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Resumo

O objetivo do presente artigo é discutir as varias estratégias de financeirizagdo do setor
sucroenergético no Brasil, como a aquisigcdo de crédito bancario, emissédo de titulos de
divida, abertura de capital em bolsa de valores e especulagdo no mercado de commodities.
Nos ultimos anos, os agentes do setor sucroenergético tém se empenhado cada vez mais
em acessar diferentes formas de capitalizagdo para inflacionar seus ativos e realizar
investimentos produtivos e especulativos. O contexto se insere na hegemonia do capital
financeiro sobre a economia politica do mercado e das grandes empresas, resultando em
crescente influéncia sobre as decisbes corporativas. Sendo assim, observa-se que o
agronegdcio globalizado é uma das atividades econémicas que vem tendo estreitas relagbes
com os agentes financeiros para ampliar o processo de acumulagao do capital, aumentando
ainda mais os niveis de riqueza dos investidores.

Palavras-chave: Financeirizagdo; governanga corporativa; competitividade; setor
sucroenergeético.

Financialization Strategies of the Sugarcane Industry in Brazil
Abstract

This article aims to discuss the several financialization strategies used by sugarcane industry
in Brazil, such as banking credit acquisitions, issuance of debt securities, IPO on the stock
exchange and speculation in the commodities market. In recent years, agents of the
sugarcane sector have been increasingly to access different ways of capitalization to inflate
their assets and make productive and speculative investments. The context is part of the
hegemony of financial capital over the political economy of the market and large firms,
resulting in growing influence on corporate decisions. Thus, it is observed that globalized
agribusiness is one of the economic activities that has been having narrow relations with the
financial agents to expand the process of capital accumulation, increasing even more the
investors’ wealth levels.

Keywords: Financialization; corporate governance; competitiveness; sugarcane industry.
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El objetivo de este articulo es discutir las diversas estrategias de financiarizacién del sector
sucroenergético en Brasil, como la adquisicién de crédito bancario, la emisién de titulos de
deuda, la salida a bolsa y la especulacion en el mercado de commodities. En los ultimos
afnos, los agentes del sector sucroenergético han apostado cada vez mas por acceder a
distintas formas de capitalizacién para inflar sus activos y realizar inversiones productivas y
especulativas. El contexto se enmarca en la hegemonia del capital financiero sobre la
economia politica de mercado y las grandes empresas, lo que se traduce en una creciente
influencia en las decisiones empresariales. Asi, se observa que la agroindustria globalizada
es una de las actividades econdmicas que viene teniendo estrechas relaciones con los
agentes financieros para ampliar el proceso de acumulacion de capital, aumentando aun
mas los niveles de riqueza de los inversionistas.

Palabras-clave: Financiarizaciéon; gobernancia corporativa; competitividad; sector
sucroenergeético.

Introducgao

A financeirizacdo € um fendbmeno que ganhou enorme espaco nas ultimas décadas
no sistema capitalista e que provocou grandes transformagdes nas atividades econémicas e
politicas de empresas e Estados. O consideravel poder dos agentes financeiros tém
determinado as formas como sao realizados os processos de producdo, distribuicao,
comercializagdo e consumo de produtos e servigos na maior parte dos paises inseridos na
I6gica da globalizagdo neoliberal (Harvey, 2005). Contudo, a captacdo de capital via
investimentos no mercado financeiro, bem como em transacbes especulativas, tém
representado a elevagao dos riscos e o estabelecimento de um quadro de vulnerabilidade
crescente nos diversos mercados, que experiencia um grau de endividamento dos agentes
sem precedentes.

Uma das atividades econbmicas que tém se apropriado das estratégias de
financeirizagdo é aquela vinculada as cadeias agropecuarias e agroindustriais, em que tanto
produtores rurais quanto agroindustrias e ftradings tém se apossado de instrumentos
sofisticados do mercado financeiro (isto €, do capital portador de juros) para acessar
recursos financeiros € movimentar as operacgdes, elevando constantemente a dependéncia
do crédito e do aumento da divida para sustentar os niveis de competitividade. A implicagao
mais evidente desse processo é a total perda do controle sobre os fatores que interferem no
mercado de commodities e, logo, as condigdes de rentabilidade, uma vez que os pregos das
principais mercadorias sdo estabelecidos diariamente nas bolsas de valores e sofrem
oscilacoes frequentes em fungdo de inUmeras variaveis econdmicas e politicas e de
operagoes especulativas dos investidores. Outra questdo é o alto nivel de alavancamento
das empresas com empréstimos bancarios, compra de acbes e emissao de titulos de
dividas, que a depender do desempenho do negdcio e das condi¢des do mercado, pode

tornar os compromissos financeiros impagaveis.
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O setor sucroenergético, atividade que corresponde a producgio e processamento
da cana-de-aglcar para originar acgucar (diversos tipos), etanol (anidro e hidratado) e
bioeletricidade (queima do bagago da cana), € um caso bem ilustrativo de como os agentes
do agronegdcio tem se utilizado de estratégias de financeirizagao para crescer no mercado e
manter os patamares de investimentos e competitividade. Nas ultimas duas décadas,
observa-se varios aspectos de financeirizacdo do setor, como captagao de crédito bancario,
emissao de titulos de divida, abertura do capital em bolsa de valores e especulagdes no
mercado futuro de commodities.

Dessa forma, as diferentes estratégias de financeirizagcdo permitiram aos maiores
grupos sucroenergeéticos o aumento do seu poder no mercado, possibilitando o acesso a
grandes somas de capital que ndo s6 permitiram a realizagao de Fusdes e Aquisi¢cdes (F&A)
com grupos menos competitivos, mas também a apropriagdo das melhores redes
geograficas logisticas e o monopdlio dos sistemas de circulagdo do agucar e etanol no
territorio brasileiro (Santos, 2022). Nesse sentido, o presente artigo procura discutir as
diferentes estratégias atuais de financeirizagdo utilizadas pelos agentes do setor
sucroenergético brasileiro como forma de alcance da competitividade.

A metodologia adotada na pesquisa consistiu na intersec¢cdo de duas atividades
principais: i) levantamento e revisao bibliografica de livros, artigos, teses e dissertagoes
sobre o processo de financeirizagdo da economia contemporanea, do agronegécio
globalizado e do setor sucroenergético brasileiro; ii) levantamento e sistematizacdo de dados
e informagbes secundarias sobre as estratégias atuais de financeirizagcdo do setor
sucroenergético, nos sites das empresas, da Google Finance, da B3 e em noticias e
reportagens da imprensa geral (jornais Valor Econdmico, O Estado de Sao Paulo) e

especializada no setor (portal Novacana).

Financeirizagao da economia e do agronegoécio globalizado

No atual periodo histérico da globalizagao, as finangas tém se convertido em
objetivo prioritario das acgbes estratégicas de inUmeros atores econdmicos (Santos, 2000;
Chesnais, 2005, 2019). A abrangéncia, o poder e a intensidade das agudas implicagdes
geradas por meio dos movimentos realizados na esfera das finangas tém configurado uma
dinamica de tal modo distinta, que possibilita qualificarmos o periodo contemporaneo como
portador de dominancia financeira (Braga, 1997). Por ser uma instancia social, o espaco
geografico condiciona e é condicionado por essa dominancia, assim como as organizagoes
produtivas, governos, corporagdes financeiras, consumidores e demais agentes econémicos
(Martin, 1999). Suportadas pelas Novas Tecnologias da Informacao e Comunicacao (NTICs),

elementos estruturais do meio técnico-cientifico-informacional (Santos, 1996), as financas se
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expandiram aceleradamente e atingiram a totalidade dos setores produtivos e dos
mercados, caracterizando o fendbmeno da financeirizacéo.

