas a producdo de commaodities, como por exemplo, carnes, gréos, fibras e
biocombustiveis, em diferentes paises com potencial agricola (MCNELLIS, 2009; MAGNAN,
2015). Estes investimentos estrangeiros tém impacto na organizacéo da agricultura nas regies
investidas, passando a predominar o modelo atualizado de agricultura industrializada,
considerado virtuoso para os que consideram o modelo de megafarms como uma evolugéo do
modelo de agricultura tecnificada, como indicado em trabalhos como os de CHADADD (2014);
HERMANS ET.AL. (2017). Flexor; Leite (2017), apresentam um retrato das principais mega
farms que operam no Brasil, indicando a internacionalizagdo da propriedade da terra no pais e
a concomitante concentracdo sob controle de grupos nacionais e internacionais. O surgimento
de mega farms estaria relacionado a outro fenbmeno econdmico contemporaneo: a
financeirizacdo, ou seja, a dominacdo da logica financeira nos mais variados setores da
economia, nas grandes empresas a orientacdo passa a ser maximizar o retorno ao acionista
(maximize shareholder value) (EPSTEIN, 2002; LAZONICK, 2013).

Neste artigo o foco foi analisar uma empresa que opera no mercado de terras e producdo
de commodities agricola. Trata-se da empresa Terra Santa Agro que se destaca entre as mega
farms operando no pais, sendo uma das trés empresas do setor listadas na bolsa de valores
brasileira, a B3. A questdo que orientou a pesquisa foi identificar ‘qual o grau relativo de
financeirizacdo da empresa Terra Santa Agro quando comparado com empresas consideradas
exemplos de financeirizacdo na literatura, como a empresa Ford, analisada em FROUD ET.AL.
(2009) e CARMO et.al. (2017)’ O objetivo foi verificar a presenca de estratégias tipicas da
financeirizacdo na trajetoria da empresa TERRA SANTA Agro, notadamente, as operacgdes de
fusbes e aquisigdes, a participacdo de investidores institucionais, em particular as gestoras de
fundos de investimentos, a distribui¢do de dividendos, a ocorréncia de plano de recompra de
acles e a comparacdo entre a remuneracao da diretoria executiva com a remuneragdo média

daqueles que trabalham em atividades operacionais.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Estudos ligados ao banco mundial indicam a expansao dos investimentos estrangeiros
em terras apds a crise financeira de 2008. Estes investimentos estariam relacionados a uma
corrida por terras motivada pela valorizagdo das commodities agricolas que estariam atraindo
um conjunto de investidores institucionais com interesse em explorar as potencialidades destes
mercados (MCDELLLIS, 2009). HEREDIA; PALMEIRA; LEITE (2010), apresenta uma visdo
sociologica da expansdo econdmica da soja para as areas de fronteira agricola brasileira, entre
o final do século XX e inicio do século XXI, indicando as tensbes entre os atores sociais
envolvidos neste processo.

Davis; Lee (2015) indicam que a financeirizacdo estaria relacionada a crescente
importancia dos mercados financeiros na organiza¢do da economia, com impactos para as
sociedades, no mercado de trabalho, na organizacdo das empresas e suas estratégias. Lanozick
(2013) indica como a ideologia relacionada a maximizar o retorno para o acionista passou a
predominar na economia americana, com destaque para as operacdes de recompra de agdes e
alta remuneracdo dos diretores executivos. De acordo com o autor, a crise da economia
americana € fruto da financeirizacdo, uma vez que a légica de extrair valor para o acionista
compete com o0s investimentos em pesquisa e desenvolvimento de novos produtos,
fundamentais para o desenvolvimento da economia. Aalbers (2015) considera a financeirizagdo
como “a crescente dominagao dos atores financeiros, mercados, praticas, medicoes e narrativas,
em vaérias escalas, resultando em uma transformacdo estrutural de economias, empresas
(incluindo institui¢des financeiras), Estados e familias” (AALBERS, 2015, p. 214).

