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CAPITAL PRODUTIVO E VALORIZACAO FINANCEIRA:
UMA ANALISE A PARTIR DO USO DO TERRITORIO PELO GRUPO
COSAN!

Lais Ribeiro Silva 2

RESUMO

A mundializagdo financeira, caracteristica intrinseca do capitalismo contemporaneo,
configurou novas condicionantes para os usos do territorio no ambito do setor sucroenergético
brasileiro, que sdo determinadas, dialeticamente, por uma logica global e pelas condi¢Ges
materiais e normativas que se estabelecem no territorio brasileiro. Inserido nesse contexto o
Grupo Cosan se orienta, de forma concreta nesse inicio de século, a partir da légica financeira
de acumulacao e pelo objetivo imediatista de remuneragé@o dos capitais investidos em si, 0 que
ocorre em muito a partir do processo produtivo que opera no setor sucroenergético brasileiro.
Por sua vez, seu processo produtivo é amplamente sustentando por fundos publicos
instrumentalizados para sustentagdo do agronegdcio brasileiro em geral, 0 que torna necessario
compreender a relacdo das agdes do Grupo com as a¢des do Estado brasileiro. Todos esses
fatores relacionados ao processo produtivo e a destinacdo de fundos publicos, constituem uma
dindmica que influencia o comportamento dos capitais investidos e demostram a importancia
do territdrio para compreensdo da valorizagédo financeira operada pelo Grupo Cosan. Assim, 0
objetivo ¢ identificar relaces possiveis entre o capital produtivo e a valorizacdo financeira.

Palavras-chave: Setor sucroenergético; Usos do territdrio; Financeirizacao.
ABSTRACT

The financial globalization, an intrinsic characteristic of contemporary capitalism, has set new
determinants for the uses of the territory in the context of the Brazilian sugarcane sector, which
are dialectically determined by a global logic and by the material and normative conditions that
are established in the Brazilian territory. Inserted in this context, the Cosan Group orients itself
in a concrete way, at the beginning of this century, by the financial logic of accumulation and
immediatist goal of remuneration of the capital invested in itself, which occurs largely from the
production process that operates in the Brazilian sugarcane sector. In turn, its production
process is widely supported by public funds used to support Brazilian agribusiness in general,
which makes it necessary to understand the relationship between the Group's actions and those
of the Brazilian State. All factors related to the production process and the allocation of public
funds, constitute a dynamic that influences the behavior of invested capital and demonstrates
the importance of the territory for understanding the financial valuation operated by the Cosan
Group.

Keywords: Sugarcane sector; Uses of territory; Financialization.
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NOVAS DINAMICAS DO CAPITALISMO CONTEMPORANEO PARA A
COMPREENSAO DOS USOS DO TERRITORIO PELO SETOR
SUCROENERGETICO

Um esforco de analise do espaco geogréfico no capitalismo contemporaneo implica
necessariamente em reconhecer a mundializacdo, a financeirizacdo e o neoliberalismo como
caracteristicas essenciais, interdependentes e interconectadas, que permitem distinguir o
periodo histérico atual dos anteriores (CHRISTOPHERS, 2015). Podemos entender a
mundializagdo como resultante de um processo de expansdo global das relagdes sociais
produtivas capitalistas e de constru¢do de um espaco mundial do capitalismo multinacional
(BENKO, 1999, p. 42) cuja base para compreensdo de sua manifestacdo atual esta, conforme
apontam varios autores, nas transformacdes ocorridas no modo de producdo capitalista apds a
década de 1970, notadamente marcadas pela crise do modelo fordista de producdo e a
conformacdo de um modelo flexivel de acumulacdo (HARVEY, 1989; BENKO, 1999;
ARRIGUI, 2008; SASSEN, 2017). E possivel identificar nessas transformacdes, as bases
materiais e normativas que permitiram o estabelecimento de uma mundializagdo econdmica
baseada no modelo de producéo flexivel e da hipermobilidade do capital, que por sua vez apenas
é possivel através de um meio geografico denso em técnica, ciéncia e informacéo (o0 meio
técnico-cientifico-informacional) (SANTOS, 2012).

Importante destacar que as transformagdes politicas que se vinculam as mudancas do
regime de acumulacdo, que colocaram a ld6gica da concorréncia e do mercado como
racionalidade institucional e subjetiva, foram importantes para superacdo da crise do fordismo
pois se relacionaram, intrinsicamente, a consolidacao da financeirizacdo e da hipermobilidade
do capital, inerentes ao regime de acumulacéo flexivel (DARDOT, LAVAL, 2016).