De acordo com Gerald Epstein (2005), a financeirizacdo pode ser definida como “o
aumento do papel dos motivos financeiros, mercados financeiros, atores financeiros e
instituicbes financeiras nas operagbes das economias nacionais e internacionais™. Greta
Krippner (2005, p. 174) definiu financeirizagdo como sendo “um padrdo de acumulagdo em
que os lucros se acumulam muito mais pelos canais financeiros do que através do comércio
e produgdo de mercadorias.”” Cavalcante et al. (2018, p. 197) argumentam que a
financeirizacdo da economia pode ser compreendida como o crescimento da influéncia do
mercado de capitais (produtos, agentes e processos) sobre o comportamento das firmas,
dos governos e das familias, que passam a estar mais preocupadas com a eficiéncia e
racionalizagao dos custos e com a gestao dos rendimentos/receitas.

José Carlos Braga (1993, p. 26) considera que a financeirizagdo ocorre sobre trés
aspectos: i) alteragbes na natureza da concorréncia e na estrutura das corporagoes,
tornando complexa a divisdo da economia em “setores” e a separagao entre o que é
“financeiro” e o que €& “produtivo”; ii) ocorréncia da dominancia financeira, como
manifestacao disseminada das formas atuais de definir, gerir e efetivar riqueza no sistema
capitalista; e iii) as praticas financeiras passam a ser um elemento preponderante em todas
as empresas, incluindo as do setor industrial.

Essas definicdes de financeirizacdo nos remete a ideia de que os lucros dos
agentes econdmicos, sobretudo o das grandes corporagdes transnacionais, tém se
estabelecido muito mais pelos investimentos no mercado financeiro do que propriamente
pelos fatores de producao e comercializacdo de bens e servigcos nao financeiros. Isto quer
dizer que a maior parte do excedente de capital esta deixando de ser reinvestido no
processo produtivo, na dita economia real, para ser destinada a aplicagbes e especulacdes
no mercado financeiro para gerar dinheiro a partir de dinheiro sem passar pela produgao e
comercializagcdo de mercadorias (Lapavitsas, 2013). Esses mecanismos de investimento
financeiro, que Karl Marx considerou estar fora da esfera de materializacdo da sociedade e
que se ftransformaram em capital ficticio’, tem predominado hoje na dindmica de

crescimento econbmico e potencializado o acumulo de riqueza com base na valorizacao

2 4[...] for us, financialization means the increasing role of financial motives, financial markets, financial actors and
financial institutions in the operation of the domestic and international economies” (Epstein, 2005, p. 3).

3 “ define financialization as a pattern of accumulation in which profits accrue primarily through financial channels
rather than through trade and commodity production” (Krippner, 2005, p. 174).

“ Tipo de “capital valorizado” sem contraparte em valores de atividade produtiva real ou de ativos fisicos em um
dado momento do tempo, ou seja, uma forma de riqueza inflacionada artificialmente por meio de uma
especulagdo sem lastro com realidade do valor real da propriedade patrimonial e mercadorias produzidas no
presente, a exemplo das letras negociaveis (titulos de divida com promessa de liquidez futura) e valor oscilante
das agdes de empresas, que permitem antecipar capital através da confianga em um mercado de risco (Harvey,
2011). Esse capital ficticio se potencializou com a globalizagao, pois “o0 uso das técnicas permite a instalagdo de
um dinheiro fluido, relativamente invisivel, praticamente abstrato (Santos, 2000, p. 100).
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especulativa de ativos, sobretudo intangiveis (conhecimento cientifico-tecnolégico, patentes,
forga da marca, valor de mercado etc.).

O processo de financeirizacdo da economia internacional teve ascensao a partir da
década de 1970 nos EUA, com a gradativa desregulamentacéao e liberacdo dos mercados
financeiros em conjungdo com a emergéncia dos governos estatais neoliberais. Esse novo
contexto se estabeleceu em resposta a crise econdmica de estagflacdo que vinha se
perpetuando na época em fungdo da recuperagdo dos paises centrais do contexto pds
Segunda Guerra Mundial e do esgotamento do modo de produgéo fordista® (Harvey, 1989).
O fim do regime de Bretton Woods (1945-1971)° marcou o inicio do processo de
desregulamentacdo do mercado financeiro e o fim do controle do movimento de capitais
(entrada e saida das fronteiras) em escala global, que entre outras coisas, se
fundamentaram: i) na remog¢do de restricbes legais ao livre investimento e transagobes
financeiras (internas e externas) a estrangeiros (inclusive para aquisi¢cao de titulos da divida
publica); ii) na “descompartimentalizacéo” de diferentes fungdes e mercados (de cambio, de
crédito, de agdes e obrigagdes) e; iii) na desintermediagcdo, que permitiu as instituicbes
financeiras nao bancarias atuarem como emprestadoras sem intermediacdo dos bancos
(Chesnais, 2005, p. 46).

Assim, o regime de acumulagdo flexivel (Harvey 1989; Benko, 1998) e o
neoliberalismo favoreceram a expansao do mercado financeiro, ao disseminarem a doutrina
do livre-mercado e derrubarem varias barreiras regulatorias que restringiam a liberdade dos
investidores e a mobilidade geografica do capital. Segundo Harvey (2005, p. 76), na teoria
do Estado neoliberal, “a livre mobilidade do capital entre setores, regides e paises € julgada
crucial. Todas as barreiras ao livre movimento (como tarifas compensatérias, sobretaxas, o
planejamento e o controle ambientais ou outros impedimentos especificos a um dado lugar)

tém de ser removidas [...]". Para Kotz (2010, p. 3), o neoliberalismo

[...] representou uma quebra acentuada do periodo anterior. Seus principais
fatores sdo a remogao de barreiras ao livre movimento de bens, servigos e
especialmente capital em toda a economia global; a retirada do Estado do
papel de orientar e regular a atividade econémica; a privatizagdo de
empresas estatais e servigos publicos; o corte de programas sociais
estatais; a mudanga para formas regressivas de tributagdo; a mudanca da
cooperacgao entre capital e trabalho para o controle pelo capital, com a ajuda

5 Na teoria marxista, esse esgotamento esta ligado a auséncia de mecanismos de redistribuigéo de riqueza e a
estagnacédo dos salarios dos trabalhadores comuns, impedindo que as demandas do mercado de consumo
acompanhassem o aumento da capacidade de produgao das corporagdes oligopolisticas. Devido a redugado da
taxa de lucro dos capitalistas com as atividades de produgdo e comercializagdo, houve a necessidade de
empregar o excedente de capital em outras fontes alternativas de geragdo de renda, como as atividades
financeiras (Davis e Kim, 2015, p. 206).

