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(Alan Greenspan, p.11, 2013)



Tudo mudou com vocé meu filho: a expectativa, o
desejo, 0 pensamento, o futuro e o presente. Vinicius
obrigado, muito obrigado por essa linda mudanca.
Essas simples palavras sdo para vocé meu pequeno.

Silvia eu agradeco a cada dia por vocé fazer parte
da minha vida. Essas palavras serdo sempre para
VOCE.



Agradecimentos

Este estudo se concretizou especialmente gracas ao apoio e a educacdo proporcionada pelos meus
familiares. Obrigado mde — Maria Aparecida Bezerra e pai — José Rubens Guido pela paciéncia e os
conselhos que iluminam minha lucidez. Com vocés aprendi a ter esperanca, respeito e amor ao proximo,
qualidades que levarei e propagarei para o resto da vida.

Aos meus irmdos Jéssica, Jéssoni e Lucas que mesmo nos momentos mais vagos e informais
proporcionam tranquilidade para seguir com o meu trabalho. Aos meus sobrinhos, José Guilherme e
Sofia, que com sua ingenuidade e suas reag0es de crianca despertam momentos alegres e inesqueciveis
que amenizam toda a labuta do intelecto.

A todos meus familiares e amigos que com suas atitudes, direta ou indiretamente contribuem para
renovar minhas energias.

Em memoria agradeco aos meus avos Jodo e Anelita, que foram fundamentais na minha formagéo e
me proporcionaram momentos de alegria inesqueciveis. Dedico também a minha av6 Doraci, que mesmo
nos momentos dificeis, me proporcionou momentos agradaveis.

N&o poderia deixar de citar meus companheiros de trabalho docente, que sempre estiveram
acompanhando e dando forca para minha luta. Em especial, as professoras Sandra, Rosalina e Jane, que
revisaram e contribuiram de forma contundente para este trabalho.

Ao professor Elson, por ter aceitado o desafio e por proporcionar uma liberdade impar para o
desenvolvimento do pensamento.

A toda comunidade da UNESP, professores, profissionais e companheiros de departamento em
especial do Ladeter que compartilharam de ideias pertinentes a este estudo. E a todos os funcionarios que

colaboraram direta e indiretamente.



Resumo

O presente estudo faz uma analise do capitalismo financeiro acionario no territério paulista
produtor de etanol. Procuramos investigar as empresas que tém capital aberto negociado no
mercado de acdes das bolsas de valores, para compreender qual o impacto e as implicacGes das
flutuacOes e dos investimentos do mercado acionario, na cadeia produtiva e nos territorios do
etanol. Para tanto foram analisados grupos nacionais e estrangeiros que atuam na cadeia do
etanol no territorio paulista, a partir de dois mil e nove, momento de abertura de capital e de
grande visibilidade e atracdo do capital financeiro internacional para o segmento de etanol que se
prolongou até 2012. A partir disso procuramos comparar 0 numero de a¢6es negociadas, o lucro
das acGes, o volume e rendimento dos negdcios, com 0s avangos tradicionais mais pertinentes ao
territério como a producéo industrial sucroenergética de etanol, o valor adicionado dos grupos, o
rendimento e as condi¢des dos trabalhadores e os impostos territoriais. Tracando um panorama
histérico procuramos resgatar a evolucdo do capital financeiro acionério no Brasil, sua entrada
no mercado de etanol, em conjunto com informagdes nacionais e de Sdo Paulo acerca da
producdo de etanol. Por fim, o presente texto buscou corroborar ou questionar os grandes
discursos geograficos, que enfatizam o papel preponderante na contemporaneidade do capital
globalizado e financeiro como promissor do desenvolvimento ou condutor do fracasso

econdmico e das mazelas sociais.

Palavras-Chave: capitalismo, financeirizacdo, a¢6es, sucroenergético e Sdo Paulo



Abstract

The present study is an analysis of the financial share capitalism in paulista territory
producer of ethanol. We investigated companies that have opened capital on the market actions
of the stock exchanges, to understand the impact and implications of fluctuations and the
investments of the shareholdingmarket in the productive chain and ethanol territories , for that
were analyzed national and foreign groups actuating at the ethanol chain in the paulista
territory, from 2009 , opening moment capital and big visibility and attraction of the financial
foreign capital for the ethanol segment that lasted until 2012. From there we looked for buy
the number of actions negotiated, the action profit,volume and business income, with the
traditional advancesmore pertinent to territory like a sugarenergeticthe value added to industrial
groups production of ethanolthe value added to groups, the yield and the workers conditions
and the territorial incomes. Drawing a historical overview seek to rescue the evolution of the
stock financial capital in Brazil, its entry in the ethanol market, together with national
information and from Sao Paulo about ethanol production. Finally, this text sought to
corroborate or question the large geographic discourse, emphasizing the leading role in the
contemporary world of globalized financial capital as a promising development or driver of

economic failure and social ills.

Keywords: capitalism, financialization, stock, sugarenergetic and S&o

Paulo.



Lista de Graficos

Gréfico 1: Reparticdo Setorial dos Investimentos no Setor ENergéticos..........cccocvvvvvivivinnnns 102
Grafico 2: Evolugdo das Fontes no Setor Energético Nacional ... 103
Grafico 3: Numero de Empregos por Fontes ENergetiCas ........ccccecveveeieiieieerieseese e 105
Graéfico 4: Grupos sucroalcooleiros que captaram recursos do BNDES (milhdes de R$.).....118
Gréfico 5: Empresas do agronegdcio com capital aberto na BM&FBOVESPA..................... 120
Grafico 6: Namero de trabalhadores por segmentos da cadeia sucroenergética.................... 138
Gréfico 7: Projecdes para producdo e o consumo de etanol no Brasil............ccccccovevivieinneen, 141
Gréfico 8:Veiculos Flexfuel, participacédo nas vendas de veiculos leves.............cccccveeenee yyerna 142
Gréfico 9: Comparacao das vendas de gasolina e etanol.............cccoccveveieiciicic e, 143
Gréfico 10: Exportacdo e importacdo de &lcool etilico..........coovvvvvviieiiiiiiecccee 144
Gréfico 11: Os principais grupos sucroenergético do Brasil...........cccccoceveveviiiieinin i 159
Graéfico 12: Rendimento médio mensal das agdes da TEre0s.........cccvvevvveveieeiicic i 181
Graéfico 13: Evolucdo do preco médio por acao da TEre0S........ccccvevveeeeieeseeie e se e 182
Gréfico 14: Evolucao do preco médio por acao da TEre0S.......cccccvevveiiieiieeie e 183
Grafico 15. Cultivo da Terra €m COlNA........ccooi it 184
Grafico 16. Cultivo da Terra em GUAITA.........coeiiireiieieieese e 185
Grafico 17: Cultivo da terra €M GUAKNACH...........coviiiiiiiieiecse e 186
Gréfico 18. Cultivo de Terra em OlIMPIa .......cccociiiiiiiiiiece e 187
Gréfico 19. Cultivo de Terra em PitangUEITas..........cccueiieieieeiecie et se e 187
Grafico 20. Cultivo de Terra em SEVEFINIA.........cocurrieiieieiee e 188
Grafico 21: Cultivo de Terra em Tanabi..........cccocuiiiiiiiiiic e 189
Grafico 22: Numero de Agdes Negociadas da BIOSEV..........ccccreiririeiieinienieese e 191
Grafico 23: Rendimento das ag0es da BIOSEV...........cceiiiiiiiiiiiiiiei e 192
Grafico 24: Preco das ag0es da BIOSEV.......c.ccuiiieiieiieiieieee e se e see e e e sa e e e eaesnaesneas 193
Grafico 25. Cultivo da Terra em ColomDIa..........cooeiiiiiiiiieccee e 194
Grafico 26. Cultivo da Terra em LEMEe..........cooiiiiiiiiei e 195



Graéfico 27. Cultivo da terra em JardinOPOliS.........c.cccveiiiiieiiieie e 195

Gréfico 28. Cultivo da terra em MOrro AQUAO..........cccveieieriere e 196
Grafico 29. Cultivo da terra em SertaozZinN0...........ccoeiiiiiniiiiieee e 197
Grafico 30. Cultivo da terra em Jaboticabal..............ccocooiiiiiiiii 198
Graéfico 31: Comparacao das acGes da Bunge com os principais indices da Nyse ............... 199
Grafico 32: Volume médio mensal das agdes da BUnge...........cccoviereininniiisiine e 201
Gréfico 33: Preco médio mensal das agdes da BUNQE.........ccoevereveiiieeisieieeiesese e 202
Grafico 34. Cultivo da Terra em OUIOESTE..........coieiriiiieire e 203
Grafico 35. Cultivo da Terra em OriNIUVA..........cooeiiiiiiiiieie e 204
Grafico 36: Cultivo da Terra em Pontes Gestal...........cccoiieiiiiiiiiiniiceeseeese e 204
Gréfico 37: Retorno das a¢des da Noble com os principais indices da Bolsa Nova York..... 206
Grafico 38: NUmero médio de aghes NegoOCIAUE@S..........c.corveeierieieiieree e 207
Gréfico 39: Preco das acdes da Noble Group (USS).......ccouerrriirnnniiiesssee s 208
Graficos 40: Cultivo da Terra em CatandUVaL............ccoeiiiieieiiiniieese e 209
Graficos 41: Cultivo da terra em Potirendaba.............cooeoiiiiiiiiiiincee e 210
Grafico 42. Cultivo da Terra em SebastianOpolis............ccoviiiiiiiniieee e 210
Gréfico 43: Composicao acionaria — Shree Renuka SUQars.........ccccevveierereresese s 212
Gréfico 44: Quantidade média de negocios da Renuka (MilhGeS)...........ccovevveieiiececceiienn, 213
Gréafico 45. Numero de agies NEJOCIAUAS. .......c.ccveiierieiie ettt sae e ereas 214
Gréafico 46: Preco das ac0es da RENUKA............ccvcviiiiiecic e 215
Gréfico 47: Producédo de Etanol pelas unidades da Renuka..............cccovevviviievieneie e s, 216
Grafico 48: Cultivo da terra €m Brejo AlBQIe......ooviiveiiiieeeee e se e 216
Grafico 49: Cultivo da terra em PrOMISSE0.........ccccoiiiiiiiiiiiisie e 217
Gréfico 50: Preco médio mensal das agdes da COSaN...........coererererereiisieeeeieesee e, 221
Grafico 51: NUmero médio mensal de NEJOCIOS. .......c.civeueiiereeieseese e 222
Grafico 52: Rendimento médio por dia/més em milhdes RS$.............ccooveveieveie i 223