A constituicdo dessa l6gica hegemdnica, que tem na financeirizagdo seu cerne, permeia,
cada vez mais, aspectos politicos e socioeconémicos na escala dos agentes produtivos e no
centro da vida cotidiana. Nao cabe aqui estender a discussao sobre as bases epistemolégicas do
conceito de financeirizagdo, o que pode ser conferido nos trabalhos de Pike e Pollard (2010),
Lapavistas (2011) e Christopher (2015). Mas em termos gerais, com base em Lapavistas (20009,
2011) e Chesnais (2005, 2010), podemos entender o fendmeno da financeirizagdo como um
processo de desregulamentacdo e abertura dos mercados financeiros, incialmente nos paises

centrais capitalistas e que posteriormente se internacionaliza, com consequéncias para 0S

setores produtivos e para os individuos, em varias escalas.
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Essa centralidade das financas define também a natureza diferenciada da propriedade
no capitalismo contemporaneo, caracterizada pela exterioridade do proprietario a producéo, que
pressiona a valorizagdo de seus ativos de forma imediatista (CHESNAIS, 2005, 2010;
LAPAVITSAS, 2009, 2011).

Assim sendo, considerando as caracteristicas inerentes do capitalismo contemporaneo e
partindo do pressuposto de que a apreensdo do territorio se da através da compreensao de seus
usos (SANTOS, 2014; SANTOS, SILVEIRA, 2016), logrou-se um esforco de analise que
buscasse compreender, através das a¢des do Grupo Cosan no setor sucroenergético®, como o
territério, intrinsicamente acionado durante o processo produtivo, aparece como um espelho
para a producdo de valor que em Gltima andlise, junto a outras formas de valorizacdo ficticia,
remuneram o capital financeiro investido no grupo. Nesse sentido, como o processo produtivo
sucroenergético brasileiro é amplamente dependente das acGes do Estado, entende-se haver a
necessidade de avaliar, também, essas acgdes.

Deste modo, as variaveis necessarias para a compreensdo dessa situacao geogréafica que
se estabelece para o setor e que pode ser apreendida pela dinamica do Grupo Cosan, sdo as
acoes dos principais agentes inseridos no processo, quais sejam 0S grupos empresariais que
operam a valorizacdo produtiva do capital — no caso do presente estudo, o Grupo Cosan -, 0
Estado brasileiro, via aplicacdo de fundos publicos essenciais para alavancar o processo
produtivo que valoriza o capital na esfera financeira — aqui analisados através dos recursos do
Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR) e do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) -, e por ultimo, as instituicdes financeiras - sobretudo bancos e
fundos de investimentos que representam os investidores individuais e juridicos -, que ganham
cada vez mais, centralidade decisoria no processo produtivo, no sentido em que constituem a
valorizacdo das empresas e a remuneracgdes de acionistas como eixos primordiais que orientam

a dinamica dos processos produtivos na atualidade.

A IMPORTANCIA DOS FUNDOS PUBLICOS PARA A REPRODUCAO
CAPITALISTA

3 Apesar do Grupo Cosan atuar em outros setores como géas e biotecnologia, optou-se por manter a anélise no
processo produtivo sucroenergético, uma vez se trata de um setor amplamente dependente de politicas publicas e
destinacdo de fundos publicos para se reproduzir e, a0 mesmo tempo, é amplamente influenciado pelo mercado
internacional e, recentemente, adentra de forma significativa no processo de financeirizagdo com ampla
participacdo de agentes e capitais estrangeiros, como ocorre com o Grupo Cosan.
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O setor sucroenergético brasileiro, historicamente, sempre foi muito dependente de
acdes publicas estatais e de sustentagcdo financeira e politica para se desenvolver, o0 que no
decorrer do século XX se estabeleceu sobretudo a partir do Instituto do Actcar e do Alcool, do
Proélcool e do Sistema Nacional de Crédito Rural, e suas politicas adjacentes (RAMOS, 1991,
2011; SZMRECSANYI, 1979; SZMRECSANYI, MOREIRA, 1991). Essa destinacdo de
politicas publicas e sobretudo, fundos publicos, estdo no cerne de funcionamento do setor.

Aqui, podemos entender como fundo publico, os recursos adquiridos por meio de
emissdo de divida publica e a partir dos impostos, contribui¢Ges e taxas que constituem, em
ultima analise, apropriacdo de uma parte do trabalho excedente metamorfoseado em lucro, juro
ou renda da terra, além do salario dos trabalhadores, expropriado a partir dos impostos sobre o
consumo, como indica Behring (2010). Esses fundos publicos, disputados politicamente pelos
agentes, sdo gastos com politicas sociais, de saude, educacdo e assisténcia social — compondo
0 que Oliveira (1998) chamou de antimercadorias que, ofertadas por intermédio do Estado, séo
essenciais para a reproducdo social da forca de trabalho — e também por subsidios,
disponibilizados diretamente aos setores produtivos ou indiretamente atraves da criacdo e
manutencdo da materialidade necessaria para se efetivar o ciclo de acumulagcdo (BEHRING,
2012, p. 157). Nesse sentido, podemos dizer que o fundo publico € um pressuposto para a
acumulagdo de capital, assegurado pelo Estado por meio de politicas de subsidio econdmico e
pela divida publica (OLIVEIRA, 1998; BEHRING, 2010).