5 Esse regime foi criado no final da Segunda Guerra Mundial para estabilizar a economia mundial, no qual as
operagbes comerciais passaram a ser realizadas a partir de taxas fixas de cambio referente ao dolar
norte-americano, lastreado no valor do ouro. Para assegurar a operacionalizagdo deste regime, foram criados o
Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco Mundial. Com a crise do ddlar na década de 1970, as taxas de
cambio das principais moedas se tornaram flexiveis, favorecendo a especulagdo cambial (Harvey, 2011).
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do Estado, para dominar totalmente o trabalho; e a substituicdo do
comportamento correspectivo entre as grandes corporagdes pela
competicdo desenfreada. O neoliberalismo tem uma ideologia associada a
adoragdo ao chamado “livre mercado”, juntamente com a negacdo de
qualquer papel positivo para o Estado além de suas fungdes coercitivas’.

Outro aspecto favoravel foi a disseminagdo das tecnologias de comunicacdo e
informacado (redes telematicas) e sua capacidade de coletar, analisar/processar e
compartilhar dados rapidamente e eletronicamente (simultaneidade e instantaneidade), que
simplificaram e amplificaram as condi¢cdes de transferéncias/transagcdes de capital,
operacionalizacdo e comercializagcdo de produtos e servigos financeiros em todo o mundo
(Warf, 1989, 2017; Zook, 2018). Além disso, o avangco das ciéncias matematicas e
financeiras na criagdo de sofisticadas ferramentas de avaliacdo e previsibilidade da
precificacdo de ativos e riscos de portfolio foi fundamental para conferir maior segurancga e
garantia aos investidores (Parana, 2016; Coombs e Van Der Heide, 2020). Estes avancos
referem-se a unicidade técnica da globalizacdo (Santos, 2000), que permite a tomada das
mesmas acgdes em qualquer parte do globo em que haja disponibilidade desses objetos
técnicos. De posse desses instrumentos, destaca-se ainda o papel das agéncias de
classificagédo de risco, como a Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch, cujas avaliagbes por ela
realizadas se tornaram importantes parametros de seguranga para os grandes investimentos
do mercado, qualificando a solvéncia dos ativos e a credibilidade dos devedores.

Em decorréncia dessas circunstancias politicas e tecnoldgicas favoraveis, um dos
fatores que evidenciam a financeirizacdo da economia é o processo de securitizacdo das
dividas das familias, das empresas e dos Estados. De acordo com Davis e Kim (2015),
praticamente qualquer tipo de divida (e suas supostas garantias de pagamento) pode ser
transformado em titulos (bonds, debéntures, certificados de recebiveis etc.) lastreados em
ativos negociaveis, incluindo empréstimos para automdéveis, empréstimos para faculdades,
financiamento de imodveis, dividas de cartdo de crédito, recebiveis e financiamento da
producao de empresas, impostos recebiveis dos Estados, pagamentos de seguros, loterias
e pensdes, penhoras de propriedade, entre outras. Esses titulos sdo comercializados no
mercado para pessoas fisicas e juridicas, que os adquirem e tem como retorno, em periodo
variavel ou fixo, o valor que foi pago acrescido de juros (a taxas variaveis ou fixas),
mormente acima ou proximo das taxas oficiais, como a Selic no Brasil. Os terceiros também

podem revender os papéis no mercado, a depender da dindmica de precificacdo

7 [...] represented a sharp break from the previous one. lts main features are the removal of barriers to free
movement of goods, services, and especially capital, throughout the global economy; a withdrawal by the state
from the role of guiding and regulating economic activity; privatization of state enterprises and public services; the
slashing of state social programs; a shift to regressive forms of taxation; a shift from cooperation between capital
and labor to a drive by capital, with aid from the state, to fully dominate labor; and the replacement of
co-respective behavior among large corporations by unrestrained competition. Neoliberalism has an associated
ideology of worship of the so-called “free market” along with a denial of any positive role for the state apart from
its coercive functions (Kotz, 2010, p. 3).
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especulativa dos investimentos. Esse instrumento ¢ uma maneira que os bancos®, as
empresas e o proprio Estado conseguem obter, adiantadamente, capital para financiar seus
investimentos e gastos, através da captacdo de crédito via emissdo de titulos para um
numero relativamente grande de “emprestadores”, terceirizando ao publico, desta forma, os
riscos de inadimpléncia.

A negociagao de derivativos também foi uma outra inovacéao financeira de renda
variavel que se generalizou entre os agentes para antecipar recursos no mercado por meio
de papéis que “garantem” o pagamento do crédito adquirido em um periodo futuro. Esses
papéis sdo de muitos tipos, como futuros, opcdes, forwards ou swaps, € 0s seus valores
derivam de varios fatores de mercado, desde um ativo (pregcos de commodities, agoes,
titulos), taxas de referéncia (juros), até indices de mercado (cdmbio). Os contratos sempre
possuem um preco e prazo estabelecidos para uma data futura, e podem ser negociados de
acordo com as variagdes do valor ocorridas ao longo do tempo (Davis e Kim, 2015).

Desta forma, a financeirizacdo e seus instrumentos de capitalizacdo, sobretudo
relacionados aos mercados futuros (mercadorias, agdes, moedas, dividas), se tornaram hoje
os principais fatores condicionadores das formas de organizagédo corporativa das grandes
empresas, do crescimento econémico, das agbdes dos Estados, do consumo das familias e
das empresas (Davis e Kim, 2015), nos autorizando dizer que o periodo atual se estrutura
pela globalizacdo da dominéncia financeira no capitalismo contemporaneo. Como assinala
Milton Santos (2000, p. 44),

Nas condi¢cdes atuais de economia internacional, o financeiro ganha uma
espécie de autonomia. Por isso, a relacdo entre a financa e a produgao,
entre o que se chama economia real e o mundo da finanga, da lugar aquilo
que Marx chamava de loucura especulativa, fundada no papel do dinheiro
em estado puro. Este se torna o centro do mundo. E o dinheiro como,
simplesmente, dinheiro, recriando seu fetichismo pela ideologia. O sistema
financeiro descobre formulas imaginosas, inventa sempre novos
instrumentos, multiplica o que chama de derivativos, que sao formas sempre
renovadas de oferta dessa mercadoria aos especuladores. O resultado é
que a especulagdo exponencial assim redefinida vai se tornar algo
indispensavel, intrinseco, ao sistema, gragcas aos processos técnicos da
nossa época.

Uma das atividades econdmicas que tem passado por recente processo de
financeirizagdo é o agronegocio globalizado, paradigma produtivo da moderna agropecuaria

que emergiu na segunda metade do século XX nos paises centrais® (em 1990 no Brasil) e

8 No caso dos bancos, ao empresar recursos no mercado, transformam as dividas dos tomadores de
empréstimos em pacotes de titulos e os comercializam no mercado para reaver, rapidamente, o montante do
capital emprestado, tornando-se, desta forma, apenas um intermediador entre os emprestadores (inUmeros
investidores terceiros) e os tomadores de empréstimos, que sabendo ou ndo, se tornaram emissores de titulos
no mercado financeiro (Davis e Kim, 2015, p. 208).