Grafico 53: Cultivo da terra em AragatubDa.............ccceeieiieiiiiie e 224



Grafico 54: Cultivo da terra €m ANAradina...........oeeeeee oo, 225

Grafico 55: Cultivo da terra em AFaraqUANE..........ccoeeririeieererieesie e 225
Grafico 56: Cultivo de terra em Barra BONita...........cocooeviiiiniiiiiie e 226
Grafico 57: Cultivo de terra em CapiVari.......c.coccoiieiiiiiiiieie e 227
Gréficos 58: Cultivo de terra em DOIS COITEGOS.......ccveiiiiieieeieiieseesie s se e se e sre e sreenee s 227
Graficos 59: Cultivo da terra em Elias FAUSTO..........ccooiiiiiiiiiieee s 228
Grafico 60: Cultivo da terra em GUAKIDA...........ccoiiiiiiieice e 229
Grafico 61: Uso da terra em IDAtE-SP...........cccoiiiiiiiie s 229
Gréficos 62: Cultivo da terra em 1garapaVva...........ccceccveiieiieieiee i 230
Grafico 63: Cultivo da terra €M IPAUSSU.........ccueiureiieiieieeieseese et sae e sneas 231
Grafico 64: Cultivo da terra €M JAU.........ccccoiiiiiiiiieeee e e 231
Grafico 65: Cultivo da terra em MaraCal..........cccoiiieiiiieieisese e 232
Gréfico 66: Cultivo da terra em MirandOpolis...........ccoveiiiiiiieie e 233
Gréfico 67: Cultivo da terra em Paraguagu Paulista..............cccccveiieiiiicnicic e 233
Graficos 68: Cultivo da terra em PiraCiCaba...........ccoceoviiiiiiiiiiicce e 234
Graficos 69: Cultivo da terra em Rafard............cooooviiieiiiiii e, 235
Grafico 70: Cultivo da terra em TarUmMA.........ccooeiiiieieeieie e e 235
Gréficos 71: Cultivo da terra em ValparaiSo............cccoovevieiieii i 236
Gréfico 72: Volume de a¢bes negociadas da Sa0 Martinho............ccccccevveieiiciecic e 240
Gréfico 73: Negociacao diaria das a¢bes da Sao Martinho..............cccoceeveiieiiiciccecce e 240
Grafico 74: Precos das acdes da SA0 MartinNO.........c.ccciiieiiiiinciseee e 241
Grafico 75: Cultivo da terra em PradOpolis..........ccccoveieiieiieie i 242

Gréfico 76: Cultivo da terra em IracemMAPOLIS..........cocviiiiiieiiieee e 242



Lista de Quadros

Quadro 1: Esquematizacéo e visao sindptica da acumulacéo e regulacéo da economia........ 27
capitalista

Quadro 2: Setores e territdrios a partir dos anos 90...........cceoeiririirineneie e 95
Quadro 3 : Empresas Estrangeiras a partir de 1999-2003 no setor sucroenergético............. 111
Quadro 4: Empresas Estrangeiras produtoras de Etanol...........ccccccovieiiiiniiiienie e, 116

Lista de Figuras
Figura 01. Fontes de Financiamentos dos Grupos EMPresariais ..........cccccvvveveeiieceeesieeinesnnn 79
Figura 02. Cadeia Produtiva da Cana De AGUCAN ...........ccceeveieeieiieseesie e 99

Figura 3: Cadeia produtiva sucroenergética e seus respectivos 0s processos produtivos...... 100

Figura 4. Mapa das Empresas Fornecedoras de Etanol.............cccccoviiiiiininiincncc e 134
Figura 5: Valor da producdo por unidade da federagao............ccccvvvevveiriiiiciieie e 155
Figura 6: Valor da Producdo dos Trés principais produtos por EDR —2012............c.ccuc....... 156
Figura 7: Area e Producéo de cana-de-agticar por EDR —2012...........cccoovvuvieveeisseessennenns 157
Figura 8: Localizacdo dos Grupos com Capital Acionario nos Canaviais Paulista................ 160
Figura 9. Producéo de Etanol por Grupo Sucroalcooleiro em 2012.........cccccooeviiiniininiennenn, 161

Figura 10. Porcentagem dos Reajustes Salariais dos Territorios Sucroalcooleiro no periodo

2000- 2012, et e r ettt eR et et E et et e e nhe e et e e Ee e anbe e nneeanbeennes 163
Figura 11. Lucro das A¢bes dos Grupos Sucroalcooleiros no Periodo de 2009 —2012 .......... 166
Figura 12. Quantidade de A¢des em Circulagdes no Periodo de 2009 — 2012 ........c..ccceeveeneee 167
Figura 13. Volume Médio dos Negocios dos Grupos Sucroalcooleiros no Periodo de 2009 —

P TSRO POTRTPR PP 170
Figura 14. Evolucdo do ITR no territorio dos grupos sucroalcooleiros..........ccocveververireneenne. 173
Figura 15. Composicdo Acionaria do GruUPO TEIEO0S.......cccveveivereeiesieseeseesieseeseeseesaesaeneens 179
Figura 16. Nova Estrutura Acionaria da TEIO0S.........ccciviieiiererierie e siesiesreeeereesee e sresneaneas 180

Figura 17. Cana Colhida Crua e com Queima em ColiNa..........cccoviieieiiieiinie e 184



Figura 18. Cana Colhida Crua e com Queima em GUAIT...........cceccverveieeiieieeie e, 185

Figura 19. Cana Colhida Crua e com Queima em GUATIACH..........ccuverereerieniesienieeee e see e 186
Figura 20. Cana Colhida Crua e com Queima em Olimpia........cccovviiiiiiiieneieineseeesieae 186
Figura 21. Cana Colhida Crua e com Queima em Pitangueiras..........c.ccccccevvvevenieeieeiiecieennens 187
Fiigura 22. Cana Colhida Crua e com Queima em SEVEIiNa.........cccccvevveerreiieeiieeniesieseese e 188
Figura 23. Cana Colhida Crua e com Queima em Tanabi..........cccooeierieiinnciie e 189
Figura 24. Cana Colhida Crua e com Queima em Colombia.........cccccevoverinieniinniene e 193
Figura 25. Cana Colhida Crua e com QUeima em LEmME.........ccocvviiiriiiiiineneeeeee e 194
Figura 26. Cana Colhida Crua e com Queima em JardinOpolis...........ccccceveviieieeieiiieieeriene, 195
Figura 27. Cana Colhida Crua e com Queima em Morro Agudo.........c.ccceevveveeiveiieieesieennn, 196
Figura 28. Cana Colhida Crua e com Queima em Sertaozinho...........cccoeeviniiiiiniiiinccen, 197
Figura 29. Cana Colhida Crua e com Queima em Jaboticabal...............ccccoooiiiiiiiiiinn 197
Figura 30. Cana Colhida Crua e com Queima em OUIOESTE.........ccceeveiieiieiierieeiese e 203
Figura 31. Cana Colhida Crua e com Queima em Orindiuva............ccccceevveieeieiieiieiee e 203
Figura 32. Cana Colhida Crua e com Queima em Pontes Gestal.............cccccevveiiiiiiiieiieeinns 204
Figura 33. Noble Group NO MUNO.........ccoiiiiiiii e 205
Figuras 34: Cana Colhida crua e com queima em Catanduva...........c.coovrveienenineneneneenn 209
Figuras 35: Cana Colhida crua e com queima em Potirendaba.............cccccoovviieiieiiiic e, 209
Figura 36: Cana Colhida Crua e com Queima em Sebastianopolis do Sul..............ccccceeeni. 210
Figura 37: Sede e unidades produtivas da Renuka —Brasil.............cccccooviviiiiiiiiiciieccic 211
Figura 38: Cana Colhida crua e com queima em Brejo Alegre........ccvvvieininiiniieieeieen, 216
Figura 39: Cana Colhida crua e com queima em PromiSSa0..........ccccveverieneeresieseenieseennenns 217
Figura 40: Composi¢do acionaria do grupo Raizen ENEergia.........ccocevevevereneieieseseenaneans 218
Figura 41: Cana Colhida crua e com queima em Aragatuba...........ccccoocviriiiiiiiinnie e 224
Figura 42:Cana Colhida crua e com queima em Andradina.........c.ccccooevviieiieeie e 224
Figura 43: Cana Colhida crua e com queima em AraraqUara........c.cccceeveruereereereesieesesaneens 225

Figura 44: Cana Colhida crua e com queima em Barra Bonita...........c.cccccvvveviveieiiennciiennnn 226



Figura 45: Cana Colhida crua e com queima em CapiVari.........ccccoieieiieiieesesieese e 227

Figura 46: Cana Colhida crua e com queima em Dois COrregoS........ccvivveveivereerierierieneereerenn, 227
Figura 47: Cana Colhida crua e com queima em Elias Fausto.............ccooereiiniiiniiiiiin e 228
Figura48: Cana Colhida crua e com queima em Guariba..........c.ccceoviiiiieiieese e 228
Figura 49: Cana Colhida crua e com queima em Ibaté.............cccccevvveiieiii s 229
Figura 50: Cana Colhida crua e com queima em 1garapava...........c.ccoceeerereninineieniesieeieenens 230
Figura51: Cana Colhida crua e com queima em IPAUSSU..........ccovririerieriene e 230
Figura 52: Cana Colhida crua e com queima em JaU.........ccccoorererininieene e 231
Figura53: Cana Colhida crua e com queima em Maracal...........cccccveveivieiieiesiieieeiesee e 232
Figura54: Cana Colhida crua e com queima em Mirandopolis..........cccooevveveiieiecne e, 232
Figura55: Cana Colhida crua e com queima em Paraguagu Paulista............c.ccoccooceninnnnnnnne 233
Figura56: Cana Colhida crua e com queima em Piracicaba...........c.ccoocoviiininiiiniiiie s, 234
Figura57:  Cana Colhida crua e com queima em Rafard............c.ccccecvvveiiieiiiiie i, 234
Figura 58: Cana Colhida crua e com queima em TaruUma..........ccccovveveeieeriesieeiesieesee e 235
Figura59: Cana Colhida crua e com queima em Valparaiso...........cccccvvevveveivieiieie s 236
Figura 60 Organograma da composigdo do capital da S&o Martinho............cccceeeiiiiinnnne. 237
Figura 61: Cana Colhida crua e com queima em Pradopolis..........ccccovviiinnniiieinie e 241
Figura 62: Cana Colhida crua e com queima em Iracemapolis.........cccccvevevieieiieiie e 242
Lista de Tabelas
Tabela 1: Capitalizacéo das Principais Bolsas do Mundo.............ccccoevviieeneiieiiiene e 87
Tabela 2: Investimentos no setor energético (US$ bilnGeSs).........ccovvvieiieiiiiiiiececececee 102

Tabela 3: Estimativa Conteudo Energético Primario da Biomassa Por Resido Agricola

AGroiNAUSErIal € STIVICUITUTA. ......cc.oiiiie e e 104
Tabela 4: Producdo Energética a Partir da Cana de AGUCAT ...........ccccoeviiiineeneneese e, 105
Tabela 5. Projecdes para 0 ELaNOL...........covoiiiiiiiie e 106

Tabela 6: Biocombustiveis e as politicas pUBIICaS..........cccccuevviieiienieiie e 107



Tabela 7: Valor da producéo nas etapas da cadeia sucroenergética

Tabela 8: Evolucdo da producéo e dos rendimentos financeiros do setor sucroenergético... 137
Tabela 9: Impostos do SEtOr SUCIOENEITELICO. .........couiiriiiiieierie et 137
Tabela 10: Producdo de cana-de-acucar e Seus derivados...........coccoveriveiieiieseeneeiieseesesee e 144
Tabela 11: Exportacao de alcool etilico por unidade da federagao.............cccocvevvvrveiveriesennnn. 145
Tabela 12: Exportacao de etanol (m3) por paises e CONtINENTES..........cccvvverieriieieeieeeeieien 146
Tabela 13: Producéo de etanol anidro e hidratado por Unidade da Federacgéo..................... 148
Tabela 14: Producéo total de etanol por grandes regides de S&o Paulo............c.ccccocevvivnnne. 150
Tabela 15: Producédo paulista canavieira — serie hiStOriCa...........cccccveveiieieeieiec e 151
Tabela 16: Ocupagao N0 SEtOr SUCIOENEIPELICO.......ciiiiiiieie et 153
Tabela 17: Origem da cana entre 2000 € 2007.........ccueiveierieereeieseesiesee e e seeeee e sreeneesseeseas 154
Tabela 19: Producéo de Etanol por Grupos em S&0 Paulo...........cccccevveiiiiniiieneie e 162
Tabela 20: Unidades produtivas com cana-de-agucar em hectares e posi¢éo do cultivo territorio
base d0S grupoS SUCKOBNEIGELICO. ... .c..cieieieieite et eeee ettt e e e e e eesne e 171
Tabela 21: Evolucdo do ITR nos territorios do capital sucroenergético — milhdes R$.......... 172
Tabela 22: Valor Adicionado dos grupos SUCFOENErgELiCO.........ccueiveveiieeieieeie e, 174
Tabela 23: Remuneracdo Média dos trabalhadores da cadeia sucroenergética.................... 175
Tabela 24: Tempo de Emprego dos Trabalhadores da cadeia sucroenergética...................... 176
Tabela 25: Demonstracfes Financeiras Padronizadas............ccooviververeiieseenesiesee e see e 181
Tabela 26: Volume médio por negocio de A¢des da Téreos no mercado a vista..................... 182
Tabela 27: Volume médio diario de negdécios de acBes (R$) no mercado a vista.................... 182
Tabela 28: Comparacao do preco médio anual da acao da TEreos.........ccccvevveveviererierveriennns 183
Tabela 29: Principais acionistas da BIOSEV...........cciuiiiiiiiii ittt 190
Tabela 30: Demonstracfes Financeiras Padronizadas.............ccccevvevviieniiesiiesieene e 191
Tabela 31: Rendimentos médios por categoria — BIOSEV.........cccccvevviiieveeriesie e 193
Tabela 32. Principais ACIONIStas da BUNQE..........cooiiiiiiiiieieiie e 200