Carmo et.al. (2017) analisaram a financeirizacdo da empresa Ford considerando as
seguintes dimensdes da empresa: a) o historico de fusdo e aquisi¢do da empresa; b) perfil
dos principais investidores institucionais; c) Perfil e formacéo dos executivos ; d) Remuneragéo
dos executivos e dos demais colaboradores; e) Plano de recompra de a¢fes e distribuicdo de
dividendos; f) Historico de preco das acBes. O estudo indica que apesar da receita vir
majoritariamente das atividades produtivas, o lucro cada vez mais esta relacionado aos servigos
e operacOes financeiras, contribuindo para que a légica se naturalize entre 0s executivos e

investidores.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Trata-se de um estudo de caso sobre mega farms e financeirizagdo no Brasil, de acordo
com YIN (2001) um estudo de caso seria:

“A estratégia preferida quando se colocam questdes do tipo ‘como’ e
‘por que’, quando o pesquisador tem pouco controle sobre os eventos e quando
o foco se encontra em fendmenos contemporaneos inseridos em algum
contexto da vida real”

Para a escolha da empresa, foi tomado como critério a possibilidade de acesso as
informacdes, escolhendo assim, uma dentre as trés empresas listadas na B3: SLC Agricola,
BrasilAgro e Terra Santa Agro. Uma breve analise sobre a empresa, trajetorias de fusdes e
aquisicdes e sua recente mudanca de nome, motivaram a escolha da Terra Santa. Os dados
foram coletados das informacdes disponiveis nas publica¢des oficiais, notadamente os balancos
financeiros da empresa. O noticiario de negdcios forneceu informacdes complementares e as

criticas que a empresa e o setor sofreram nos ultimos anos.
4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A apresentacdo dos resultados estad organizada em funcdo dos indicadores e dimensdes
da financeirizagdo consideradas no &mbito das empresas industriais, como indicado em
Carmo et.al (2017).

4.1 historico da empresa e de fusdo e aquisicao

A Terra Santa ndo “virou” Terra Santa apenas a partir de 2016. Antes disso, teve dois
outros nomes e muita historia. Em 2003, “nasce” a Brasil Ecodiesel Participacdes S.A., que ja
em 2006 se tornou a maior produtora de biodiesel do Brasil, sendo responsavel por cerca de
60% da producdo nacional até agosto desse ano. Tambem em 2006, a empresa abre seu capital,
tendo assim, suas a¢Oes negociadas no Novo Mercado da B3. Em 2010, é fechado o acordo que
permite a fusdo entre Brasil Ecodiesel e Maeda e como resultado, a empresa que surge dessa
operacdo fica com a seguinte divisdo: 67% nas méos dos antigos acionistas da Brasil Ecodiesel
e 33% da Maeda, produtora de algodao, soja e outros grdos e que meses antes havia sido

comprada pelo fundo Arion Capital, que tem como principal investidor o bilionario espanhol
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Enrique Bafiuelos. Meses depois em 2011, é incorporada também a Vanguarda Participagdes
S.A., e assim o0 nome do grupo é alterado pela primeira vez, para Vanguarda Agro S.A. No

ano seguinte, € realizado um aumento de capital e o fundo Gavea Investimentos adquire
significativa porcentagem do capital social da Companhia. Em 2013, da-se inicio ao chamado
turnaround operacional com o objetivo de busca pela eficiéncia operacional e rentabilidade dos
negocios. O processo supracitado é concluido apenas em 2015, e j& no ano seguinte, 0 nome a
empresa € alterado novamente: de Vanguarda Participacdes S.A. para Terra Santa Agro. Em
entrevista para a Valor Econémico, Cristiano Soares Rodrigues, diretor financeiro e de relacdes
com investidores, afirma que a ‘Vanguarda nasceu a partir de "trés companhias com problemas
que se juntaram™: Vanguarda do Brasil, Brasil Ecodiesel e Maeda. "Primeiro fizemos a
reestruturacdo operacional, depois a financeira e entendemos que temos agora uma nova
companhia, que ndo pode carregar nenhum estigma”. (VALOR ECONOMICO, 03/10/2016)

4.2. Quem sdo os principais investidores

Como principais investidores, estdo trés fundos de investimentos, Bonsucex Holding
(15,9%), Laplace Investimentos Gestdo de Recursos LTDA (22,9%) e Gavea Investimentos
(8,8%), além de um investidor individual que concentra uma fatia expressiva de acBes da
empresa Silvio Tini de Aradjo (23,9%).