9 O termo agronegdcio, traduzido do inglés agribusiness, teve sua origem na Harvard Business School na obra
de John Davis e Ray Goldeberg (1957), intitulada A Concept of Agribusiness. O propoésito da obra foi de analisar
as transformagdes tecnoldgicas da agricultura na época, bem como a interdependéncia desta com outros setores
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que tem a logica financeira como uns dos seus elementos estruturantes. Os novos
mecanismos de acesso a capitalizagdo, bem como a participagdo cada vez maior de
agentes produtivos no mercado financeiro e a ocorréncia de operagdes comerciais
estritamente dependentes das operagdes desses mercados caracterizam o que muitos
autores tém denominado de financeirizagcdo da agricultura, do mercado de commodities
agricolas ou do sistema agroalimentar (Verdi & Aoun, 2009; Delgado, 2012; Cheng e Xiong,
2013; Balestro e Lourencgo, 2014; Clapp, 2014; Isakson, 2014; Martin e Clapp, 2015; Paula,
Santos e Pereira, 2015; Bernardes et al., 2017; Clapp e Isakson, 2018; McGill, 2018). A
crescente dependéncia do setor agropecuario ao crédito agricola e agroindustrial e a
conducao das acdes de grandes firmas do ramo pelo sistema financeiro tém sido, portanto,
aspectos centrais desta financeirizagdo. Castillo et al. (2016) observam que além das
holdings de capital centralizado e mormente com capital aberto em bolsa de valores,
recentemente verifica-se a presenca de representantes do capital financeiro internacional
nas atividades do agronegdcio, tais como “fundos de penséo, empresas de private equity,
fundacbes e instituicbes bancarias, por meio de participagdo societaria nas empresas
agricolas e do controle direto e indireto da terra e demais recursos”.

Esses agentes, que investem em cadeias produtivas do mundo inteiro e se tornam
acionistas (muitas vezes majoritarios) das grandes corporagdes do segmento agroalimentar
e varejista, tém enorme poder de ditar questdes como o qué, quem, onde, como, quanto e
quando produzir, armazenar, distribuir e comercializar. Tais decisdes incorrem em enormes
volumes de massa de mercadorias que se convertem em valor de mercado e que podem
auferir, a depender das estratégias adotadas pelos agentes, grandes somas de lucros ou
prejuizos associadas a precificacbes das agdes no mercado financeiro. Tal lIbgica é inerente
as oscilagdes especulativas realizadas por outros investidores desses mercados, que
aportam capital para auferir ganhos em negociagdes de agoes, titulos, derivativos e outros
instrumentos de remuneragéo financeira (Clapp e Isakson, 2018).

Ariovaldo Umbelino de Oliveira (2016) discute que o carater monopolista e
financeiro da agricultura capitalista mundializada se define por trés condigdes: i) a produgao
de commodities; ii) as bolsas de mercadorias e de futuro; iii) os monopdlios mundiais
(grandes corporagdes transnacionais). A primeira condi¢ao diz respeito ao fato de que varios
produtos agricolas, pecuarios e minerais se transformaram em commodities, ou seja, em
mercadorias padronizadas qualitativamente que sao comercializadas no mundo inteiro e
negociadas em bolsas de valores, como milho, trigo, arroz, soja, algodao, cacau, café,

agucar, suco de laranja, farelo e 6leo de soja, petroleo, minério de ferro, entre outros. No

da economia. Os autores entdo definiram agribusiness como sendo “o total das operagbes que envolvem
manufatura e distribuicdo de suprimentos agricolas; operagdes produtivas nas fazendas; e armazenamento,
processamento e distribuicdo de commodities agricolas e produtos feitos a partir delas” (Davis e Goldberg, 1957,
p. 2 apud Mendonga, 2013, p. 51).
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Brasil, acrescenta-se também o etanol e o boi gordo, que embora ndo sejam commodities,
sdo negociados no mercado futuro. O segundo fator refere-se ao fato de que as bolsas de
mercadorias e futuro se tornaram o centro regulador dos pregcos mundiais de commodities,
padronizando os pregos e impondo a busca por métodos de producdo cada vez mais
competitivos em termos de qualidade e custos. O terceiro fator esta relacionado ao controle
monopolista da produgao, da logistica e da comercializacdo das commodities por empresas
mundiais, como Bunge, Cargill, Archer Daniels Midland (ADM), Louis Dreyfus Company
(LDC), Tereos e Cofco, todas com capital aberto em bolsa de valores (exceto Cargill) e que,
por isso, respondem a estratégias econdmicas do maximizing shareholder value (Aglietta,
2000; Lazonick e O'llisulivan, 2000; Jensen, 2002).
Investigando a financeirizagcdo de commodities agricolas no mercado chinés,
Ouyang e Zhang (2020) concluiram haver uma estrutura de dependéncia entre commodities
e mercados de agbes pela correlagcdo positiva entre commodities agricolas e o mercado
acionario em nivel global. Os autores ainda apontaram a existéncia de uma dependéncia
crescente entre commodities agricolas e os mercados de agbes, que se tornou mais forte
apos ultima a crise financeira global, o que também evidencia o frenético processo de

financeirizagdo contemporaneo na maioria dos territérios com atividades agricolas.

A financeirizagao do setor sucroenergético brasileiro

A concentragcdo e centralizacdo de capitais, o crescente endividamento das
empresas e a intensa associacdo com o capital especulativo sdo eventos que evidenciam
um crescente processo de financeirizagdo que vem ocorrendo no setor sucroenergético
brasileiro (Boechat, 2020). Isso por que para os grupos corporativos cuja produgao é ainda o
principal negécio, os que sao financeirizados tém maiores capacidades de obter elevadas
remessas de capital para realizar investimentos, como Fusbes e Aquisicbes (F&A),
modernizagdo das operag¢des, compra e venda de ativos, especulagées no mercado futuro
de commodities etc.

A financeirizagdo tornou-se primordial ao aumento da competitividade do setor
sucroenergético, pois segundo Pitta et al. (2014), os altos custos com as operagoes
agricolas e agroindustriais, bem como o0s novos investimentos em implantagdo, ampliagédo
e/ou modernizagéo técnico-administrativa de usinas, demandam vultuosos recursos’ e alto

nivel de endividamento de médio e longo prazo. A financeirizagao, desta forma, tornou-se o

0 Estimativas de Milanez, Souza e Mancuso (2017, p. 111) apontavam que a instalagdo de uma usina com
capacidade de processamento de 3,5 milhdes de toneladas de cana-de-agucar por safra demandaria, por
exemplo, um investimento de quase R$ 1 bilhdo.

Rev. NERA | Presidente Prudente, SP | v. 27, n. 1| €9729 | 2024. 9



Artigo original

HENRIQUE FARIA DOS SANTOS

principal meio pelos quais os grupos corporativos bancam seus movimentos de expansao e
crescimento de participagdo no mercado de agucar, etanol e bioeletricidade.

Nesse sentido, o setor sucroenergético tem dependido cada vez mais no seu
processo de expansdo de um tipo de sistema permanente de endividamento, denominado
por Pitta (2016) de reproducéo ficticia do capital canavieiro (ou esquema de “‘rolagem de
dividas”). Nesse modelo, novos empréstimos sé&o contraidos sistematicamente para o
pagamento de dividas anteriores, através da especulagdo com ativos (maquinarios, terras,
lavouras, titulos de produgao futura de agucar e etanol etc.) e agbes na Bolsa de Valores.
Segundo o autor, para “inflacionar ficticiamente” os ativos, as empresas obtém empréstimos
para fomentar sua expansdo e valorizagdo no mercado financeiro". Essa valorizagdo
permite o acesso a mais crédito, fomentando uma nova promessa de expansido e
valorizagdo que, por sua vez, retroalimenta um ciclo de especulacdo com situagdes
potenciais de captacdo de mais crédito. Ou seja, sdo 0os mecanismos de especulagéo
financeira e as supostas rentabilidades auferidas por estes mecanismos que passam a
comandar o ritmo de investimento e crescimento das empresas.