Tabela 33: Demonstragdes Financeiras Padronizadas...........ccccccovvvieiieieiiicieess e 200
Tabela 34: Volume médio didrio de negdcios de acdes da BUNGE.........cccooerevrenenieieiininieens 201
Tabela 35: Prego médio anual da agao da BUNQE..........cccoveiiiiiiiiiieccceeee e 202
Tabela 36: Demonstragdes Financeiras em milhdes $ exceto no lucro das agdes................... 206
Tabela37: Volume médio anual de negdcios com as Ac¢bes da Noble..........cccccoooeevvieincnee, 207
Tabela 38: Preco médio anual da agao da NODIE............ccoiiiiiiiii e, 208
Tabela 39: Demonstragdes Financeiras Padronizadas — RUPIAS..........ccccorerirniencienncnicens 213
Tabela 40: Rendimento do volume de negdcios das aces da Renuka............cccccoevrciinnnne. 214
Tabela 41: Volume de negocios das acdes da RENUKA.............cceevvereiicieiie e 214
Tabela 42: Variacdo do preco médio mensal das acdes da Renuka.............cccceevevviicineciennn, 215
Tabela 43: Demonstracfes Financeiras Padronizadas............cccccevveeieeneenesieeneeneseese e 220
Tabela 44: Preco médio anual da agao da COSaN..........ccceeiiriereinerieeee e 221
Tabela 45: Volume médio por negécio de Acbes da Cosan no mercado a vista..................... 222
Tabela 46: Volume médio diario de negécios de acbes (R$) no mercado a vista..................... 223
Tabela 47: Distribuicdo do capital aberto da S&o Martinho...........ccccccevveiiiiiiccc e, 238
Tabela 48: Principais detentores de agdes da SA0 Martinho...........c.ccooveiiinienenc e 238
Tabela 49: Demonstracfes Financeiras Padronizadas............cccccevvereiieneenesieesnese e 239
Tabela 50: Volume médio por negécio de Acbes da Sdo Martinho no mercado a vista......... 240
Tabela 51: Volume médio diario de negocios de acdes da Sdo Martinho no mercado a Vista

......................................................................................................................................................... 240
Tabela 52: Pre¢co médio anual das a¢fes da Sao Martinho..............cccooeeviveiicieccc e, 241



Lista de Abreviaturas e Siglas

RAIS — Relagdo Anual de Informagéo Social

CATI —Coordenadoria de Assisténcia Técnica Integral
BOVESPA — Bolsa de Valores de Sdo Paulo

CVM — Comisséo de Valores Mobiliarios

FGTS — Fundo de Garantia do Tempo de Servigo

FED — Sistema de Reserva Federal

IDE — Investimento Direto Estrangeiro

ONG - Organizacdes Ndo Governamentais

SFN — Sistema Financeiro Nacional

PIS — Programa de Integracao Social

PASEP — Programa de Formacéo do Patriménio do Servidor Plblico
FGTS — Fundo de Garantia do Trabalhador Social

CMN — Conselho Monetario Nacional

AGE — Autorizacdo da Assembléia Geral

GEE — Gases do Efeito Estufa

BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico Social
UNICA — Unié&o da Inddstria de Canavieira

FBA — Franco Brasileiro SA Actcar e Alcool

LDC — Louis Dreyfus Commaodities

ADM — Archer Daniels Millored

CEB —Clean Energy Brazil

BRENCO — Companhia Brasileira de Energia Renovéavel
CNAA — Companhia Nacional de Actcar e Alcool
UNESP — Universidade Estadual Paulista

IAA — Instituto do Acticar e Alcool

OPEP —Organizag0es de Paises Exportadores de Petréleo



CENAL — Comissdo Executiva Nacional

ANFAVEA - Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
IP1 — Imposto Sobre Produtos Industrializados

USDA —United States Departament of Agriculture

PIB — Produto Interno Bruto

BACEN — Banco Central do Brasil

PST — Programa de Sustentacdo de Investimento

EPE — Empresa de Pesquisa Energética

FAOQO — Organizacdo das Nacdes Unidas para Agricultura e Alimentacéo
IPEA — Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada

CONAB — Companhia Nacional de Abastecimento

IEA — Instituto de Economia Agricola

UPA — Unidades de Producdo Agropecuéria

EDR — Escritorio de Desenvolvimento Rural

CAGED - Cadastro Geral de Empregados e Desempregado

ANP — Agencia Nacional do Petroleo

SAS - Sistema de Acompanhamento de Salarios

DIEESE — Departamento Intersindical De Estatisticas e Estudos Socioecondmicos
INPC — indice Nacional de Precos ao Consumidor

IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas

IPCA — indice de Pregos ao Consumidor Amplo

NYSE — New York Stock Exchange

NSE — National Stock Exchange of india

FUNDEB - Fundo de Manutencéo e Desenvolvimento da Educacdo Bésica

ICMS - Imposto sobre Operac0es relativas a Circulacdo de Mercadorias e sobre Prestacdes de Servicos de Transporte
Interestadual e Intermunicipal e de Comunicagéo.

IPO — Oferta Publica Inicial

PBIO — Petrobras Bicombustivel



Sumario

INTRODUGAO: ... oottt n sttt aen s aenens 21
Capitulo 1: CAPITALISMO, CAPITAL FINANCEIRO e TERRITORIO.........ccc.co....... 30
1.1 Sociedades andnimas, bolsa de valores e as conexdes entre a producdo real e 0 mercado
FINANCEITO. ...ttt et b bbb et b e 41
1.2 A especulac@o no capitalismo fINANCEITO.........c.ccveviiieiie e 50
1.3 O capital financeiro e 0 regime de acumulagéo capitalista...........cc.coveveiiiiiiiiiiinicien, 58
1.4 O capital financeiro acionario no Brasil — Um breve historico e aspectos regulatorio.....71
1.5 A Categoria Territorio e 0 Capital FINANCeIr0...........cceeviiieiieie e 87

Capitulo 2: SISTEMA AGRICOLA E ENERGETICO E O SEGMENTO DO ETANOL...98
2.1 Fusdes e Aquisic¢des do capital estrangeiro no territdrio do etanol..........cccccocevvieiiinnnns 106

2.2 O etanol na bolsa de valores e a libertacio das correntes tradiCionais............cc.cceevrvennee. 117

Capitulo 3: O ETANOL NO TERRITORIO: UMA FORCA ENDOGENA CONSTRUIDA NA

NOSSA HISTORIA ...ttt ettt ettt ettt st ee et ss st e b et e b et et e s e st ene st et e e atennstenis 122

3.1 Sdo Paulo: territorio de consolidagdo da cadeia produtiva sucroenergética..................... 123
3.2 Programa Nacional do Alcool —Proalcool, um avancgo para 0 etanol..............cccccc.cue..... 129
3.3 A base territorial e produtiva do etanol na escala nacional..............c.ccccoevieieicin e, 135
3.4. Escala estadual de producéo — Unidade da Federacdo — Sao Paulo.............cccccceeveeiennen. 149

Capitulo 4: A BASE TERRITORIAL DE PRODUCAO DO ETANOL PAULISTA E A CONDICAO
DO CAPITAL FINANCEIRO ACIONARIO........cooiiiieieieiee ettt 159

4.1 Grupo Tereos INternacional — TEIEOS........c.ccviiiiieiiee e, 177

4.2 Grupo Biosev — Louis Dreyfus Commodities Company —LDC.........c.ccccccvvviiiieiieiiciinns 189



4.3 Grupo Bunge Limited —BUNQE. .. ....c.uiriiiie et s e e e e e e e e e 198

4.4 Noble Group —NODIE. .. ... 205
4.5 Grupo Shree Renuka Sugars - RENUKA. ...........ccooiiiiiiiiiiicec e 211
4.6 Grupo Raizen —Cosan S.A. INdUstria @ COMENCIO..........cciverueiieeiieieeie e e ie e 217
Y To Y - U gt ] ] (o PSPPSR 236
CONSIDERAGOES FINAIS. ......ocvieeeeeeeeeeeeeteee sttt enes s 243

Referéncias BibIIOGIATiCaAS. ........ciiviii it 247



21

INTRODUCAO:

Em muitos trabalhos académicos, textos didaticos e reportagens, encontramos o
termo capital financeiro, especialmente em momentos de crise, como a que afetou 0s
EUA em 2008, ou em episodios de “quebra’ ou de transformacdes drasticas na economia
de um pais. Na presente tese, procuramos entender uma parte desse capital, voltando
nosso olhar para a figura do capital financeiro acionério.

A bolsa de valores € uma instituicdo importante para o capital financeiro. Profundas
crises e grandes investimentos ja foram disseminados a partir da bolsa. E na bolsa que
ocorrem as transacdes com o capital financeiro acionario. A partir dessa relevancia, a
presente tese analisou a relacdo e as implicagdes do capital financeiro acionario de um
segmento especifico e seu territorio de atuacao.

O poder do capital financeiro é inquestiondvel na atual conjuntura. Ao lado das
empresas transnacionais e dos Estados nacionais, € um sistema que ultrapassa fronteiras.
Contudo, sua definicdo e delimitacdo, ou melhor, seus contornos sdo mais obscuros a
medida que ele se funde com empresas, governos e com a sociedade civil.

Mas, o que é este sistema? Como ele funciona e qual sua relacdo com a esfera
global? O sistema financeiro € um setor da economia que envolve atividades e processos
ligados a gestdo de recursos publicos e privados, dinheiro, créditos, titulos e acdes, entre
outros recursos. Possui diferentes estabelecimentos e agentes: bancos publicos,
comerciais e de investimentos, casas de cambio, bolsas de valores e corretoras
financeiras. As instituicOes financeiras dedicam-se a captar, intermediar e aplicar recursos
financeiros, buscando sua valorizacéo.

O capital que circula pelas bolsas de valores e por outras agéncias financeiras
utiliza como suporte material as redes eletrénicas. Desse modo, suas trocas podem néo se
materializar, circulando pelas contas bancérias e pelas redes sem produzir um impacto
direto no territério. Como ndo é aplicado efetivamente na producéo, o territorio se torna
secundario, com excecdo das sedes, filiais e das pracas institucionais financeiras. Por
apresentar essas caracteristicas, pode ser operado prontamente, eliminando distancias e
reduzindo significativamente o tempo das operacdes. Supera a barreira do tempo e do

espaco geogréfico.
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Que nacionalidades compdem o sistema financeiro global? Algumas capitais, no
centro do sistema capitalista comandam -EUA e Europa- , no entanto, ndo estdo imunes
as turbuléncias geradas na periferia — Sul da Asia e América Latina - do sistema.
Evidentemente os capitais podem ter origem, contudo eles se dissolvem numa torrente
que cresce e se avoluma, ultrapassando as regras e as institui¢es dos territorios.