A Bonsucex e a Gavea se destacam no campo da industria de capital de risco brasileira,
sendo que Silvio Tini é investidor individual da Terra Santa e também fundador e controlador
da Bonsucex, e esta por sua vez, atua como investidora/gestora de fundos de investimento com
recursos investidos nas seguintes empresas: Paranapanema, Bombril, Alpargatas, Banco Pan,
Gerdau e Terra Santa. J& a Gavea, foi fundada e controlada por Arminio Fraga, e ndo possuli
uma listagem das empresas nas quais investe. Cabe destacar que Fraga foi economista chefe do
Banco Garantia na década de 1980, um dos grupos responsaveis pela difusdo da cultura de
fundos de investimentos em participacdes no campo econdmico brasileiro, conforme indicado
por MUNDO NETO; SALTORATO (2017). Os dados indicam que os controladores sao

“estrangeiros” em relacdo ao campo da agricultura, mas “nativos” em relagdo as finangas.

4.3 Perfil e formacéo dos executivos

Dentre os principais executivos das empresas de capital aberto estdo o presidente

executivo e o diretor financeiro. Normalmente em empresas financeirizadas, 0s principais
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executivos costumam ter formagao e experiencia na area de financas. 1sso acontece pois existe
a pressdo e tentativa dos investidores com maior poder de decisdo, de inserir a I6gica financeira
em empresas, nesse caso, tipicamente agricolas. Assim, observamos a situacao da Terra Santa,
para Diretor Presidente e de Relagdes com Investidores, José Humberto Prata Teodoro Janior
- Graduado em Administracdo de Empresas pela Fundagdo Getulio Vargas de S&o Paulo. Possui
mais de 15 anos de experiéncia no setor de agronegdcio, tendo atuado como diretor nas areas
financeira, comercial, exportacdo e importacéo e logistica em empresas como o Brasil Agro, no
periodo de marco de 2006 a janeiro de 2014 e BRF, no periodo de fevereiro de 2014 a janeiro
de 2018. A Brasil Agro é outra mega farm na bolsa. Portanto, é possivel concluir que a Terra
Santa foi buscar na concorréncia um executivo com bagagem no curriculo e grande
conhecimento na area para operar as reestruturaces recentes. Como diretor financeiro esta
Martin Oberlander Holz - Graduado em Economia pela UDELAR (Uruguai) e com MBA pela
University of Pittsburgh - Katz Graduate School of Business. Atuou no segmento financeiro
(Chefe de Mesa de Operagdes do Lloyds TSB Uruguai, 2005-2006), automotivo (Tesouraria
GM do Brasil, 2007), cosméticos (Salon Line, Gerente Administrativo Financeiro, 2009-2011)
e agronegocio (Gerente Financeiro, Damha Agronegocios, 2012-2014). Atuou como Gerente
Financeiro da Terra Santa Agro SA (2015-2018).

A formacéo dos dois principais executivos indica a forte relacdo de ambos com o0 mundo
das financas, bem como a estratégia de recrutamento de executivos nas empresas concorrentes,
como a Brasilagro, considerada uma referéncia de megafarm entre os analistas do setor, a
exemplo de CHADADD (2014).

4.4 Remuneracao dos executivos e dos demais colaboradores

No relatorio financeiro da empresa Terra Santa a remuneracdo da diretoria em 2018 foi
em média superior a um milhdo de reais para os trés diretores executivos. Podemos concluir
que cada um ganha em média R$ 100 mil por més ou mais de R$ 1 milh&o por ano cada, se
considerarmos remuneracgdo fixa e variavel do periodo. Visto isso, se compararmos o salério
deles com o salario de um comprador ou gerente, vemos que é bem mais alto. Conforme dados
do site Glassdoor (2019), que divulga informacdes sobre salarios de funcionarios por fungéo e
por empresa, podemos verificar diferenca de remuneragéo entre os principais executivos e 0s

outros funcionarios da empresa. Um executivo ganha em média 50 vezes mais que um operador
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de maquinas (salario médio anual de R$ 20mil) e 20 vezes mais que um supervisor agricola
(salario médio anual de R$ 60mil). A diferenca de remuneracao ndo estaria apenas nos valores,
mas também na composicdo salarial, sendo que entre os diretores grande parte possui
remuneracdo variavel e em opgdes de agdes (stock options), conforme tendéncia na grandes

corporagdes norte americanas (LAZONICK, 2013).