A criagdo dessa artificialidade financeira sistémica faz com que o ritmo dos
investimentos e o crescimento da maioria das empresas do setor sejam comandados por
instrumentos de especulagéo e as supostas rentabilidades auferidas. Paradoxalmente, é por
meio desse sistema constante de renovacao ou alongamento de dividas que os grupos
sucroenergeticos asseguraram as suas operagdes agroindustriais, sobretudo no periodo
recente de crise (Pitta, 2016). Como garantias dessas operacdes, as empresas geralmente
realizam a penhora de mercadorias, ou seja, a entrega futura de agucar e etanol em volume
correspondente ao montante das dividas contraidas com os credores (conforme precos na
data do pagamento), alienacao fiduciaria de cana-de-agucar e/ou a hipoteca de ativos da
empresa, como terras, maquinarios, equipamentos, instalagdes industriais etc. Em
consequéncia disso, a necessidade de acessar mais crédito para continuar operando e
crescendo no mercado impulsiona, ao mesmo tempo, a necessidade por maior
concentracao do capital (crescimento e acumulagao de ativos).

Entre os efeitos colaterais desse sistema descontrolado de endividamento,
conforme aborda Pitta (2016), € que nem sempre os resultados esperados, em termos de
producdo e/ou rentabilidade, se tornam realidade, o que desencadeia uma excessiva
alavancagem que acaba muitas vezes abalando a sustentacao financeira e operacional do
grupo, levando inclusive a pedidos de recuperacao judicial, faléncia ou subordinagao a F&A,

como ocorreu com muita intensidade no setor sucroenergético entre 2008 e 2019 (Santos,

" A quantidade de crédito e, logo, o nivel de endividamento de uma empresa ¢ estipulado, por exemplo, de
acordo com o prego de suas agbdes na Bolsa, na capacidade produtiva, no valor dos ativos da empresa e no
prego futuro do agucar.
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2022). Quebras repentinas de safra, reducéo da produtividade agricola, aumento substancial
do valor do ddlar, queda do prego internacional do agucar e/ou do precgo interno do etanol,
por exemplo, sdo eventos que podem comprometer a capacidade dos agentes produtivos de
honrar as dividas junto aos seus credores, causando impossibilidade de acessar novos
créditos e, logo, lograr a continuidade de suas operagdes. Porém, boa parte dos grupos que
atuam como conglomerado, destacamente Raizen, Tereos, Bunge e Cofco, consegue
absorver parte dessas perdas em funcdo de possuirem uma estrutura mais robusta e
diversificada de negécios, compensando 0s prejuizos com lucros obtidos em outros
produtos/ramos em que atuam.

E por isso que boa parte dos grupos sucroenergéticos sdo classificados por
algumas agéncias de risco, como a Moody’s, a Standard & Poor’s (S&P) e a Fitch Ratings,
através de uma nota (ou rating de crédito) que indica, aos investidores, a saude financeira e
a capacidade da companhia de honrar os seus compromissos. O rating € um instrumento
importante para o mercado, uma vez que fornece aos potenciais credores uma analise
independente sobre o risco de crédito do objeto analisado, que pode ser uma empresa, uma
operagao ou um pais. A analise de rating busca mensurar a probabilidade da nao liquidacao
das obrigagdes financeiras — atrasos e/ou falta efetiva do pagamento das dividas
contraidas™.

As notas de classificagdo variam de AAA até D, representando, respectivamente, o
menor e o0 maior risco de inadimpléncia (Figura 1). As notas atribuidas ndo sao estaticas,
mudam conforme a melhora ou a piora da situagdo econdmica do agente. Dentre os grupos
sucroenergéticos mais bem avaliados'®, estdo alguns dos maiores do setor, como Raizen,
S&ao Martinho, Adecoagro e Companhia Mineira de Acucar e Alcool (CMAA). Ja os grupos
mal avaliados sdo aqueles altamente endividados e/ou que se encontram em recuperacao

judicial.

2 As empresas correntemente pagam para terem suas dividas classificadas em termos de risco de crédito. Isso
ocorre porque muitos investidores resistem ou tém limitacbes legais em investir ou comprar titulos sem conhecer
o rating do que esta sendo comprado.

8 As agéncias de risco utilizam uma série de informagbes para estabelecer a nota das companhias
sucroenergéticas, como: faturamento, lucro da atividade, nivel de endividamento e alavancagem, qualidade dos
ativos, eficiéncia agricola e industrial (produtividade e custos), escala de produgdo, uso da capacidade de
moagem instalada, diversificagdo de produtos, grau de flexibilidade operacional, capacidade de armazenamento
de etanol e agucar, proporgao de uso de terras proprias e arrendadas, proporg¢do de origem da matéria-prima,
estratégias de gestdo e comércio, estrutura do capital, patriménio, localizagao geografica, entre outras.
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Figura 1: Brasil: companhias sucroenergéticas classificadas pela S&P, julho de 2020.
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Fonte: Novacana (2020). Disponivel em: https://bit.ly/2NysdAl.

Estratégias de financeirizagao

Default
Empresas que deixaram de
pagar obrigagdes

Sob a perspectiva da financeirizacdo, observamos que a captacdo de recursos para

o financiamento das operagbes de empresas do setor sucroenergético ocorre a partir de

quatro modos principais:

1) aquisigao de crédito bancario (publico e privado);

2) emissdo de titulos financeiros

institucionalizados, como derivativos, dividendos,

Certificados Recebiveis do Agronegécio (CRAs), Cédula de Produto Rural (CPRs),
Letras de Crédito do Agronegécio (LCAs), Certificados de Direitos Creditérios do
Agronegécio (CDCAs), debéntures, bonds, CBIOs etc;

3) abertura do capital em Bolsa de Valores (obtencdo de recursos via venda de acoes e

recebimento de dividendos com base em participagdo acionaria no capital de outras

empresas);

4) investimento e especulacdo no mercado futuro de commodities (recebimento de

recursos através da venda antecipada da produg¢ao, ganhos com contratos de acgucar e

etanol subvalorizados em momentos de alta nos precgos).
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O acesso a crédito bancario € uma das formas mais comuns de capitalizagédo
realizadas pelos agentes do setor sucroenergético, em negociagbes junto a bancos
comerciais e de investimento que envolvem a aprovagdo dos projetos a serem
implementados pelas empresas e os diferentes instrumentos contratuais, com definicdo da
destinacdo dos recursos, dos valores, dos prazos e das taxas embutidas na operacdo. Um
dos principais canais de financiamento bancario do setor durante a sua recente fase de
expansao foi o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
(Fonseca, 2017; Silva e Pereira, 2019), que desembolsou quase R$ 60 bilhdes entre 2002 e
2019 em varias linhas de financiamento (Novacana, 2020). Contudo, como discorrem Silva e
Pereira (2019), o acesso aos recursos foi extremamente desigual. Segundo levantamento
feito pelos autores, somente oito empresas, que em geral estdo entre as maiores do setor,

concentraram mais da metade dos financiamentos do BNDES entre 2002 e 2015 (Tabela 1).