O sistema financeiro global é uma forca consideravel sobre os destinos econémicos
do mundo contemporaneo. O setor chega a movimentar volumes de capital da ordem de
alguns trilhGes de dolares por dia. Sua acdo tem sido a salvacdo para alguns paises e a
derrocada para outros. Os Estados Nacionais, principalmente nos momentos de crises,
prestam socorro financeiro para as inUmeras instituicGes, bancos e setores que sdo
afetados pelas fortes crises financeiras.

Apoiado em importantes nomes da economia politica, como Marx, Hilferding,
Hobson, Minsky e Keynes, procuramos entender a constituicdo do que viria a ser
designado como o regime capitalista de acumulacdo financeira descrito por Francois
Chesnais, pela Escola da Regulacdo e pelo gedgrafo David Harvey. No campo
geogréfico, poucos trabalhos procuram explorar essa relacdo dos grupos acionarios e seus
respectivos territorios de atuacdo. O que é preocupante diante da magnitude de recursos
deslocados e movimentados pelo capital financeiro e da importancia dessa tipologia de
capitalismo na configuracdo espacial do século XXI. Para evidenciar essa relacao, nessa
tese trabalhamos com o setor sucroenergético, especificamente com o segmento do
etanol.

O Brasil é pioneiro, inovador, revoluciondrio no segmento energético para
automoveis. O etanol, combustivel produzido em larga escala a partir da cana-de-acucar,
representa uma das poucas alternativas no planeta que substitui os derivados de petréleo
com grande abrangéncia. Uma abrangéncia que ndo é apenas numérica (quantidade de
veiculos com o combustivel) ou fisica, mas de grandes latifindios canavieiros.

Envolve dois setores que sdo de extrema relevancia para o desenvolvimento do
pais: 0 agricola e o energético. No primeiro, as discussdes tém um profundo impacto por
envolverem o etanol numa disputa de terras com os alimentos® e por ocupar &reas que

devem ser preservadas para a biodiversidade e agricultura familiar. Para o segundo, a

! De acordo com Hoffmann (2006), problema tipico do EUA, devido & destinacdo do milho que produz
etanol e deixa de produzir racéo.
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polémica fica em funcdo da capacidade de abastecimento, ja que os empresarios de etanol
podem ter dado o historico de desabastecimento pelo qual o pais passou no inicio da
década de 1990. Especialistas alegam que as empresas do setor sucroalcooleiro atendem
aos mercados de agucar e etanol e jogam com a possibilidade de produzir o item que
estiver com o melhor preco na safra, ndo mantendo um estoque que fosse atender ao
consumidor.

Por ai vemos a condicdo desse combustivel que, a partir de 2000, “ressuscitou” de
tempos passados gloriosos, para se recolocar e conquistar o mercado nacional de
combustivel, fazendo frente a cadeia petrolifera. Contudo, a cobica e a volUpia do
mercado de capitais internacional ndo perderam tempo ao identificarem um potencial de
investimento no setor sucroenergético. O capital acionario possui varias faces e caminhos
de atuacdo que, aos poucos, penetra em uma estrutura que é secular, tradicional e familiar
no Brasil, especificamente no Nordeste e em S&o Paulo.

Diante desse cenario, defendemos a tese de que ndo ha implicacéo direta do capital
financeiro acionario com a producéo territorial do segmento de etanol em Sdo Paulo. Até
0 momento, essas duas esferas ttm seguido caminhos opostos. Enquanto os impostos, a
renda e o valor adicionado apresentaram uma evolucao positiva para todos 0s grupos, no
mercado acionario, os resultados ndo apresentaram o0 mesmo desempenho. Os resultados
do capital financeiro acionario estdo aquém dos efeitos positivos alcancados pelos fatores
tradicionais presentes no territorio produtivo do etanol.

Sao Paulo é um estado que tem uma forca agroindustrial e paisagistica marcada
pela presenca da cana-de-acUcar, matéria-prima do etanol. O Estado representa a maior
fonte de abastecimento do Brasil, contando com as principais empresas, as melhores
técnicas e uma alta produtividade. E, mesmo na vanguarda, sucumbiu ao capital
financeiro acionario, que aos poucos foi se infiltrando nos tradicionais grupos paulistas.

Com isso, nesse estudo, procuramos entender a configuracédo do territério do etanol
pelo crivo dindmico e extremamente relevante do capital financeiro acionario no atual
momento do processo de acumulacdo capitalista. Dinamico, pela capacidade de fluir
instantaneamente conectando e desconectando diferentes escalas territoriais. Abrangente,
pois perpassa por inameros setores econdémicos e classes sociais, embora poucos
compreendam seus mecanismos de funcionamento, as causas, 0s efeitos e as

consequéncias de seu uso corriqueiro. E, por ultimo, sua relevancia por integrar em uma
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mesma diretriz as condicionantes e os programas de desenvolvimento estabelecidos no
ambito econémico, politico e dos representantes sociais.

No mosaico produtivo do etanol paulista, a peca mercado financeiro acionario
comeca a ganhar peso, através de dois mecanismos: abertura de capital em bolsa de
valores e a fusdo/aquisicdo com grupos internacionais que também tém acGes listadas em
bolsas internacionais. Compreender 0 primeiro mecanismo no processo de producdo e
territorializacdo do etanol torna-se o objetivo central do presente estudo, a medida que
essa inédita abertura pode predominar sobre outras esferas que estdo no processo de
desenvolvimento produtivo e territorial do combustivel verde.

Sob o arcabouco da mundializacdo financeira (CHESNAIS, 1996) procuramos
entender essa configuracdo do capital e sua relagdo com os atributos territoriais
importantes para a evolucdo do setor sucroenergético. Agora, atendendo aos titulos
negociados nas bolsas de valores, os capitais gerados nos canaviais paulistas tém atendido
as necessidades dos atores tradicionais presentes no territorio?

Para responder ao nosso objetivo, dividimos a seguinte pesquisa em quatro
capitulos. O primeiro cria um alicerce tedrico a partir das ideias acerca da financeirizacao
e seu dominio no regime de acumulacdo do sistema capitalista. Realizamos um resgate
histérico da importancia do mercado financeiro, seja através dos bancos, das sociedades
anobnimas e das bolsas de valores. Destacamos a importancia para os territorios da
guinada do capital com as sociedades anénimas e as bolsas de valores, até atingirmos o
presente momento com a supremacia e onipresenca das finangas.

No capitulo seguinte, o foco € mais pontual e tera énfase num primeiro momento
nos processos de fusdes e aquisi¢des do capital internacional com o capital nacional. Os
documentos do ato de concentracdo entre grandes grupos estrangeiros do agronegdécio e
tradicionais grupos nacionais sucroenergéticos, que foram referendados pela Secretaria de
Acompanhamento Econdmico do Ministério da Fazenda, constituem uma fonte rica para
entender 0 processo que se concretiza a passos largos no interior de Sdo Paulo. Os
estudos de Baccarin (2010), que versam sobre a abertura de capital das empresas de
etanol, presente no territorio paulista, com uma analise da situacdo financeira e da
situacdo econdmica. Os relatdrios apresentados trimestralmente e anualmente na Bolsa de
Valores constituem um marco referencial para nossas analises e indicam 0 novo

panorama em gue esta inserido o etanol no mercado financeiro.
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No terceiro capitulo, realizamos uma radiografia do etanol em diferentes escalas,
das transacdes internacionais até o cultivo da cana-de-agucar estadual. O papel
estratégico do etanol € o de energia internacional em relacdo as outras fontes de energia.
No territério paulista, recorte espacial desse trabalho, a cana-de-aglcar apresenta uma
historia secular, consolidada, de norte a sul, de leste a oeste na paisagem do Estado e nos
programas que proporcionaram um avango significativo do etanol, exemplo -
PROALCOOL. Apresentamos um quadro historico da cadeia produtiva do etanol em S&o
Paulo e apontamos 0s numeros relativos a produgdo de etanol, além da expansdo do
cultivo da cana.

Para finalizar, no ultimo capitulo, fechamos nosso estudo com um levantamento de
dados para cada grupo produtor de etanol, definidos como: territoriais e financeiros. As
bases territoriais abrangem as condi¢fes das unidades produtivas, dos seus trabalhadores
e dos municipios envolvidos. Utilizaremos, através de publicacBes especificas do setor —
ANUARIO CANA - as informagcdes do cultivo de cana, nimero de empregados, area,
cogeracdo de energia, reajuste salarial referente as unidades agroindustriais. Com auxilio
da Relacdo Anual de Informagbes Sociais -RAIS-, da Coordenadoria de Assisténcia
Técnica Integral -CATI-, do Imposto Territorial Rural -ITR- e do Instituto Nacional de
Pesquisas Espaciais -INPE-, apresentamos a condicdo socioecondmica dos territdrios
envolvidos na producdo de etanol. Em contrapartida, serdo analisados os dados do
mercado financeiro, especificamente as cotacfes das acdes dos grupos empresariais, na
BM&FBOVESPA, na NYSE e na NSE.

Procuramos recorrer a esses dados para encontrar evidéncias de que o etanol esta
beneficiando os diferentes estratos presentes em sua pirdmide produtiva. Principalmente,
aqueles que estdo na base, que movem as alavancas para a valorizacdo do capital
produtivo, ou se tém apenas provocado aceleracdo de rendimentos e ganhos para os
aplicadores financeiros, que, em muitos casos, sao financistas que ndo possuem vinculos
territoriais e sinalizam apenas na direcdo do lucro, independente do desenvolvimento
socioecondmico do territorio.

Na geografia econémica e politica, a preocupacdo esta em identificar a existéncia
de atores territoriais que influenciam no capitalismo contemporaneo, interagindo com

atores mundiais que regulam os aspectos macroeconémicos.
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Nessa perspectiva, nosso trabalho procurou compreender o recurso analitico-
exploratério da trindade relacional setor-territério-financeirizagdo, e encaminhar a
pesquisa para novas perspectivas geograficas e politicas de analise e interpretacdo sobre a
dimensao territorial do desenvolvimento, verificada na diversidade das aglomeracfes de
setores ligados a produgéo de etanol.

O resgate do debate nos remete a construgdo dos territorios produtivos, a
participacdo de seus agentes e a consolidacdo das financas. E esta relacdo que deve
nortear e embasar a construcdo do instrumental cartogréfico a ser utilizado, composto por
mapas relativos as trajetdrias territoriais dos diferentes segmentos, que fazem parte da
cadeia sucroenergética, presente nas mais diversas regides do Estado de Séo Paulo.

Esta mescla de dispositivos institucionais, historicos, sociais e econémicos dos
setores, permitiram um estudo estruturado a partir de uma metodologia regulacionista,
com foco na andlise das diferentes dindmicas das atividades produtivas (TERTRE, 1995).
Essa metodologia na qual as interrogacdes se direcionam para identificar e definir um
modo de regulacdo setorial, com a combinacdo de regimes econdmicos de
funcionamento, que vao desde a escala no nivel macro, até as especificidades do setor.
Porém, as evolugdes que conhecem o setor de etanol, pode igualmente contribuir para
alterar padrdes ja consolidados e bem estabelecidos mundialmente, como é o caso do
capital financeiro acionario.

Para tanto, essa articulacdo metodoldgica foi operacionalizada a partir do quadro a
seguir com énfase em alguns aspectos como: o regime internacional, o regime de
acumulacdo, e o modo de desenvolvimento. Regime internacional que se torna um
desafio para o etanol, em longo prazo, de ampliacdo de escala e de politicas de Estado
internacionais. Regime de acumulacdo que aos poucos pode alterar os lucros e a

participacdo de diferentes grupos no modo de desenvolvimento do setor.