4.5 Historico de preco das agdes

Na figura 1 temos os precos das acbes da Terra Santa na bolsa. E interessante
analisarmos alguns periodos, como por exemplo, vemos que entre 2012 e 2013, houve um
aumento no valor da acdo. Neste periodo foi quando a Gavea Investimentos adquiriu grande
porcentagem das acdes da Terra Santa. Depois, de 2013 a 2015 a empresa realizou um processo
de turnaround operacional, com o objetivo de maior eficiéncia operacional e maior
rentabilidade dos negdcios. Nesse periodo instavel, houve uma grande queda de precos. No
entanto, vemos uma pequena retomada entre 2016 e 2017, que pode ser explicada pela mudanca
de nome da empresa para Terra Santa, em 2016. A queda do valor das a¢des estaria relacionada
ao desempenho operacional insatisfatério e a um conjunto de a¢des judiciais envolvendo a
empresa. Enquanto Brasil Ecodiesel, em 2007 a empresa recebe uma multa ambiental em R$
300 mil por contribuir para a polui¢do do Rio Poti — Crateus, CE (DIARIO DO NORDESTE,
2011). A Vanguarda Agro, em 2013, recebeu uma multa trabalhista por rompimento antecipado
de contrato de trabalho, avaliada em R$ 5 milhGes (TST, 2013). Ainda como Vanguarda Agro,
em 2014, a CVM (Comissdo de Valores Mobiliéarios), multa conselheiros por “insider”. Silvio
Tini de Aradgjo foi multado em R$ 500 mil por ndo ter mantido sigilo de informacdes sobre
operacdes da empresa. J& Marco Anténio Moura de Casto, também conselheiro, foi multado

em R$ 500 mil por utilizar informac&o relevante ainda ndo divulgada ao mercado.
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Figura 1 — Gréfico do preco das acdes da empresa Terra Santa Agro (2011-2019)
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Até 0 momento da pesquisa, os dados tém indicado um processo de financeirizacdo em
andamento na empresa Terra Santa Agro, visto gque todos os indicadores analisados sédo
similares ao caso da Ford citado anteriormente, estudado por Carmo at. al. (2017) e indicados
por Lazonick (2013) para o0 caso norte americano.

A financeirizagdo das fazendas, portanto, ocorre quando fundos de investimento,
compram essas terras como forma de investimento, e ndo apenas para producao de commaodities,
mas para operar como gestores de fundos de private equities, adquirindo ativos, desenvolvendo
estratégia para sua valorizacao e, entdo, o desinvestimento atraves da venda para um comprador
estratégico. Estas estratégias estariam em sintonia com os controladores, uma vez que foi

constatada a forte presenca de investidores institucionais, em particular, os gestores de fundos
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de private equities. Também foi identificada a estratégia de crescimento sustentada por
processos de fusbes e aquisicdes; realizar aquisicdes e vendas de fazendas como forma
alternativa de gerar receitas e introduzir eficiéncias operacionais nas empresas investidas (corte
de fornecedores, foco em determinados produtos, terceirizacdo). Outro indicador de
financeirizacéo é a discrepéncia entre a remuneracéo dos diretores executivos e os trabalhadores
da linha de producdo, indicando que os primeiros estdo em sintonia com a cultura que busca
maximizar o valor ao acionista. Ndo foram encontrados dados sobre planos de recompra de
acbes e nem distribuicdo de dividendos. Este fato pode estar relacionado as diversas
reestruturagdes societarias, fusdes e aquisi¢des. Por outro lado, a prépria mudanca de nomes e
da propriedade indicam que a empresa esta sob a cultura das financas e se apresenta com um
caso de megafarm financeirizada.
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