Tabela 1: Brasil: empresas do setor sucroenergético que mais receberam
financiamentos do BNDES, 2002-2015.

Empresa Valor (R$) %
Raizen 4.494.466.039 13,2
Atvos (ex-Odebrecht) 4.291.461.207 12,6
Sao0 Martinho 1.944.086.199 5,7
Logum 1.758.600.000 51
Rumo Logistica 1.633.832.432 4,8
Brenco 1.390.653.206 4.1
Cocal 1.302.553.000 3,8
Copersucar 1.266.600.000 3,7
Total 18.082.252.083 53,0

Fonte: Silva e Pereira (2019, p. 290).

Além de linhas de crédito, o BNDES também ja participou, por meio da sua
subsidiaria de investimento BNDESPar, na composi¢ao acionaria de algumas empresas do
setor sucroenergético, como Atvos (ex-Odebrecht Agroindustrial), Centro de Tecnologia
Canavieira (CTC), Cosan, GranBio e Sao Martinho. Contudo, com a politica de
desinvestimento adotada pela instituicdo durante a década de 2010, esses investimentos e
participagdes acabaram sendo desfeitos.

Devido a recente escassez de recursos do BNDES em fungao da crise fiscal do
governo federal que se arrasta desde 2014, da impossibilidade dos grupos de acessar tais
linhas de crédito (dada as suas condi¢gbes de inadimpléncia financeira e fiscal'*) e da
reducéo da taxa basica de juros SELIC (de 14,2% em 2016 para 2% em 2020), outros
mecanismos de capitalizacdo tém sido adotados pelos grupos sucroenergéticos para

sustentar o ritmo de produgao e demais investimentos necessarios, recorrendo sobretudo ao

' Para obter financiamentos ligados a linhas especiais de crédito publico (menores taxas de juros e maiores
prazos de pagamento), as usinas sdo obrigadas a apresentarem a Certiddo Negativa de Débitos (CND),
documento que atesta que a empresa ndo possui pendéncias financeiras, fiscais e tributarias com o Estado.
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mercado de capitais de renda fixa'®. Os instrumentos mais utilizados sdo as emissbes de

debéntures, Certificados Recebiveis do Agronegdcio (CRAs), Cédulas de Produto Rural

(CPRs), Certificados de Direitos Creditérios do Agronegécio (CDCAs) e as Letras

Recebiveis do Agronegécio (LCAs), titulos de divida privada acrescidos de juros e corregcao
monetaria que as usinas emitem no mercado para adquirir empréstimos de terceiros.

Boa parte destes instrumentos constituem formas de adiantar recursos sobre
créditos que tém a receber, a partir, por exemplo, da entrega e recebimento do valor das
vendas de acucar, etanol e bioeletricidade no mercado futuro. Ademais, sdo formas de
securitizar dividas, isto é, realizar endividamento mediante a venda de papeéis a muitos
investidores terceiros, sobretudo pessoa fisica, pulverizando os riscos de inadimpléncia. As
negociagdes dos papéis sao efetivadas por instituigdes financeiras securitizadoras
contratadas, que além de serem remuneradas com a intermediacdo das operagoes, sao
isentas de qualquer atraso ou a nao liquidagao dos titulos aos investidores pelas emissoras.

A mesma fungao financeira possui os derivativos, que sao contratos que derivam do
valor dos ativos, como acucar, etanol e bioeletricidade. Sao também muito utilizados como
adiantamento de recebiveis da exportagao, basicamente em ddlares americanos por agucar,
através de mecanismos de trade finance’®, como Pré-pagamento de Exportagido (PPE),
Adiantamento Sobre Contratos de Cambio (ACCs) e Adiantamentos Sobre Cambiais
Entregues (ACEs).

Recentemente, outra estratégia que vem colaborando para a financeirizacdo dos
agentes do setor sucroenergético via emissao de titulos é a comercializagao dos Créditos de
Descarbonizacao de Biocombustiveis (CBios) na B3. Institucionalizado pela Lei n. 13.576
(Brasil, 2017), que regulamentou o RenovaBio, o CBios é considerado um ativo financeiro
que vem gerando enormes expectativas de rentabilidade por parte das usinas e
distribuidoras de combustiveis do pais'. A quantidade de papéis disponiveis para serem
negociados € definida conforme o volume de etanol ofertado no mercado e na Nota de
Eficiéncia Energética-Ambiental de descarbonizagdo obtida por cada agente produtor e/ou

comercializador do produto. Assim, quanto mais etanol produzido a baixos niveis de CO,,

® Novacana (20/10/2017): Busca por dinheiro: Setor sucroenergético vive tendéncia de mudancas nas
fontes de financiamento. Disponivel em: https:/bit.ly/2MIKmaz.; Valor Econémico (19/04/2019): Usinas
recorrem mais a emissao de CRA. Disponivel em: https://glo.bo/33Dv3XL; Novacana (08/07/2019): Empresas
de biocombustivel fazem fila para emitir debéntures incentivadas. Disponivel em: https:/bit.ly/2pnygTJ;
Novacana (22/06/2020): Empresas do agronegécio devem substituir crédito oficial por CPR e CRAs,
disponivel em: hitps:/bit.ly/3byHxFD. Ambas com acesso em: out./2020.

6 Um tipo de operagao desse tipo € quando uma usina negocia com uma trading um empréstimo em dolar sobre
um contrato de entrega futura de aglcar, que devera ser pago em volume do produto proporcional ao prego
constante na data da entrega. Dessa forma, a empresa sucroenergética adianta recursos para produzir o que
sera entregue no futuro, comprometendo antecipadamente a producéo.

7 Novacana (17/11/2017): RenovaBio representa o inicio do mercado de carbono brasileiro — CBio, um
novo produto das usinas. Disponivel em: https:/bit.ly/3|[EOJSU; Novacana (17/05/2018): Quanto sua usina
pode lucrar com o RenovaBio? Disponivel em: https://bit.ly/3lJ0A4k; Novacana (07/08/2018): Mais dinheiro
em caixa: O impacto do RenovaBio na receita das usinas. Disponivel em: https://bit.ly/2EPRyBX, ambas com
acesso em: out./2020.
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mais a empresa recebe titulos de CBios para serem negociados na bolsa, gerando
remuneracgao e capital extra. A criacdo desse mecanismo estimula o “mercado de carbono” e
contribui, na visdo do setor, para o implemento de um “fundo verde” de investimentos, a
semelhanga dos “green bonds” e dos CRAs verdes'®, instrumentos emergentes de
capitalizacdo das usinas. Esse contexto se insere no que Guttmann (2017) denomina de
“capitalismo financeiro ecoldgico”.

Outra estratégia frequente utilizada pelos agentes para a financeirizagdo € a
abertura de capital em Bolsa de Valores, conforme aborda Lavinas (2017). Ao examinar este
tema, Ribeiro (2011) observou que as companhias sucroenergéticas buscavam
essencialmente dois objetivos estratégicos ao se converterem em Sociedade Anénima de
capital aberto: 1) se capitalizar a partir da emissao de agdes e titulos mobiliarios, atraindo
novos investidores-acionistas; 2) aumentar a concentragdo do capital e a participagcdo no
mercado mediante F&A de acbes de outras empresas.