Né&o se tem como objetivo avancar, neste texto, com a discusséo sobre fundos publicos,
apenas fazendo aqui uma distingdo conceitual que sirva de base para a compreensdo do seu
papel nas dindmicas territoriais do setor sucroenergético. No entanto, € importante ressaltar que
os fundos publicos aparecem como elementos centrais na manutencdo da reproducao

capitalista, sobretudo em contextos de crise:

Nesse passo, observa-se que os impactos da crise do capital sobre o fundo publico se
dao em duas dimensdes. Primeiro, na sua formagao, implicando “reformas” tributarias
regressivas, a medida que o fundo publico se torna vital numa perspectiva anticiclica,
diga-se de contengdo, da crise, e implicando também o desencadeamento de
mecanismos de rentincia fiscal para o empresariado, para “proteger o emprego”.
Segundo, na sua destinagdo. De que maneira? Adquirindo ativos das empresas
“adoecidas” também sob o argumento de proteger o emprego, apropriando-se de
recursos de reproducdo do trabalho para sustentar essa movimentacdo/ interferindo
diretamente nos processos de torracdo do capital, tendo em vista propiciar a sua
valorizagdo de forma mais acelerada, por meio de parcerias publico-privadas [...],
contratos e compras estatais; pelo fornecimento de crédito; dentre outros expedientes.
Esses sdo movimentos que mostram que o fundo pablico tem um papel estrutural no
circuito do valor, criando contratendéncias a queda das taxas de lucro, atuando
permanentemente e visceralmente na reproducdo ampliada do capital (BEHRING,
2010, p. 31-32).
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Assim, precebe-se varios mecanismos de apropriacdo de fundos publicos que se
estabelecem no processo de reproducdo capitalista seja através de sonegacéo, renuncia fiscal ou
inadimpléncia legitimadas pelo Estado ou, como se analisa neste trabalho, através dos créditos
publicos que sdo utilizados para alavancar a producao, o que ocorre de modo significativo no
agronegocio brasileiro. Todos esses aspectos demonstram a necessidade de se avaliar o
processo produtivo sucroenergético e suas dinamicas territoriais, considerando suas

condicionantes atuais e o papel desempenhado pelos fundos publicos.

VELHOS E NOVOS AGENTES NA DINAMICA DE USOS DO TERRITORIO DO
GRUPO COSAN

O processo de formagdo do Grupo Cosan tem na histéria da familia Ometto seu
“embrido” de formacdo. A familia de imigrantes italianos que chegou ao Brasil no final do
século XIX, fundou em 1936 o que viria a ser 0 atual Grupo Cosan, a Irmaos Ometto e Cia, que
se ocupou do comando de sua primeira usina de cana-de-aglUcar, a Usina Costa Pinto em
Piracicaba, SP (VERDI, AOUN, TORQUATO, 2012, p. 30; GUEDES, 2016, p. 87). A partir
dai se segue uma trajetéria que inclui aquisicdes de terras e usinas, permeada e inserida em um
contexto de centralidade das acOes estatais para a expansdo das atividades do setor (I1AA,
Proalcool, SNCR) que permitiram, em conjunto de outras varidveis importantes, como
analisado por Boechat e Pitta (2020, p. 88-90), o crescimento expressivo do Grupo no decorrer
do século XX.

Ap0s 2000, inserida em um contexto maior de transformagdes, o Grupo Cosan comegou
a se capitalizar via mercado de valores, com dois IPO importantes: um em 2005, com a abertura
de capital da Cosan S.A., na B3 (Bolsa de Valores e Mercado Futuro de Séo Paulo), e outro em
2007, com a criagdo da holding Cosan Limited e o inicio de comercializacdo de papéis na NYSE
(New York Stock Exchange ) (COSAN, 2020). Pode-se afirmar que a abertura do capital foi sem
davida um divisor de 4guas no mecanismo de gestdo do Grupo, que passou de uma organizacao
familiar de capital fechado, para uma gestao corporativa complexa, com adocao de estratégias
cada vez mais inseridas em um esquema atualizado de acumulacéo financeira global.

Outro marco no processo de constituicdo da empresa foi a formacédo da Raizen, em 2011.

A empresa é uma joint venture entre as empresas Cosan S.A ¢ a Royal Dutch Shell e é o “brago”
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produtivo da Cosan no setor sucroenergético. Até o ano de 2020* a estrutura organizacional do
Grupo Cosan tinha como central a holding Cosan Limited, com sede em Bermudas (paraiso
fiscal) e que possuia controle majoritario das a¢des ordinarias — com direito a voto — da Cosan
S.A.