27

Quadro 1: Esquematizacdo e visdo sinoptica da acumulacdo e regulacdo da

economia capitalista

FORMAS INSTITUCIONAIS

CONFIGURACOES

Moeda e Regime Monetério

Papel de equivalente geral: de modo de conex&o entre as
unidades econémicas; de concretizacdo das relaces
sociais com o0s espacos de circulagdo das trocas.

Tipo de Relacdo Salarial

Caracteriza e estabelece a compra e a venda da forca de
trabalho: do tipo de apropriacdo do excedente ou da mais
valia na evolucéo do modo de produgéo capitalista.

Formas da Concorréncia

Caracteriza e estabelece a organizacdo das relacfes entre
empregadores, produtores e capitalistas.

Formas de Inser¢cdo no Regime Internacional

Caracteriza e estabelece as estruturas das relacfes entre
0 Estado-Nacéo e o espago internacional.

Natureza do Estado e sua insergéo na
economia

Caracteriza e estabelece a estrurtura juridica e politica do
Estado de Direito, e o papel da organizacgao das
autoridades, das financas e politicas publicas na
dindmica econémica.

REGIME INTERNACIONAL

Areas estratégicas como conjunto de potencialidades
oferecidas e de constrangimentos impostos a cada
espaco nacional.

MODO DE REGULACAO

Canalizacgéo dos comportamentos individuais e coletivos
em funcéo do regime de acumulacdo + Reproducéo das
formas institucionais historicamente determinadas.

REGIME DE ACUMULACAO

Compatibilidade dindmica entre fatores da Produgéo,
distribuicdo da Renda e génese da Demanda.

MODO DE DESENVOLVIMENTO

Estabelecimento no longo prazo do regime de
acumulacéo e do tipo de regulacéo, e de que maneira
entram em crise e se renovam.

NATUREZA E TIPO DE CRISES

“Pequenas crises’: lenta evolucéo das formas
institucionais - i) perturbacGes em exterioridade; ii)

expressdo daregulacdo, “ Crises estruturais’: (iii) da
regulacéo; (iv) do regime de acumulacdo + regulacgéo.

Fonte: Boyer, 1990.

Com base nesse esquema, verificamos por um lado, os elementos constitutivos de

uma atividade dada, buscando sua particularidade histérica e social do setor, observando

empiricamente. Por outro lado, as interag0es e os pontos de articulagdo principais entre o

setor e a economia global, através do mercado financeiro de agéo.
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Adotamos assim, um caminho que parte de um viés metodoldgico, para entender a
evolucdo de um setor, que integra os condicionantes presentes no territério, e aquelas que
sdo controladas por outras esferas. Portanto, a influéncia e o carater motor de um setor
dado, e sua articulagdo com a regulacdo nacional e global, sera funcdo da combinacéo e
ponderacao respectiva desses dois critérios.

Do ponto de vista da analise do setor agricola e energético, sinteticamente chamada
de cadeia sucroenergética para o etanol, isto implica em trés elementos basicos: (1) as
caracteristicas da organizacao técnica, econémica e social da producdo, que sdo comuns
para a maioria das explorac@es agricolas; (2) a constituicdo de um espago privilegiado de
competéncia entre produtores nos mercados de produtos, ja que, tem um papel de
combustivel de automoével muito forte, embora os capitais, ainda sejam pouco moveis; (3)
construcdo histdrico-familiar, muitas vezes secular, da maioria das instituicdes agricolas e
energéticas que atuam nos ambitos precedentes e que estruturam o comportamento dos
agentes (MOLLARD, 1995, p.144).

Iniciamos nossas formulagdes, a partir do geral apoiados no arcabouco teorico
formulado por Chesnais (1996), no qual, vivemos sob a égide de um regime de
cumulagéo capitalista a partir do capital financeiro. Procuramos entender a condi¢do da
categoria territdrio, a partir dessas formulacdes gerais, acerca do dominio e da liberdade
que o capital financeiro tem sobre o territério ndo controle da categoria territério foi
observado, a partir dessa formulagéo geral.

Dessa maneira, buscamos através de uma abordagem qualitativa conhecer algumas
caracteristicas dessas companhias e, por meio de dados quantitativos, que abordem o
volume, o lucro, e os precos dos papéis acionarios, compreendermos o desempenho
acionario e territorial desses grupos de 2009 a 2012.

Fizemos uso de ferramentas comparativas, e aplicamos uma viséo pluralista sobre o
mesmo objeto. O etanol foi observado a partir de um conjunto de dados referentes ao
capital financeiro, uma vez que, se configura em uma analise, interpretacéo e interpolacéo
de um aparato bibliografico e de um conjunto de dados secundarios acerca de sete grupos
produtores de etanol.

Justificamos esse periodo por considerar 0 momento de abertura de capitais pelos
grupos nas bolsas de valores. Tanto as informacfes de carater qualitativo quanto

quantitativo sdo disponibilizadas pelas préprias companhias e pelos 6rgdos reguladores
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do mercado de capitais e pelos 6rgdos governamentais, com destaque para a Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA), bolsas internacionais e para a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

Sendo assim, pretendemos com esta tese contribuir para o conhecimento da
dindmica territorial frente ao capital acionério, que tem a liberdade de circular por
diferentes pracas na mundializacdo, sem ser refém de qualquer setor. Esta pratica esta
consolidada nacional e internacionalmente, representando a principal alternativa de
recursos para muitos governos e empreendedores territoriais. Pretendemos, também,
preencher a lacuna dos estudos geograficos voltados ao impacto que esse tipo de capital
pode ocasionar no territério; nesse sentido, seria outra perspectiva de contribuicdo da

geografia para as interpretacdes sobre o capitalismo predominante no atual momento.
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Capitulo 1: CAPITALISMO, CAPITAL FINANCEIRO e TERRITORIO

A historia do capitalismo € sinuosa, com crises, depressdes, reestruturacao,
reorganizacdo e ndo reflete apenas uma expansdo concentrada que atinge
vertiginosamente todo o planeta. Da mesma maneira que Arrigui (1996), compartilhamos
da ideia de Fernand Braudel (1995), entendendo que as caracteristicas essenciais do
capitalismo sdo a flexibilidade e o ecletismo do capital e ndo as formas concretas
assumidas por ele em diferentes lugares e épocas. O que demonstra que, independente do
territdrio, o capital no decorrer de sua histdria, conseguiu penetrar e infiltrar, ditando suas
regras com a anuéncia ou a parceria do viés politico, salvo rarissimas excecoes.

Se resgatarmos historicamente a ideia de ciclo sistémico de acumulagdo? de Arrigui
(1996) observamos que ha diferencas entre os territorios que foram os centros de difuséo
do capital. Diferencas que se fortalecem nas possibilidades que o capital adquire para ser
manipulado. Dentro da ideia de ciclos sistémicos de acumulacdo, o capital passa a ter um
leque de opcgdes, ultrapassando a producdo e o comeércio, e entra numa logica de
versatilidade, através da expansdo financeira, que apresenta lucros em larga escala.
Independente do produto ou da esfera de atividade, um agente € capitalista em virtude do
fato de seu dinheiro ser sistematica e persistentemente dotado da capacidade de
multiplicar-se:

A nocéo de ciclos sistémicos de acumulacdo, que deduzimos da observacao
historica braudeliana das expansfes financeiras reiteradas, € uma decorréncia
I6gica dessa relacdo estritamente instrumental do capitalismo com o mundo do
comércio e da producdo, e vem enfatiza-la. Ou seja, as expansdes financeiras
sdo tomadas como sintomaticas de uma situacdo em que o investimento da
moeda na expansdo do comercio e da producdo ndo mais atende, com tanta
eficiéncia quanto as negociagdes puramente financeiras, ao objetivo de
aumentar o fluxo monetério que vai para a camada capitalista. Nessa situacéo,
o capital investido no comércio e na producdo tende a retornar a sua forma

monetaria e se acumular mais diretamente, como na férmula marxista
abreviada (DD') (ARRIGHI, 1996, p.8).

2 A partir da formula de Marx DMD',em que D — Capital-Dinheiro; M-Mercadoria e D' ampliacdo da
liquidez, Arrigui (1996) reitera o sistema capitalista de maneira mundial. O aspecto central desse padrédo é
a alternancia de épocas de expansdo material (fases DM de acumulagdo de capital) com fases de
renascimento e expansdo financeiros (fases MD'). Juntas, essas duas épocas, ou fases, constituem um
completo ciclo sistémico de acumulagéo. De acordo com o mesmo autor, temos quatro ciclos sistémicos: 1)
um ciclo genovés do século XV ao inicio do XVII; um ciclo holandés, do fim do século XVI, até decorrido
a maior parte do século XVIII; um século britanico, da metade do século XVIII até o inicio do século XX e
um ciclo norte-americano, iniciado no fim do século XIX, e que prossegue até os dias atuais.
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“O sentido de mercado®, em geral, atribui-se ao lugar onde se oferecem produtos
para vender, ou melhor, para serem negociados. A paavra “mercado” é derivada da
palavra latina “mercatus’ originariamente empregada apenas para designar o lugar
publico onde se vendem todos os tipos de mercadorias, especiamente as alimenticias’.
(VEJAN, 1969, p.9).

O mercado € de fato o regulador das atividades econémicas, através do mecanismo
de precos, sendo ele, em sintese, o resultado da lei natural de procura e oferta. Deixando
de lado os diversos tipos de mercado, tentaremos elucidar o que mais interessa aqueles
que negociam com titulos e aplicam as suas poupancas em letras, agdes ou outros tipos de

valores.

Apesar de a expressao “mercado financeiro” ser ampla, podemos chegar a sua
definicdo, que, em poucas palavras, quer dizer: o conjunto de operacdes
financeiras que se realiza em um pais (mercado financeiro nacional) ou entre
varios paises (mercado financeiro internacional). Em resumo, todos o0s
negdcios que tém por objetivo crédito, capitais e outros tipos de operagdes
monetarias, formam o mercado financeiro. (VEJAN, 1969, p.9).

Algumas defini¢bes sdo necessarias de inicio. Termos importantes, que permeiam
muitas discussdes geograficas, precisam de uma revisao devido a relevancia dentro dessa
pesquisa. Longe de esgotar os conceitos de capital, capitalista e financeiro, entendemos
ser de extrema valia, um olhar retrospectivo e com fontes diversas para esses conceitos.
Andlise que se impde, pela construcdo histérica e que no decorrer do tempo foram
sofrendo mutacgdes até atingir o estdgio momentaneo.

Por ser a mais antiga e de uso direto no titulo do nosso trabalho, iniciaremos com a
palavra capital. “Capital (palavra do baixo latim, de caput, cabeca) emerge pelos séculos
XI-XI11 com o sentido de fundos, de stock de mercadorias, de massa monetaria ou de
dinheiro afetado por juros’. (BRAUDEL, 1995, p.201).

De acordo com Braudel (1995), nos relatos do século XV e XVI é que a
disseminacdo comercial da palavra ganha forca no circulo comercial europeu, partindo

primeiro da Italia e se impondo definitivamente no século XVIII, nos dizeres dos

¥ Mercado — 0 mundo das escolhas individuais, das iniciativas descentralizadas. Nele a preferéncia revela-
se pela adesdo (ou abandono) do cliente ao fornecedor, pela substituicdo de um bem/servico por outro, entre
outros.(MORAES, 2001)
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economistas franceses, ingleses e dos paises baixos, que ja passam a defini-lo como
capital fixo, outros como capitais de renda, e outros como capitais circulantes.