Nessa linha, a abertura do capital da empresa em Bolsa de Valores se converte em
um dos modos mais eficazes para atingir estes dois objetivos, por potencializar a
capacidade de negociar titulos e agdes e, efetivamente, gerar capitalizacdo. Por essa razao,

Pitta et al. (2014, p. 9) enfatizam que:

A abertura de capital de uma empresa também funciona como uma
capitalizagdo, ou seja, como promessa de produgao futura de mercadorias,
que retroalimentam a subida dos pregos das agbes da empresa e fomentam
nova promessa de expansao. Nao é s6 o capital financeiro investido nas
acbes das empresas que permite a expansao, mas o capital financeiro de
empréstimo ou o chamado mercado de capitais. Uma empresa com capital
em bolsa acessa créditos sobre os valores de suas agdes, o que estimula
sua expansao.

Na busca por tais vantagens, em 2005 a Cosan S/A foi a primeira empresa do
agronegocio brasileiro a abrir seu capital na B3, o que permitiu a essa tornar-se, depois da
joint-venture com a Shell, a maior produtora do setor sucroenergético brasileiro'. Em 2007 a
Cosan também abriu o seu capital na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE — New York
Stock Exchange). Outras empresas do setor também ja seguiram o mesmo caminho,
abrindo o capital na B3: S&do Martinho S/A (2007), Tereos International (2010), Biosev S/A
(2013), Raizen Energia S/A (2013), Centro de Tecnologia Canavieira — CTC (2016) e Jalles
Machado (2020).

'® Titulos de divida de empresas estatais ou privadas que atuem em atividades consideradas ambientalmente
sustentaveis e/ou que contribuam para a reducdo de Gases de Efeito Estufa (GEE). Dentre as atividades
enquadradas neste perfil estd a bioenergia, que inclui o setor sucroenergético pelo fato de produzir etanol e
bioeletricidade.

' Conforme coloca Pitta (2016, p. 127), “a necessidade de continuar a se expandir para acessar novas dividas,
apos a crise de 2007/2008, com a queda no preco do agucar em doélares e a subida do dolar em relagdo ao real,
levou a sua fusdo [a Cosan S/A] com a Shell. Por esta ter acontecido, ou seja, por lograr acessar novos
endividamentos e rolar os anteriores, a Raizen S/A ndo apareceu ao mercado como um dos grupos a falir, mas
sim como um dentre os poucos que parecem se reproduzir.”
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O caso do CTC é muito interessante pelo fato de o processo de financeirizagdo nao
acontecer apenas nos segmentos de produgdo e logistica do setor, mas também no
segmento de Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagcdo (PD&l). Tendo grande participacao
acionaria no CTC, os lideres produtivos do setor®® passam a financiar e a depender das
novas tecnologias desenvolvidas por essa instituicdo, tendo expectativas de altos retornos
com o aumento da produtividade agricola, a diminuicdo dos custos e, evidentemente, do
recebimento de dividendos?'. Isso de certa forma retroalimenta a valorizagdo dos ativos
dessas empresas € a sua capacidade de endividamento e investimento.

Além das empresas citadas, outras transnacionais atuantes no setor também
possuem capital aberto em Bolsas de Valores espalhadas pelo mundo, como a Bunge, a
British Petroleum, a Cofco, a Wilmar, a Adecoagro, a Renuka, a Abengoa e a Sojitz*%.
Recentemente, alguns outros grupos demonstraram interesse em abrir o capital na bolsa,
prevendo a realizagdo de Initial Public Offering (IPO) (Oferta Publica Inicial)®, como a
GrandBio, a FS Agrisolutions e a Raizen, que no caso desta ultima, apds reformulagéo da
estrutura de capital (deixou de ser Raizen Energia), abriu o capital da nova companhia e
originou uma das maiores captagdes da histéria da B3%*.

Para Pitta et al. (2014, p. 11), “a abertura de capital € um patamar de
financeirizagdo qualitativamente diferenciado para uma empresa. Neste mercado, suas
acdes podem ser negociadas independentemente de sua produgédo de mercadorias”. Sendo
assim, as empresas de capital aberto possuem grande capacidade de se profissionalizar, de
captar recursos para financiar suas atividades, de se adaptar as exigéncias do mercado
(sobretudo do que diz respeito a modernizagao técnico-cientifica e as oscilagbes dos precos
internacionais) e, por conseguinte, de se manterem mais competitivas (RIBEIRO, 2011).

Outra questao importante a ser mencionada é que a abertura de capital em Bolsa
favorece a participacdo de diversos tipos de investidores financeiros (fundos de
investimentos, fundos de penséao, fundos mutuos, sociedades de seguros etc.) na estrutura
acionaria, passando estes a exercer forte influéncia na governanga corporativa, segundo
interesses puramente financeiros pela légica da maximizing shareholder value (maxima
remuneragdo aos acionistas) (Aglietta, 2000; Lazonick e O’llisulivan, 2000; Jensen, 2002).

Dentre as exigéncias de governanga, estdo aquelas que remetem a novos investimentos e

20 As principais empresas acionarias do CTC s3o: Raizen Energia S/A (19,0%), BNDES Participagdes S/A
(18,9%), Copersucar S/A (16,9%), Sdo Martinho Inova S/A (5,4%), Odebrecht Agroindustrial Participagdes S/A
(4,3%), Guarani S/A (Tereos Internacional) (3,8%) e Coruripe (3,0%) (B3, 2020).

2! Valor Econdmico (19/06/2019): CTC vai distribuir dividendos pela primeira vez na histéria. Disponivel em:
https://glo.bo/2Mxmubg. Acesso em: ago./2019.

2 Consulta ao Google Finance: https://www.google.com/finance. Acesso em: set./2019.

2 A IPO é uma operagdo em que uma empresa abre o seu capital pela primeira vez e oferta fatias de suas agbes
para serem negociadas em Bolsa de Valor, visando atrair recursos de investidores (pessoas fisicas e juridicas).

2 0O Estado de Sao Paulo (03/08/2021): Raizen faz o maior IPO do ano na Bolsa e levanta R$ 6,9 bilhoes.
Disponivel em: https://bit.ly/3lp2msK. Acesso em: out./2021.
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negocios que reduzam custos, aumentem a competitividade e amplifiquem os lucros da
corporagao, favorecendo a expansdo e a elevacdo das acdes e titulos. A busca de
oportunidades em novos ramos/setores e as operagbes de F&A com empresas menos
eficientes no mercado (dada as possibilidades de crescimento) &, por exemplo, uma das
acgdes que permitem valorizar os ativos da companhia, principalmente em setores com
capital mais centralizado. A venda de ativos desvalorizados ou de unidades produtivas
ineficientes também faz parte da estratégia, sobretudo em periodos de crise econémica.

A presenca de fundos de investimento?® de forma direta ou indireta na produgao das
usinas se torna, desta forma, outro indicador de financeirizacdo do setor sucroenergético.
Entre 2006 e 2008, alguns fundos entraram no setor por meio de F&A, joint-ventures e/ou
construcao de novas usinas, como a Clean Energy Brazil (CEB), Comanche Clean Energy
(CCE), Companhia Nacional de Agucar e Alcool (CNAA), Infinity Bioenergy, Brazilian
Renewable Energy Company (BRENCO) e Vital Renewable Energy (VREC). No entanto, os
desdobramentos da crise econbmica internacional de 2007/2008, como o disparo das
dividas e a redugdo dos pregos do agucar e etanol, levaram todos eles a obterem grandes
prejuizos, tornando-se alvos de F&A ou faléncia (Pinto, 2011). Contudo, outros fundos
financeiros entraram para investir durante e recente crise do setor, como Amerra Capital
Management, Proterra Investment Partners, FIP Terra Viva, JFLim Participacdes, Black
River, Lone Star, Castlelake, Brasif Fundo de Investimentos e Participagbes, entre outros
(Novacana, 2020). O objetivo de boa parte desses fundos foi diversificar a carteira de
investimentos no agronegécio através da concessdo de crédito e aquisicdo de ativos
depreciados no mercado, como usinas a beira da faléncia.