Mas independente desse processo de reestruturacdo, é importante ndo perder de vista o
territério, pois nele é que ocorre a dinamica da producdo e das trocas, a circulacdo de
mercadorias, de pessoas e de dinheiro, imprescindiveis para a manutencdo do fluxo de capital
da esfera material produtiva para a esfera da valorizacao financeira. Em outras palavras, é pelo
territdrio, por sua dimensdo material e por seu uso, que, em uUltima instancia, o capital investido
na empresa serd remunerado, dai as imposi¢fes e a nova condicdo de producdo imposta ao
territério e aos lugares acionados pelo grupo Cosan que se insere na ldgica global de producéo
notadamente marcada pela financeirizagao.

Importante destacar que, nos limites desse trabalho, o Grupo Cosan sera aqui analisado
através de suas subsidiarias principais dentro do recorte temporal selecionado, que compreende
0 periodo de 2000 a 2018. Assim, a analise considerou os dados da holding Cosan Limited, da
subsidiaria Cosan S.A. e da Joint Venture Raizen S.A., - obtidos através da plataforma
Economatica - uma vez que no complexo arranjo de pessoas juridicas que compde o Grupo, sdo
esses que atuam diretamente no setor sucroenergético e, portanto, sdo esses que importam
diretamente ao entendimento dos usos do territorio realizados pela empresa no contexto do
processo produtivo sucroenergético. Nesse sentido, justifica-se a auséncia da Cosan Logistica
S.A. por entendermos que a questdo logistica, devido a sua caracteristica impar de mercadoria
de compreensao espaco-tempo que acelera a circulagao de capital, merece uma analise separada
que ndo cabe no momento.

No esquema apresentado (Figura 1), se destaca apenas 0s agentes que possuem controle
de ac¢des ordinarias. O restante das acGes estd ou em tesouraria (ndo comercializadas e sobre
comando da companhia) ou em free float, ou seja, s&o negociadas em bolsa no formato de a¢des
preferenciais e estdo no controle de investidores individuais, que majoritariamente atuam

através de fundos financeiros.

% Ressalta-se que existem movimentos de reestruturagio acionaria do grupo que ndo serdo avaliadas aqui por se
tratarem de um processo muito recente e ainda em curso. Em 17 de dezembro de 2020 os conselhos de
administracdo da Cosan Ltd., da Cosan S.A. e da Cosan Logistica aprovaram uma reestrutura¢do acionaria que
consolidou o controle do Grupo na Cosan S.A., que por sua vez emitird acbes (American Depositary Shares —
ADRs) para os acionistas que tem ativos na Cosan Ltd. Essa reestruturacdo, segundo o préprio Grupo, visa
simplificar sua estrutura acionaria (COSAN, 2020).
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Figura 1. Composicéo acionaria da Cosan Limited e suas principais subsidiarias (2018°)
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A partir da analise da composicao acionaria e suas ramificacoes, € interessante observar
que ha um esforco do Grupo em manter o controle da maior parte das acdes ordinarias de suas
subsidiarias e, portanto, controlar boa parte das decisdes da empresa, inclusive com um controle
escalonado a partir da holding Cosan Limited.

Aproveitando também se um cenério de ampla disponibilidade de recursos publicos para
o setor, o Grupo Cosan diversificou suas atividades nesse inicio de século e passou a atuar na
distribuicdo de combustiveis (via aquisi¢do dos ativos da Exxon Mobil do Brasil em 2008), na
logistica de exportagédo de agucar com a Rumo Logistica (em 2008) e na compra, venda e gestdo
de terras com alto potencial de cultivo e valorizacdo, através da Radar, também em 2008
(COSAN, 2020). No entanto, quando se analisa 0s usos do territdrio no setor sucroenergetico
realizados pelo Grupo Cosan como meio de valorizagdo financeira, é preciso destacar o peso

do capital produtivo dinamizado pela Raizen S.A. — joint venture entre as empresas Cosan

5 O recorte temporal de analise reflete a disponibilidade de dados da Economatica, onde os dados mais recentes
datam de 2018.
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Investimentos e Participagbes S.A e a Royal Dutch Shell - que controla todas as unidades
industriais sucroenergéticas do Grupo.

Com uma receita liquida de R$ 119,7 bilhdes em 2020 — sendo R$ 89 bilhdes oriundos
da atuacdo da distribuicdo e comercializacdo de combustiveis -, a Raizen € a 4% maior empresa
do Brasil em faturamento e a maior empresa do setor sucroenergético em capacidade produtiva.
Em 2020 a Raizen contava com 26 unidades industriais sucroenergéticas, que somadas
detinham capacidade para moer 73 milhdes de toneladas de cana-de-agucar anualmente
(RAIZEN, 2020).

As unidades produtivas da Raizen estdo concentradas majoritariamente no estado de Sdo
Paulo, existindo apenas duas usinas fora desse estado, uma localizada em Jatai-GO e outra no
municipio de Caarap0-MS. Assim, observa-se também que o processo produtivo
sucroenergético, coordenado pela Raizen S.A. se converge na regido Centro-Sul, justamente a
regido que concentra as atividades sucroenergéticas no Brasil atual (CASTILLO, SAMPAIOQ,
2019, p. 246).