No bojo desse cenario, a designacdo capitalista ja € citada no século XVII, nos
territorios anglo-holandeses e franceses. “ Detentores de fortunas pecuniarias, € o sentido
restrito que assume a palavra capitalista na segunda metade do século XVIII, quando
designa os detentores de papeis publicos, de valores mobiliarios ou de dinheiro liquido
parainvestir’. (BRAUDEL, 1995, p.204)

Contudo, sua assimilacdo se deu no seculo seguinte de maneira nada amistosa,
sendo associados os capitalistas aqueles que ndo respeitam territorios e patrias, e que se
preocupam apenas com seus rendimentos. J& na segunda metade do século XVIII,
periodo de grande turbuléncia social, relatos colocam os capitalistas contra o bem-estar
social, pois ndo pagam impostos, especulam com terras e seus rendimentos, e mantém

negdcios financeiros que ndo se vinculam a nenhum territério.

(...) As terras mais consideraveis estdo nas maos de habitantes de Paris, escreve
uma testemunha: véarias foram compradas a pouco tempo por capitalistas;
voltaram as suas especulagfes para esta provincia porque é nela que os fundos
sdo mais baratos, em propor¢do com seus rendimentos(..) Nas nagdes
comerciantes, os capitalistas e 0s que vivem de rendimentos fazem quase todas
as causas comum com os tratantes, os financeiros e os agiotas (..) A
Assembleia, que destruiu todos 0s géneros da aristocracia, ira fraquejar contra
a dos capitalistas, esses cosmopolitas que s6 reconhecem a péatria onde possam
acumular riquezas? (...) H& neste momento uma luta de morte entre todos os
mercadores de dinheiro e a consolidacdo da Republica. E preciso matar essas
associacOes destruidoras do credito publico, se quisermos estabelecer o regime
da liberdade. (BRAUDEL, 1995, p. 205).

De acordo com nossa observacao, nesse periodo histdrico, o ser capitalista, ndo
designa ainda o empresario o investidor. A palavra, tal como a palavra capital, continua
agarrada a no¢do de dinheiro, de riqueza em si. Analogamente ao periodo atual, com as
devidas precaucdes, em que, muitos autores citam o predominio do capital financeiro e
especulativo, evidenciamos que o desenvolvimento do capital e suas derivacdes tiveram
forte vinculo com a aplicacdo e rendimentos sem uma contrapartida social ou produtiva.

Sucessivamente, quando se trata de termos longinquos que ainda apresentam uma
pertinéncia social, surpreendemo-nos com sua origem. A dupla imperfeicdo do sistema
fiscal e da organizacdo administrativa do Estado e o recurso sistematico ao empréstimo

explicam o lugar precocemente preponderante dos financeiros. Na época, eram
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considerados grupos separados, a parte do sistema capitalista, com forte vinculo estatal. A

prépria origem da palavra tem suas ambiguidades:

E sabido que o financeiro, na linguagem de outrora, ndo é um banqueiro. Em
principio, ocupa-se dos dinheiros do Estado ao passo que o banqueiro se ocupa
dos seus proprios dinheiros e, mais ainda, dos seus clientes. Mas esta distingao
revela-se bastante va. E do mesmo modo a distingdo posterior entre financeiro
publico e financeiro privado. Na realidade, nenhum financeiro se limita ao
oficio restrito da finanga. Faz sempre outra coisa — nomeadamente, banca — e
essa outra coisa integra-se num jogo global, muitas vezes extenso e
diferenciado. (BRAUDEL,1995, p.476).

Extenso e diferenciado, a medida que o financeiro passa a agregar na sua
carteira de negocios outros Estados e clientes privados que fogem da tutela do Estado de
que faz parte. Essa miscelanea de atividades que o financeiro passa a desempenhar torna-
se fundamental nos avangos de escala dos Estados nacionais europeus. Entretanto, os
jogos faceis com o credito financeiro foram atravessados por alguns desastres, o que
resultou em certos questionamentos sobre a legitimidade dos servigcos prestados pelos

financeiros:

E preciso ndo confundir a arte do financeiro com essa arte destruidora com que
a Itdlia em tempos presenteou a Franca, para mal desta; com essa arte que
formou parceiros, tratantes e senhorios, conhecidos em Inglaterra por pessoas
de expedientes, cuja habilidade por vezes é totalmente louvada e cuja utilizacéo
qualquer governo esclarecido deveria proibir. Esse tipo de financeiro superior
de qualidade internacional desenvolve-se largamente, no século XVIII em
Genova, em Genebra e mais ainda em Amsterdam. (BRAUDEL, 1995, p.476).

De tempos remotos, ja datados da Idade Média*, essa fragilidade dos 6rgdos
oficiais em oferecer o crédito para as acdes governamentais deixou muitos paises

europeus nas maos dos financeiros. Excecdo a parte foi o caso da Inglaterra® que, no

* Para os grandes empreendimentos o financista foi sempre um homem indispensavel: no mundo atinge no
medieval era com ele que os reis e os homens da grande nobreza, eclesiastica ou civil iam buscar as grandes
somas de que necessitavam para resolver suas situacdes de emergéncia, abastecer expedi¢cdes militares ou
navais e auxiliar as formas mais amplas de empreendimentos comerciais carentes de capitais. Os pequenos
financistas, como usurarios ou emprestadores de dinheiro viveram em todos os tempos, dos transtornos e
infortnios da classe dos agricultores, artesaos e pequenos negociantes (...)

® A Inglaterra, como tantas vezes, revela-se um caso a parte. Quando tomou de novo a cargo suas financas,
afastou a intervencao dos financiadores que como em Franga, haviam dominado o crédito (...). Mas a
especulacdo néo teve dificuldade em dar a volta ao novo sistema de subscricdo e verifica-se, uma vez mais,
que 0 governo ndao pode passar sem esses profissionais quando quer conseguir um empréstimo
(BRAUDEL, 1995, p.478).
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decorrer da historia, tentou afastar o papel dos financeiros do crédito publico, sem obter

resultados expressivos.

A financeirizago (capacidade do capital financeiro de tomar posse e dominar,
ao menos por algum tempo, todas as atividades do mundo dos negécios) como
reacdo a superacumulacdo de capital (“acumulagdo de capital em escala que
ultrapassa 0s canais normais de investimentos’) esteve em evidéncia na
economia europeia muito antes do capitalismo se associar ao industrialismo.
Historia dos genoveses, holandeses e ingleses e finalmente os norte-americanos
trocaram a industria e o comercio pelo controle das finangas. (BRAUDEL,
apud, ARRIGUI, 1996, p.239).

O modelo esbocado nas linhas precedentes demonstra as partes de um conjunto que
foram sendo construidas paralelamente dentro do territério europeu, num periodo
antecedente e no decorrer de grandes transformacdes, como a revolugdo industrial, a
revolucdo francesa, as descobertas da ciéncia e a independéncia das col6nias da América.
Com isso, é dificil apontar, especificamente, qual o lugar dos termos apresentados na vida
econdmica. Havia conexdo entre esses termos? Foram instrumentos de crescimento?
Promoveram o desenvolvimento? Como contribuiram para as grandes transformacdes da
época? Aproximaram-se com as mudancas galopantes do século das luzes?

Claro que néo ha respostas categoricas, pois conforme o fluxo socioeconémico e
territorial surge um descompasso natural, em que, cada parte do conjunto adquire
relevancias diferenciadas. Assim, os termos capital, capitalista e financeiro, dependem da
fisionomia social no decorrer dos séculos para se associarem e adquirirem certa
relevancia socioecondmica. Se ndo formos vitimas de uma visdo simplista, esta histéria
diferencial elucida o sentido da evolucdo econdmica da Europa e proporciona talvez um
meio de interpretacdo do mundo ocidental.

A partir desse ponto, é imprescindivel diversificarmos a discussdo, com a
ampliacdo do leque conceitual, para tentarmos nos aproximar do que seria o capital
financeiro. Para isso, buscamos nos trabalhos de John Atkinson Hobson, Rudolf
Hilferding, Adolf Berle, Gardiner Means, Karl Marx e nos estudos marxistas posteriores,
interpretacdes mais detalhadas e voltadas para nossos objetivos.

Desses autores, Karl Marx (1981) delineia a mutacdo do capital, que de Capital-
Mercadoria e Capital-Dinheiro converte-se em Capital Comercial e Capital Financeiro
como formas do Capital Mercantil. Esta ultima forma de capital, que tem como pilar o

capital financeiro, apresenta duas caracteristicas marcantes: a autonomia frente ao capital
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produtivo e, do ponto de vista historico, 0 modo independente de existéncia mais antigo

do capital:

Do exposto ressalta absurdo considerar o capital mercantil, seja na forma de
capital comercial ou na de capital financeiro, espécie particular do capital
industrial, como por exemplo, a mineracdo, a agricultura, a pecudria, a
manufatura, a industria de transporte etc. (...). No capital comercial e no
financeiro ha autonomia da fase de circulacdo do capital industrial, dissociada
da produtiva, pois as formas e func¢des determinadas que este capital assuma
transitoriamente nessa fase passam a serem formas e funcgbes autdnomas e
exclusivas de parte separada do capital (MARX, 1981, p. 372)

Considerar essas colocacbes € de extrema pertinéncia numa analise
socioeconémica, pois, a medida que esclarece o caminho e os encontros do capital,
desvincula o capital financeiro como produto Unico do processo de producdo e aponta que
antes de tudo o capital produtivo tem por base a circulacdo de mercadorias e, por
conseguinte, a circulacéo de dinheiro.

No século XIX, quando Karl Marx escreveu, essas representacbes de um capital
publico ou privado ainda eram pouco numerosas: limitavam-se aos titulos dos
empréstimos tomados pelo Estado e as acfes. Nas paginas que tratam do que ele chama
de capital ficticio, Marx (1981, livro Ill, capitulo XXIX e XX) estudou, com inegavel
fascinio, a maneira como as instituicdes financeiras (entre as quais a bolsa) sdo capazes

de fazer com que um crédito ou um titulo se desdobre para viverem muitas vidas.

Uma acdo representa uma fracdo de um capital que estd imobilizado na
producdo. No entanto, para quem a detém, a acdo em si funciona como capital.
No caso de um particular, esse capital lhe proporciona um rendimento; ele
pode servir-se das acdes como colateral, ou pode vendé-las. O valor desse
capital é regulado pelo andamento das acfes na Bolsa, onde a salde da
empresa representada pelo titulo € apenas um parametro entre muitos outros.
No caso de empresas ou bancos, seus pacotes de acles e outros créditos sao
contabilizados no ativo de seus balangos e podem servir de garantia para criar
novos créditos. (CHESNAIS, 1996, p. 268).

Mesmo enguadrado como capital mercantil, o capital financeiro ndo apresenta uma
forma especifica, assim como o capital comercial. Representa um movimento técnico que

possui autonomia e promove acumulacdo a partir de diferentes operacGes que na
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mediacdo D — D™° néo se refere & utilizacio de elementos materiais e, sim, aos elementos

da metamorfose dos materiais.

O dinheiro efetua movimentos puramente técnicos no processo de circulagdo
do capital industrial e, conforme podemos acrescentar agora, do capital
comercial (pois este se incumbe de parte da circulagdo do capital industrial,
parte que se torna operacdo propria e peculiar do capital comercial). Esses
movimentos — ao se tornarem funcdo autbnoma de um capital particular que os
executa, como operagdes peculiares, e nada mais fazem, além disso —
transformam esse capital em capital financeiro. Parte do capital industrial, e
também do capital comercial, na forma dinheiro existiria sempre ndo sé como
capital-dinheiro em geral, mas como capital-dinheiro empenhado apenas nessas
funcBes técnicas. Da totalidade do capital destaca-se e se torna autbnoma
determinada parte, na forma de capital-dinheiro, tendo a funcédo capitalista de
efetuar com exclusividade essas operacfes para toda a classe dos capitalistas
industriais e comerciais. (MARX, 1981, p.363).