Por fim, para responder eficazmente aos interesses remuneratorios dos acionistas,
as empresas do setor sucroenergético devem ainda desenvolver mecanismos para se
adaptar as constantes instabilidades do mercado financeiro de commodities, tornando-se
flexiveis e ageis sobretudo com a alteragcdo do mix de producao para minimizar as perdas
ocasionadas pelas repentinas mudancas nas cotacdes internacionais do acucar e do
petréleo. Os pregos do acgucar VHP (Very High Polarization) e do petréleo tipo WTI (West
Texas Intermediate) sao cotados na Bolsa de Valores de Nova York (New York Stock
Exchange — NYCSCE/ICE), enquanto os do agucar cristal e do petréleo tipo Brent, na Bolsa
de Valores de Londres (London International Financial Futures and Options Exchange —
LIFFE). Para especialmente as tradings, a operagao nos mercados futuros de commodities

tornou-se uma atividade muito estratégica e lucrativa, através de investimentos em

% Conforme explica Ribeiro (2011), os fundos de investimento sdo formados por capitais de diversos investidores
(pessoas fisicas e juridicas) que se organizam sob a administragdo de um ou mais gestores, que tem a fungéo
de aplicar os recursos em investimentos rentaveis no mercado. Além do aporte financeiro, os fundos também
podem auxiliar na gestdo dos negécios em que investem ou administrar diretamente os empreendimentos,
aferindo crescimento e lucros nas atividades.
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operagdes especulativas usando derivativos, outra forma de capital ficticio. Conforme
abordam Pitta et al. (2014, p. 14):

A especulacdo, tanto com o preco das commodities agricolas quanto com
moedas, faz com que seus pregos sofram fortes impactos e oscilagao,
conforme os movimentos desses mercados de futuro. Os precos de certas
mercadorias hoje podem expressar simples apostas futuras de
especuladores, que os aumentam ou diminuem conforme a melhor
possibilidade vislumbrada para seus ganhos financeiros. Tais variagbes
impactam, inclusive, as taxas de cambio e de juros, o que mobiliza
investimentos nesses mercados de derivativos, retroalimentando a
instabilidade de precos. Desta forma, as caracteristicas das “apostas” do
capital financeiro passaram a compor os ganhos de empresas que
anteriormente investiam apenas na produgao direta de mercadorias.

Nesse esquema, as proprias companhias agem como especuladoras para auferir
ganhos em apostas de alta ou baixa dos precos das mercadorias na bolsa, bem como
utilizam alguns mecanismos para realizar o gerenciamento de riscos de suas operagdes de
comercializagao, como a fixagdo do prego do agucar no mercado futuro (hedge) para evitar
perdas no mercado a vista. Esse mecanismo é muito utilizado pelas usinas quando a
cotacdo do produto e/ou do ddélar atingem um patamar interessante, estimulando a sua
venda antecipada para as fradings mediante contratos que definem o preco e o volume a ser
pago e entregue no futuro. Assim, as usinas se protegem das possiveis variagdes
desfavoraveis do cAmbio e da cotacdo do agucar que possam ocorrer, ao vender boa parte
da sua produgado, antecipadamente, a um valor predeterminado, o que garante maior

previsibilidade e estabilidade das operagdes da empresa no curto e médio prazo.

Consideragoes finais

A financeirizacao tornou-se, sem duvida, um elemento estruturador e disruptivo das
dindmicas econOmicas e politicas no capitalismo contemporaneo neoliberal. A légica das
financas tem sido responsavel por condicionar as agbes dos agentes e a governanga
corporativa das grandes empresas e dos mercados, a ponto de conformar os padrdes de
ofertas e precos de bens e servicos. O multifacetado processo de financeirizagcao da
economia pode ser definido como o crescimento da influéncia do mercado de capitais
(produtos, agentes e processos) sobre o comportamento das firmas, dos governos e das
familias, que passam a estar mais preocupadas com a eficiéncia e racionalizagao dos custos
e com a gestdo dos rendimentos/receitas, abarcando, assim, o espago geografico e o
territério como um todo (Cavalcante et al., 2018; Contel, 2020).

Como vimos, uma das atividades econbmicas que tem se financeirizado com
bastante intensidade nos ultimos anos é o agronegdcio globalizado, ja que depende

expressivamente dos mecanismos do mercado financeiro para ampliar os niveis de
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rentabilidade, negociar nos mercados internacionais e amplificar os lucros dos acionistas
das corporacdes agroalimentares. O excesso de aquisicao de crédito no ambito do mercado
de capitais, pratica cada vez mais comum das empresas agroindustriais e fradings agricolas,
ao mesmo tempo que potencializa a expansdo das operacdes, gera uma alavancagem
financeira com alto grau de endividamento associado a sérios riscos na capacidade de
pagamento.

O setor sucroenergético tem sido uma dessas atividades do agronegdcio brasileiro
que tem se apossado de diversas estratégias de financeirizagdo para aumentar sua
capacidade de operacdo e lucratividade, como o acesso a crédito bancario, a emissao de
titulos de dividas, a abertura do capital na bolsa de valores e especulagdes do mercado
futuro de commodities. Dessa forma, os investidores financeiros institucionais tém tido ampla
participacao nas decisdes e estratégias das corporagdes do setor, interferindo inclusive nas
formas de producao, comercializacao, distribuicdo e precificacdo do agucar e do etanol no
mercado nacional e internacional.

Contudo, é preciso termos em vista, numa perspectiva mais critica, que o processo
de financeirizagdo da economia e o condicionamento da governanga corporativa das
grandes empresas a logica da remuneragao financeira aos acionistas tém implicado na
conjuncao de diversos conflitos de interesses com outros atores do mercado que possuem
menor poder econdmico, como os consumidores, os trabalhadores e as comunidades locais.
Como os resultados financeiros de curto prazo se baseiam estritamente na maximizacao dos
rendimentos, muitas vezes as custas da reducdo de custos (via, inclusive, do infringimento
de regulamentacbes fiscais, ambientais e trabalhistas e da diminuicdo da qualidade dos
produtos ou servicos) e/ou da elevagao dos precos (como de alimentos, combustiveis,
energia elétrica etc.), cria-se contextos de praticas recorrentes de acumulagdo do capital por
espoliagdo (Harvey, 2005) que, por um lado, conferem niveis maiores de competitividade
das grandes empresas e maior capacidade de uso corporativo do territorio (Santos, 2000).
Mas, por outro lado, acirram problematicas que tém prejudicado as condi¢des dignas de boa
parte da populagao e dos lugares nos paises subdesenvolvidos como o Brasil, sobretudo os

de baixa renda e mais vulneraveis em termos sociais e ambientais.
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