Assim sendo, nos interessa na analise as acdes e estratégias adotadas pela Cosan S.A.
que, através da Raizen, é responsavel pelo processo produtivo sucroenergético que € a base
produtiva que aciona o territorio brasileiro e se estabelece como “espelho” de parte da
valorizacdo financeira do Grupo. No entanto, as proprias acbes do Grupo ndo podem ser
interpretadas sem compreendermos o papel do Estado que, apds ano 2000 e sobretudo apos a
crise financeira de 2008, se torna central na sustentacédo das atividades sucroenergéticas como
um todo, através da destinacdo de fundos publicos que impulsionam a atividade produtiva em
que se “espelha” a valorizagdo financeira.

Deste modo buscamos estabelecer relacdes entre a destinacdo de fundo publicos, a
adocdo de estratégias empresariais € 0 comportamento dos investidores, demonstrando entéo
que os usos do territorio realizados pela Cosan no periodo atual, além de respondem a Idgicas
globais — no sentido da hegemonizagdo da financeirizagdo como cerne da acumulagdo no
capitalismo contemporaneo — e logicas particulares — no sentido da constituicdo das agdes e
processos que ocorrem particularmente no territorio brasileiro no periodo atual — sdo

imprescindiveis para a valorizacdo do capital investido na empresa.

RESULTADOS E DISCUSSOES




XIV ENCONTRO NACIONAL DE
POS-GRADUAGAO E PESQUISAEM

Quando analisamos a destinacdo de fundos publicos para o setor sucroenergético é
preciso destacar dois meios principais de financiamento para o setor que sdo aqueles inseridos
no SNCR e no ambito das acdes do BNDES.

O SNCR foi criado em 1965 pela lei Lei 4.829 e desde entdo esta sob responsabilidade
do Conselho Monetario Nacional. Por meio de instituicGes financeiras autorizadas, o crédito
rural tem por objetivo financiar atividades agricolas no ambito do custeio, investimentos,
comercializacdo e industrializacdo (BANCO CENTRAL, 2021). A criacdo de um sistema de
crédito agricola foi, como indica Delgado (2012), fator central no projeto de modernizacao
conservadora e de um pacto da economia politica do agronegocio encabecada pelos militares
no periodo da ditadura civil-militar. De fato, o0 SNCR é uma peca importante para a
compreensdo do quadro politico-econdmico do territdrio brasileiro ap6s a segunda metade do
século XX.

De todo modo, analisando os dados recentes do SNCR, observa-se que houve a
disposicao de quantidades significativas de crédito agricola (Grafico 1), que apoiaram diversas
atividades, entre elas, as do setor sucroenergetico. Os dados sobre a destinacdo de recursos para
o credito rural, disponiveis na pagina na internet do Banco Central, abrangem os anos de 2013
e 2021. Assim, considerando a disponibilidade, foram levantados os dados referentes aos
valores destinados especificamente para o produto “cana-de-agucar”, que pode ser conferido

em gréafico (Grafico 2).

Grafico 1. Evolucdo dos Recursos Financeiros do Gréfico 2. Recursos financeiros destinados para o
SNCR, em bilhdes de reais, ajustados pelo IPCA produto “cana-de-agicar”, por atividade de destino
(em bilhdes R$)
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Fonte: BANCO CENTRAL, 2021. Org da autora. Fonte: BANCO CENTRAL, 2021. Org da autora.
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A andlise dos dados indica que desde de 2000 houve o crescimento dos valores
desembolsados, 0 que corrobora com a tese de Delgado (2012), de que as atividades agricolas
voltam, neste inicio de século, a serem vistas pelo Estado brasileiro como estratégicas para o
equilibrio da balanga comercial e como opcdo para insercdo competitiva do Brasil no mercado
mundial. Essa disponibilidade de crédito para o setor agricola em geral, somada a conjuntura
de aumento do preco das commodities agricolas e minerais (PRATES, 2007; CARNEIRO,
2012; OLIVEIRA, 2016), ajudaram a fomentar um processo de reprimarizagdo da pauta
exportadora brasileira, inerentemente fundamentado na superexploracdo do trabalho e dos
recursos naturais, o que se apresenta como um fator limitador ao desenvolvimento do pais
(LAMOSO, 2020; DELGADO, 2010).