A complexidade adquirida pelo sistema capitalista no século XIX, com a expansédo
das técnicas industriais, fortaleceu os mecanismos proprios dessa parte especifica do
capital. No ciclo de expanséo da producéo capitalista parte determinada do capital existe
constantemente como tesouro, como capital-dinheiro potencial: reserva de meios de
compra, reserva de meios de pagamento, capital parado na forma dinheiro a espera de
circulacdo e, nessa forma, parte do capital reflui sem cessar.

De acordo com HILFERDING (1985), essas funcdes atrelam diretamente o capital
financeiro ao capital bancario. Mantém sempre a forma de dinheiro ante os proprietarios,
que ¢ aplicado por eles em forma de capital monetario — de capital rendoso — e sempre
pode ser retirado por eles em forma de dinheiro. Uma parte do capital investido nos
bancos é imobilizada no processo produtivo (meios de producéo e forca de trabalho). Isto
é, uma parte cada vez maior do capital empregado na industria é capital financeiro,

capital a disposicao dos bancos e dos industriais.

® A luz dessas observacdes, a formula geral do capital definida por Marx (D-M-D) pode ser reinterpretada
como se descrevesse ndo s6 a légica dos investimentos capitalistas isolados, como também o padréo
constante do capitalismo mundial. O aspecto central desse padrdo é a alternancia de épocas de expansdo
material, com fases de expansdo financeira. Nas fases de expansdo material, o capital dinheiro pde em
movimento uma massa cada vez maior de mercadorias, inclusive forga de trabalho e forcas da natureza; ja
em fases de expansdo financeira, uma massa cada vez maior de capital dinheiro liberta-se da forma
mercadoria e a acumulagdo prossegue com negociacdes financeiras. Em conjunto, essas duas épocas ou
fases constituem o Arrighi define como ciclo sistémico de acumulacdo. (ARRIGHI, 2008).
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O capital financeiro desenvolveu-se com o desenvolvimento da sociedade
andnima e alcanga seu apogeu com a mobilizagdo da indUstria. O rendimento
industrial ganha um carater seguro e continuo; com isso, a possibilidade de
investimento de capital bancéario na industria ganha extenséo cada vez maior.
Mas o banco dispBe do capital bancério e os proprietarios majoritarios das
acdes bancarias dispdem do dominio sobre o banco. E evidente que, com a
crescente concentragdo da propriedade, os proprietarios do capital ficticio, que
da o poder aos bancos, e os proprietarios do capital que da o poder a indistria
sdo cada vez mais as mesmas pessoas. Isso é tanto mais verdade quando, como
vimos, cada vez mais o grande banco obtém o poder dispor do capital ficticio.
(HILFERNDING, 1985, p. 219).

Assim, extingue-se, no capital financeiro, o carater particular do capital. O capital
aparece como poder unitario que domina soberanamente o processo vital da sociedade,
como poder que surge diretamente da propriedade dos meios de producdo, das riquezas
naturais e de todo o trabalho passado acumulado. J& a disponibilidade do trabalho vivo
aparece como nascida diretamente das relacdes de propriedade. Ao mesmo tempo, a
propriedade, concentrada e centralizada nas méos de algumas associacGes de capital
maiores, aparece como diretamente oposta a grande massa de despejados. Dessa forma, a
questdo das relacGes de propriedade ganha sua mais clara, inequivoca e aguda expressao,
ao passo que a questdo da organizacdo da economia social € solucionada de forma sempre
melhor pelo desenvolvimento do préprio capital financeiro. HILFERNDING, (1985).

O capital financeiro seria, nessa interpretacdo, um movimento do capital ficticio; o
capital ficticio transforma-se em capital financeiro “(...) quando ele desenvolve um
mercado onde estes papéis possam ser prontamente convertidos em dinheiro. Neste
sentido, um titulo de divida ou uma acdo inegociavel ndo se constitui em capital
financeiro.” (PINTO, 1997, p. 22)

O capita financeiro tem assim esse atributo de “liquidez”, correspondendo a
transformacdo da riqueza privada em titulos prontamente negociaveis, surgindo quando
se desenvolve um mercado ativo para esses titulos: o mercado financeiro, que se torna o
lugar privilegiado da acumulacdo de capital.

Procuramos até aqui compreender, de forma muito sucinta, o surgimento do capital
financeiro, como um movimento do capital portador de juros que, perdendo
correspondéncia com a produgdo material, vai se transformando em capital ficticio; e que,
a partir da centralizagdo dos recursos produtivos nas grandes sociedades por acdes e da
constituicdo dos mercados financeiros, converte-se numa forma privilegiada de

acumulacdo capitalista.
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Essa transformagdo constante em meios de circulagdo e meio de pagamento,
separada da propria funcdo do capital, esse ato puramente técnico ocasiona trabalho e
custos especiais, que exigiram categorias especificas de trabalho, contribuindo para a

diversificacdo do sistema financeiro:

Pagamentos, recebimentos de dinheiro, operacdes de compensacéo,
escrituracdo de conta corrente, guarda do dinheiro etc., todas essas operacdes
técnicas, separadas dos atos que as tornam necessarias, transformam em capital
financeiro o capital neles adiantado. (MARX, 1981, p.365).

Ao se tornar autdbnoma, essa variedade de ramificacdes que o dinheiro consegue
quando passa a ser enquadrado como capital financeiro gera inimeras possibilidades de
aplicacdo do capital-dinheiro. Independente do setor de producdo, do territério que gerou
a riqueza ou da concorréncia prévia entre os detentores de capital, o dinheiro passa a ter
um carater unificado, representado na figura do banqueiro, que controla as operagdes de
empréstimo. O carater técnico das operagfes é 0 cerne nesse contexto do capital
financeiro. Os industriais ou comerciantes delegam a uma categoria especifica a

manipulacdo do capital excedente:

No mercado financeiro confrontam-se apenas emprestadores e prestatarios. A
mercadoria ai tem forma invaridvel, a de dinheiro. Desvanecem-se todas as
figuras particulares de capital, segundo os ramos particulares de producéo ou
circulagdo em que se aplica. Passa o capital a existir na figura que ndo se
diferencia, do valor autbnomo, sempre igual a sim mesmo — o dinheiro. Anula-
se a concorréncia entre os diversos ramos, procurando todos conjuntamente
tomar dinheiro emprestado, e o capital confronta-os todos na forma em que ndo
Ihe importa a maneira como vai ser empregado (...). No mercado financeiro, o
capital-dinheiro ostenta efetivamente a figura em que se reparte, como
elemento comum, seja qual for seu emprego particular, pelos diferentes ramos,
pela classe capitalista, de acordo com as necessidades de producdo de cada
ramo (...). Acresce que, com o desenvolvimento da industria moderna, o
capital-dinheiro ao aparecer no mercado, é cada vez menos representado pelo
capitalista isolado, pelo dono desta ou daquela fracdo do capital existente no
mercado, e cada vez mais constitui massa concentrada, organizada que,
distinguindo-se totalmente da producéo real, encontra-se sobre controle dos
banqueiros que representam o capital social (MARX, 1981, p.425).

A aplicacdo dessa nova estrutura capitalista, investindo em empresas privadas e
publicas de toda sorte e tamanho revolucionaram o carater da economia e da politica
moderna (HOBSON, 1985). Nessa conjuntura que acompanha a amplia¢do da producéo e
da escala territorial de fornecimento industrial, cresce a massa de papé€is rentaveis, dos

titulos da divida publica, das acGes, de capital-dinheiro disponivel, desempenhado pelos
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banqueiros, especialistas e corretores que especulam com esses papéis, fungdo essencial
no mercado financeiro.

O poder da especulacédo se dispersa e 0s papéis hominais circulam pelos territorios,
representando a producédo da industria. O capital produtivo permanece fixo, no entanto, o
fluxo, o imaginario, o jogo com as informagdes contribui para o aumento produtivo das
industrias, sem ter um respaldo real. Esse capital excedente que circula tem a capacidade
de produzir novos espacos. A especulacdo desse capital crescente e a apropriacdo
irrestrita, por mais custosa que sejam para determinados grupos sociais e prejudiciais a
vida da mao de obra, geram o fermento cadtico do qual podem brotar novas
configurac@es espaciais (ARRIGHI, 2008).

(...) As instituicOes estatais e financeiras tém capacidade de gerar crédito
proporcional ao capital excedente encerrado na producéo de camisas e cal¢ados
e oferecé-lo a entidades capazes e disposta a investi-lo em aeroportos, institutos
de pesquisa ou quaisquer outras formas de investimento em infraestrutura
envolvidas na produgdo de espago novo (...). (ARRIGHI, 2008, p.232).

Essa estratégia coincide com o acumulo de dinheiro que ndo encontra mais campo
para investimentos nas fronteiras nacionais na passagem do século XIX para o século
XX. Como a acumulacdo é essencial ao capitalismo, a especulacdo, através do meio
financeiro, procura amenizar a superacumulacdo, que tende a desvalorizar certos
territorios frente a valorizacdo de outros no decorrer da histéria, como descreve Keynes
(1971):

A globalizaco financeira de 1870-1913 nos seguintes termos. “Os habitantes
de Londres podiam solicitar por telefone (...) os varios produtos de todo o
Planeta (...) aventurar sua riqueza em recursos naturais de qualquer canto do
mundo, e dividir (...) na sua perspectiva os frutos e as vantagens disso (...)
associar a seguranca de suas fortunas a (...) qualquer grande municipio em
qualquer continente que o seu gosto ou informacdes pudessem recomendar (...)
assegurar em seguida (...) meios baratos e confortaveis de transito para
qualquer pais (...) de uma oferta de metais preciosos de forma que pareca mais
conveniente, podendo entdo encaminhar para lugares estrangeiros (...) riquezas
em forma de moeda (KEYNES, 1971, p. 6 -7).

A teia de relacdes, que passa a influenciar na valorizacdo dos papéis, ndo se
restringe a atuacdo produtiva e territorial de determinada industria. Informacoes
internacionais e da macroeconomia passaram a ser relevantes para a valorizagdo, para os

investimentos e futuros rendimentos positivos ou negativos do capital produtivo.
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Os titulos de propriedade sobre sociedades mercantis, ferrovias, minas etc. séo,
por certo, conforme vimos, direitos sobre capital real. Entretanto, ndo permitem
que se disponha desse capital, que ndo pode ser extraido donde esta. Apenas
ddo direito & parte da mais-valia a ser obtida. Mas, esses titulos constituem
também duplicacdo em papel do capital real, como se o conhecimento de carga
pudesse ter um valor além do da carga e a0 mesmo tempo em que ela. Tornam-
se representantes nominais de capitais inexistentes (...) Tornam-se formas de
capital produtor de juros, ndo s6 porque asseguram certos rendimentos, mas
também porque mediante venda sdo reembolsiveis como valor-capital. A
acumulacdo desses papéis, na medida em que representa a acumulagdo de
ferrovias, minas, navios etc., expressa ampliagdo do processo real de
reproducdo, do mesmo modo que 0 aumento de um cadastro tributério relativo,
por exemplo, a bens mdveis indica a expansdo desses bens. Mas como
duplicatas negociaveis por si mesmas, como se fossem mercadorias, €
circulando por isso como valor capital, sdo ilusérios, e o valor pode variar sem
depender por nada do movimento do valor do capital real que representam com
titulos juridicos. Seu valor, isto é, a cotacdo em bolsa, tem necessariamente a
tendéncia a subir, ao baixar a taxa de juro, na medida em que essa baixa nédo
depende dos movimentos peculiares do capital-dinheiro e é mera consequéncia
da tendéncia a cair, da taxa de lucro. Ja, por essa razdo, essa riqueza imaginaria
tem valor nominal originalmente determinado para cada uma de suas aliquotas
e expande-se com o desenvolvimento da producdo capitalista” (MARX, 1981,
p.54)

O contagio desse formato -associando financas e producdo- atingiu importancia
sistémica, com reflexos, pois a acumulacdo de capital excedente em forma liquida teve
efeitos importantes: transformou o capital excedente embutido na paisagem, na
infraestrutura e nos meios de comércio e producdo em maior oferta de capital financeiro;
privou governos, inumeros territérios e principalmente a populacdo dos rendimentos
retirados previamente do comércio e da producgdo, em favorecimento dos financistas; e
criou nichos de mercado para intermediarios financeiros que foram capazes de canalizar

0S recursos para governantes, populacao e empresarios. (Arrigui, 2008, p.241).