Especificamente para o setor sucroenergético brasileiro, pra além da maior
disponibilidade de crédito agricola, 0 aumento dos precos internacionais de agucar, a promessa
de comoditizacdo do etanol junto ao aumento da producéo e participacdo de veiculos flex fuel
na frota nacional — por sua vez fomentado pelo aumento da disponibilidade de crédito para as
familias e pela reducdo de IPI como politicas anticiclicas colocadas em pratica (CARVALHO,
2018) - sdo fatores que também contribuiram para o crescimento expressivo da producéo

Em termos de destinacdo de fundos publicos, o setor sucroenergético em geral, mas
especificamente o Grupo Cosan, também foi muito beneficiado pelos financiamentos
subsidiados do BNDES, que séo outra fonte importante de sustentacdo e reproducéo do setor.
Através do BNDES foram disponibilizados ao setor um montante de R$ 33,9 bilhdes, em varias
categorias de financiamentos subsidiados, entre 2002 e 2015 (SILVA, 2017). Especificamente
0 Grupo Cosan acionou 0 BNDES através da Cosan S.A. e da Raizen (Gréfico 3) que receberam,
juntas®, mais de R$ 5,7 bilh@es entre 2002 e 2018, em 853 operagdes sendo 60 efetivadas pela
Cosan S.A. e outras 793 pela Raizen (BNDES, 2021). Os graficos 4 e 5, indicam a situacéo da
divida adquirida pelo Grupo — através das subsididrias citadas — com o BNDES.

Esses empréstimos subsidiados destinados ao Grupo via BNDES, foram utilizados
sobretudo para infraestrutura, plantio, adaptacdo para cogeracdo de energia e capital de giro
para usinas (SILVA, 2017). Especificamente, 0 Grupo Cosan aciona esses fundos publicos a
partir do primeiro IPO em 2005, o que indica que mesmo com a abertura do capital e a

capitalizacdo em bolsa ainda é necessario volumosos financiamentos publicos para fomentar as

® Aqui é importante elucidar que, apesar da Raizen existir juridicamente apenas a partir de 2011, os dados oficiais
do BNDES indicam haver opera¢des em seu home desde 2002, o que provavelmente se trata de um ajuste posterior,
relacionado a propria sistematizacdo dos dados pelo Banco.
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atividades produtivas da empresa. Nesse sentido, os fundos publicos aparecem como
importantes para a valorizacdo da empresa e para gerar capacidade de retorno dos capitais
investidos.

Gréfico 3. Financiamentos do BNDES para a Cosan S.A. e Raizen entre 2002 e 2018
1.500.000.000
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Fonte: BNDES, 2021. Org da autora.
Gréfico 4. Situacéo da divida total da Cosan Gréfico 5. Situacéo da divida total da Raizen
S.A. com o0 BNDES entre 2002 e 2018 com o BNDES entre 2002 e 2018

= Ativo = Liquidada = Ativa = Liquidada = N&o de aplica
Fonte: BNDES, 2021. Org da autora. Fonte: BNDES, 2021. Org da autora.

De todo modo, a partir da capitalizacdo via fundos publicos e abertura de capital, o
Grupo Cosan expandiu sua estrutura produtiva, adquirindo ao menos 17 usinas entre 2000 e
2018 (RAIZEN, 2020). A maior parte das unidades foram adquiridas pelo Grupo Cosan antes
mesmo da criagdo da Raizen, em 2011 (apenas as unidades Bocaina e Paraiso foram adquiridas

apos a criacdo da Raizen), e se intensificaram a partir das ofertas publicas iniciais de a¢Ges
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realizadas em 2005 e 2007. Do total de unidades produtivas sobre controle da Raizen, 17 foram
adquiridas apds os processos de abertura de capital do Grupo Cosan.

As areas acionadas pelo processo produtivo sucroenergetico realizado pelo Grupo
Cosan através da Raizen, compdem um quadro de expansdo das atividades sucroenergéticas
brasileiras no territdrio brasileiro nas Gltimas décadas. Assim, podemos estabelecer uma relacao
— conformada em uma conjuntura especifica de expansao das atividades - entre 0 aumento da

producdo e a ampliacdo da disponibilidade de crédito pablico para financiamento do setor em
geral (Mapa 1).

Mapa 1. Area plantada de cana-de-actcar por microrregides (Anos selecionados)

1990 2000
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QGIS 3.10.11-A Coruia — — I 300000 - 434929
-2010 -2019

Existem fatores internos e externos que justificam a expansao significativa do setor apds
anos 2000, como ampla sustentacdo pelo Estado brasileiro e a entrada de recursos via abertura
de capital em bolsa como fator que permitiu 0 aumento da producdo nas areas acionadas pelas
usinas da Raizen.

Assim, é notavel que as a¢bes do Estado brasileiro, por respaldarem significantemente

a expansdo das atividades produtivas do Grupo, acabam influenciando a propria valorizagdo do
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grupo, como pode ser observado pelo aumento do lucro liquido das empresas (Graficos 6, 7 e
8) e da distribuicdo de dividendos - nas que possuiam capital aberto.

Para averiguar o crescimento efetivo de uma empresa, deve-se considerar dois
indicadores, que € o EBITDA (Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo
ou Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) e o lucro liquido. Através
da andlise desses dois indicadores podemos averiguar o lucro operacional da empresa (ligado
diretamente ao processo produtivo) e também possiveis ganhos financeiros que a empresa possa
ter com aplicacdo em fundos, em titulos ou mesmo com a recompra das préprias acdes.

Os dados referentes ao desempenho econémico da holding, da Cosan S.A e da Raizen
no indicam que houve, no periodo analisado, melhora em seu desempenho econémico,
sobretudo nos momentos de alta dos desembolsos para o setor e para empresa. Esse crescimento
econdmico da empresa também acompanhou o processo de aquisi¢do de novas unidades pelo
grupo, em seu movimento de concentracdo das atividades no setor, e também a dindmica
territorial das atividades como um todo, com crescimento significativo de area plantada entre
2000 e 2019. Essa conjuntura refletiu na distribuicdo de proventos aos acionistas, como pratica
inerente para as empresas inseridas da logica da financeirizacdo que, como ja indicado, coloca
a remuneracao dos acionistas como objetivo que norteia do processo produtivo. Nesse sentido,
destaca-se a distribuicdo de dividendos que também aumentou significantemente no periodo

analisado (Gréficos 9 e 10).

Gréfico 6. EBITDA e lucro liquido da Cosan S.A. entre 2005 e 2021 (em bilhdes de reais)

EBITDA
wab] Lucio Liquido

Fonte: ECONOMATICA, 2021.
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Grafico 7. EBITDA e lucro liquido da Cosan Limited entre 2007 e 2018 (em bilhGes de

reais)
e

Fonte: ECONOMATICA, 2021.

Gréfico 8. EBITDA e lucro liquido da Raizen entre 2013 e 2021 (em bilhdes de reais)
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Fonte: ECONOMATICA, 2021.
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Grafico 9. Dividendos pagos pela da Cosan Limited entre 2007 e 2018 (em reais)

Fonte: ECONOMATICA, 2021.
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Gréfico 10. Dividendos pagos pela da Cosan S.A. entre 2005 e 2021

Fonte: ECONOMATICA, 2021.
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As estratégias do Grupo Cosan adotadas no contexto das atividades sucroenergéticas —
aquisicdo de novas unidades e acionamento de fundos publicos utilizados para potencializar

suas unidades produtivas — resultaram em um crescimento expressivo do Grupo nas ultimas

duas décadas. Caracteristica central da financeirizagao, a hipermobilidade do capital, permitiu
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a insercdo de agentes que passaram a orientar as atividades produtivas do Grupo pela
remuneracao —em curto prazo — dos capitais investidos no processo. Assim, € possivel perceber,
a partir da dindmica de participacdo dos acionistas no controle da empresa, que sua mobilidade
em muito é influenciada pela busca por momentos oportunos para valorizagdo do capital, o0 que
conforma uma situacdo dindmica de entrada e saida de agentes, como pode ser visto nas tabelas
abaixo (Tabelas 1 e 2).

Observando os dados das duas tabelas € possivel perceber que ha um movimento
significativo dos agentes que participam da composic¢ao acionaria da Cosan Limited e da Cosan
S.A. Destaca-se que mesmo que exista uma participacao significativa desses agentes, ha um
esforco do Grupo de manter a maior parte do controle das acdes em seu proprio comando,
através do Grupo controlador (composto pela Aguassanta Participacdes S.A., Queluz Holding
Limited, Msor Participagdes e Usina Bom Jesus Actcar e Alcool S.A). No entanto, ainda é
significativo a participacdo de agentes, inclusive estrangeiros, no controle das agbes da
empresa, com destaque inclusive para grandes agentes financeiros como a Blackrock Inc e o

Credit Suisse.

Tabela 1. Agentes que participaram do controle acionario da Cosan S.A. por ano de

ingresso, ano de saida e percentual de controle (20191

Agente Ano de ([Percentual de An(? de | Percentual de Pa.is de
entrada [controle saida controle origem

Credit Suisse Hedging-Griffo C. V. S/A 2007 5,2% 2009 8,7% Suica/Brasil
Wellington Management Company, Llp 2007 5,1% 2007 5,1% EUA
Lewington Pte. Ltd. (Citigroup) 2007 6.0% 2007 6,0% EUA
Rezende Barbosa S.A. 2009 11,9% 2014 0,7% Brasil
Anniston Finance 2012 2,7% 2014 2,7% EUA
Commonwealth Carriers SA 2012 0,2% * 0,2% -
Island Services Management Corp 2012 0,1% * 0,1% -
Cosan Limited 2007 56,1% * 59,7% Bermudas
Aguassanta Participacdes 2007 35.4% 2007 35.4% Brasil
Acdes em Tesouraria 2009 0,1% * 0,9%

Fonte: ECONOMATICA, 2020. Org. da autora.
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Tabela 2. Agentes que ja participaram do controle acionario da Cosan Limited por ano

de entrada e saida e percentual de controle (2018)

Agente Ano de Percentual de| Ano de | Percentual | Pais de
g entrada controle saida de controle | origem
Fidelity Investments 2008 7.0% 2011 5.8% EUA
Wellington Management Company, Llp 2008 6,2% 2011 1,5% EUA
Usina Bom Jesus SA Agucar e Alcool 2012 10,0% * 0,1% Brasil
Janus Capital Management 2008 7,6% 2011 6,3% EUA
M&G Investment Management Limited 2016 2.2% * 3,0% Eel_go
nido
Blackrock Inc 2008 20,7% 2016 3,5% EUA
Renaissance Technologies Llc 2017 4.0% * 2.7% EUA
Gavea Investimentos 2008 14,6% 2016 2.9% Brasil
ueluz Holdings Limite 9% 5% Brasil
luz Holdings Limited 2007 31,9% * 30,5%
Aguassanta Participacdes S/A 2018 11,1% * 11,1% Brasil
Msor Participagdes 2012 0,7% * 0,7% Brasil
Eastspring Investment Singapore Limited 2016 1,0% * 1,6% .
Singapura
Skagen AS 2011 3.1% 2011 3.1% Noruega
Agdes em Tesouraria 2012 2,2% * 10,2% Brasil

Fonte: ECONOMATICA, 2020. Org. da autora.

A entrada de agentes no contexto da crise financeira de 2008 também é um destaque
importante e que demonstra um processo de ajuste espacial, como coloca Harvey (2001; 2016).
E também justamente nesse momento de crise que, a politica econdmica dos governos PT se
orienta no sentido de conduzir politicas anticiclicas como modo de amenizar os efeitos da crise
financeira no pais, o que resulta em um aumento dos incentivos fiscais e fundos publicos para
sustentacédo das atividades produtivas no pais.

A propria dindmica dos acionistas representa a hipermobilidade do capital na esfera
financeira e indicam a capacidade de transi¢éo desses capitais, que fluem em busca de melhores
esquemas de valorizacdo. Aqui o destaque que se da é que essa valorizagcdo perseguida por esses
capitais responde a uma dinamica que se espelha, em ultima analise, nas atividades
desenvolvidas a escala dos territorios.

Assim, podemos observar que esses momentos de aumento da disponibilidade de fundos
publicos, que foram amplamente acionados pelo Grupo Cosan — como foi indicado através dos

dados do BNDES, por exemplo — influenciam na prépria dindmica dos acionistas, indicando a

importancia de processos que ocorrem no territorio para a valorizagdo financeira.
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CONSIDERACOES FINAIS

Como parte integrante de um setor que, historicamente, € sustentado com fundos
publicos — portanto a partir da oneracdo da populacéo e de producéo de divida publica — o Grupo
Cosan acionou, entre 2000 e 2018, o Estado brasileiro para crescimento de sua base produtiva.
Essa possibilidade, por sua vez, se conformou a partir de um contexto geral de aumento da
demanda e dos precos internacionais das commodities agricolas a partir de 2000 — inclusive o
acucar — e da opcdo do Estado brasileiro por dinamizar uma politica econdmica de incentivo ao
setor priméario como modo de buscar uma insercdo competitiva no mercado internacional.

Para além do reforco da dependéncia do pais, essa orientacdo permitiu o crescimento do
setor sucroenergético brasileiro apos 2000, o que ndo foi diferente para o0 Grupo Cosan. Como
indicado, o Grupo se beneficiou da oferta de fundos publicos para dinamizar seu processo
produtivo, adquirindo unidades existentes e ampliando seu controle no setor sucroenergético
nacional. Esse processo se deu em um contexto de transformacdo da propria empresa que se
insere na logica financeira de acumulacao a partir da abertura de seu capital em 2005 e 2007.
Assim, inseriu-se um novo fator para a analise da dindmica territorial do grupo, que € a
orientacdo do processo produtivo pela légica imediatista de remuneracgdo financeira.

A andlise indica uma situacdo em que os usos do territdrio pelo referido Grupo sdo ao
mesmo tempo guiados por uma logica universal do capitalismo contemporaneo - a saber, a
financeirizacdo —, por demandas globais e especulacdes de mercados futuros que influenciam
o0s pregos das commodities (como o agucar), pela flexibilidade do cultivo (flex crops) e pelas
condi¢Bes materiais e normativas estabelecidas pelo territorio brasileiro, decorrente de um
processo historico que envolveu diversos agentes.

Percebe-se entdo que o Estado brasileiro orienta sua politica publica de dinamizacédo da
esfera produtiva em seu territério, como é o caso do que ocorre no setor sucroenergético, a
partir de uma légica imediatista que se apresenta para as empresas, como € o0 caso do Grupo
Cosan, de remuneracdo de capitais que apenas espelham sua valorizagdo em um processo
produtivo cuja as implicagbes, ao contrario dos lucros socializados, estdo circunscritas ao
territério nacional e sua populacao.

Assim, entende-se que os movimentos dos agentes que se inserem na dindmica de usos
do territério realizados pelo setor, sdo definidos por um conjunto de eventos e variaveis que

possuem uma dimensdo global (prépria do capitalismo financeiro) e uma dimensdo local

(prépria do territorio nacional), que se dinamizam dialeticamente e constituem um quadro

proprio no territdrio brasileiro na atualidade.
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