Ganhar e perder por meio das oscilacdes desses titulos, a centralizagdo deles
nas méaos dos reis das ferrovias sdo cada vez mais o resultado da especulagéo,
do jogo. Este, e ndo o trabalho, aparece na condicdo de modo original de
adquirir capital, substituindo também a violéncia direta. Essa riqueza financeira
imaginaria constitui parte consideravel da fortuna monetaria dos particulares e
também do capital dos banqueiros, conforme ja vimos. (MARX, 1981, p.549)

Com o tempo, porém, o investimento de uma massa sempre crescente de lucro no
comércio e na producéo leva inevitavelmente a acumulacao de capital bem acima do que
pode ser reinvestido na compra e na venda de mercadorias sem a reducdo drastica da

margem de lucro. Nesse ponto, 0s agentes capitalistas tendem a invadir a esfera de acédo
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uns dos outros; a divisdo de trabalho que antes definia os termos de cooperagdo mdtua
desfaz-se; e a concorréncia torna-se cada vez mais nociva.

Essa afirmacao demonstra a forca que a procura e a oferta do capital-dinheiro passa
a ter no seculo XIX. O capitalista ndo retira a mais-valia Unica e exclusivamente pela
exploracdo direta do trabalho. O movimento préprio da quantidade cada vez maior de
capital encontra e amplia outro meandro multiplicador, o capital financeiro, com um

canal de destaque a especulacéo.

1.1 Sociedades an6nimas, bolsa de valores e as conexdes entre a producéo real e o

mercado financeiro.

Estamos em uma sociedade ocidental, em que pesa a possibilidade do livre-
arbitrio, da liberdade de escolha. O capital aplicado ndo permanece aplicado, corre e
busca uma alternativa, que lhe proporcione mais rendimentos. Com a mundializacao, a
mobilidade é intensa ndo apenas em capital, mas também em informacGes. Todo
arcabouco histérico e juridico que constitui o Estado-Nacdo se reflete em niveis de
exigéncias de informacdes factiveis e veridicas dos agentes financeiros que movimentam
esse fluxo capitalista.

Informacdes que sdo divulgadas por agentes dos mais diversos segmentos privados
(agrario, industrial e financeiro) e governamental, além de atrair um volume intenso de
capital, agem como termbémetro das economias capitalistas. Dispersas no territdrio, as
sociedades andnimas se conectam as bolsas de valores e formam um dos principais
6rgdos do corpo capitalista de uma nacdo, que alimenta e € alimentado pelos mais
diversos agentes territoriais espalhados pelo Planeta.

Entrar nesse meio e entender essa conexao sdo fundamentais quando olhamos para
um sistema que se aperfeicoa constantemente e € muito complexo. Para la de complexo
chega a ser paradoxal. Uma mesma pessoa sofre perdas no desempenho de suas fungdes
trabalhistas com a mais-valia e instantaneamente pode investir seus rendimentos e se
tornar-se detentor de uma pequena cota de capital de uma empresa que aplica a mais-
valia nos seus empregados.

Entendemos que esse jogo passa pelas transformagdes que foram sendo efetuadas

pelos detentores de capital, no decorrer dos séculos. Entraremos primeiramente no mundo



42

das sociedades andnimas e num momento posterior das bolsas de valores. De forma lenta
as sociedades anénimas foram construidas com o capital financeiro. O proprio nome ja
identifica um novo tipo de atuacdo, em que o anonimato prevalece. Os investidores,
detentores do capital ndo controlam os investimentos nos territorios, apenas atuam de
forma passiva’. “A sociedade andnima torna-se o proprietario legal do capital assim
arrecadado e tem poder absoluto de decisdo sobre ele e segue seu curso econémico
proprio”. (BERLE, 1987, p.9).

O capital ou os detentores de capital esperam apenas retornos, os chamados
dividendos, ao final de um ciclo produtivo. Esse tipo de capital das sociedades an6nimas
potencializa o poder de expansdo produtiva e territorial das empresas. Somas pequenas de
capital se tornam somas vultosas de capital que sdo levantadas com o0s proprios

capitalistas, a partir de suas poupancas individuais, sem recorrer a empréstimos publicos.

Para efetuar a concentracdo de capitais de uma empresa a sociedade andnima
compde seu capital juntando porcBes individuais de capital, que
separadamente, talvez sejam pequenas demais para desempenhar uma fungéo
industrial, seja de modo geral, seja no ramo industrial especifico ao qual se
restringe a sociedade anénima. Deve-se notar, no entanto, que, na fase inicial
da sociedade andnima essa concentracao se processa ha maioria das vezes, por
solicitagdo dos capitalistas individuais. No decorrer da evolucdo do processo,
no entanto, esses capitais individuais, ja se encontram reunidos e concentrados
nos bancos. O convite feito ao mercado monetario ocorre, pois, pela mediacao
dos bancos. (HILFERDING,1986, p.124).

Intermediarios especificos e especializados aparecem e crescem no sistema de
sociedades andnimas, aumentando o fosso entre detentor de capital e produtor. Para Berle
(1987) o proprietario que investe numa sociedade andnima moderna entrega sua riqueza
aos administradores da empresa, a medida que dispensa a possibilidade de ser um

proprietéario independente, para apenas receber a remuneragdo do capital.

" Os acionistas realmente tém o direito de votar, mas a importancia disso é cada vez menor & medida que
aumenta o nimero de acionistas em cada empresa — chegando de fato a ter uma importancia desprezivel a
medida que as empresas se tronam gigantescas. Berle (1987)
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A sociedade andnima industrial, para a qual atentaremos primeiro, significa
antes de tudo uma alteragdo da fungdo exercida pelo capitalista industrial. Ela
transforma em principio fundamental o que tem sido ocorréncia ocasional,
casual na empresa individual: ou seja, a liberagdo do capitalista industrial de
suas funcBes de empresério industrial. Para o capitalista essa alteragdo de
fungdo atribui ao capital investido na sociedade andnima a fungdo de puro
capital monetario. O capitalista monetario, enquanto credor nada tem a ver com
0 que é feito com seu capital no processo de produ¢do, embora esse emprego
seja, em realidade, a condicéo necesséria da relacdo de empréstimo. Sua funcéo
é apenas ceder seu capital monetario e recupera-lo com os juros depois de certo
tempo, resumindo-se, pois, sua funcdo numa transagdo juridica; assim também
0 acionista atua como simples capitalista monetario (HILFERDING, 1986,
p.111).

A propria dindmica que a sociedade anbénima impde revela mudancas de
organizacdo interna, a relacdo da sociedade anbénima com seus trabalhadores, sua
organizacgdo industrial e seus administradores. E, externamente, as relagdes com sua
clientela, interna e externa e com o Estado. “A sociedade andnima tem a vantagem de ter
maior capital disponivel para aproveitar os progressos técnicos e trabalhar em uma escala
bem maior.” (HILFERDING, 1985, p.128). Depois de permanecerem estaticas durante
todo o século XX, as empresas de etanol brasileiras saem do histérico secular familiar-
tradicional, com a administracdo reduzida a lacos de parentescos e se joga no mundo das
sociedades anénimas, 0 que representa se inserir nesse processo, que altera sua atuacao
territorial.

A lbgica da rentabilidade e do mercado passa a imperar frente a tradi¢cdes familiares
de administracdo. Ha uma renuncia forgada ou consentida dos acionistas que passam para
os administradores o controle das propriedades. Isso provoca a desintegracdo do atomo de
propriedade e destrdi a base da antiga suposicdo de que a obtencdo de lucros estimula o
dono da propriedade industrial a fazer um uso eficaz da mesma. Outros agentes, que nao
possuem um vinculo histdrico, cultural ou social com determinada propriedade, podem
desempenhar um uso mais proveitoso da mesma. Em consequéncia disso, desafia o
principio econébmico fundamental da iniciativa individual. Para Berle (1987), essa
condig&o requer que se examine de novo a for¢ca motriz da propriedade e os fins para 0s

quais a moderna sociedade andnima pode ser dirigida.
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Os valores espirituais que estavam ligados a propriedade foram separados dela.
A propriedade material passivel de ser moldada pelo dono poderia
proporcionar-lhe uma satisfacdo direta, independente da renda que produzia de
forma mais concreta. Representava uma extensdo de sua propria personalidade.
Com a revolucdo da sociedade andnima, o proprietario perdeu essa condi¢do,
da mesma forma que o trabalhador a perdeu com a Revolugdo Industrial.
(BERLE, 1987, p. 82)

Essa condigdo que foi alterada se reflete em muitos lugares. Valores individuais
prevalecem em territorios inteiros, moldando a vida de muitas pessoas. Independente dos
retornos financeiros, as convicgdes pessoais de poucas pessoas conduzem a vida de tantas
outras. Ainda hoje, encontramos isso em muitos lugares, seja no Brasil ou em terras

estrangeiras. Contudo as sociedades andnimas procuram redefinir esse cenério:

Ao usar o mercado aberto para colocar suas ac¢@es, cada uma das sociedades
andnimas assume compromissos com o publico investidor que as transformam,
de método legal de encobrir o poder de alguns poucos individuos, em uma
instituicdo que, a0 menos nominalmente, serve aos investidores que aplicam
Seus recursos nos negocios. Desse modo, novas responsabilidades para com os
proprietéarios, os trabalhadores e o Estado sdo colocadas sobre os ombros dos
administradores. Ao criar essas novas relacdes, pode-se muito bem dizer que a
empresa semipulblica produz uma revolugdo: ela destroi a unidade que
costumamos chamar de propriedade, dividindo-a em propriedade nominal e
poder. Com isso a sociedade anbnima transformou a natureza do
empreendimento que visa o lucro (BERLE, 1987, p.36).

De acordo com Hilferding (1986), o desligamento da propriedade do capital influi
na direcdo da empresa. Para os diretores da sociedade anonima, os interesses do
proprietario na obtencdo de um lucro méaximo o mais rapido possivel, além da propensédo
para uma economia predatoria, que se encontra latente em alma de capitalista, podem
ceder lugar a exigéncias puramente técnicas que a empresa impde. Estas véo estabelecer,
de forma mais enérgica, o que o faz o empreséario individual, o aperfeicoamento da
empresa, a modernizacdo das instalacdes antiquadas, como a orientacdo da campanha
para novas areas de mercado, apesar dos sacrificios que essas exigéncias impdem aos
acionistas. A administracdo do capital alheio ira revelar um carater mais enérgico, mais
corajoso e isento de consideracdes pessoais.

Essa transformacao penetrou em praticamente em todos 0s setores e popularizou-se
no meio produtivo. Apareceu primeiro nos setores publicos, depois nos empreendimentos
industriais e por ultimo nos segmentos agrarios. Nos paises desenvolvidos ou em

desenvolvimento, afeta as diferentes classes sociais, a medida que passa pelos transportes
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publicos, bancos, exploracdo energética e comunicacdo. “A sociedade anbnima ndo
constitui apenas uma forma legal dos empreendimentos privados. Acrescenta uma nova
caracteristica ao empreendimento — a propriedade multipla” (BERLE, p. 43, 1987)

O valor da riqueza de uma pessoa estda comecando a depender de forgas
inteiramente alheias a ela mesma e a seus esforcos. Seu valor, ao contrario, é
determinado, pela acdo dos individuos que comandam a empresa. Contudo, na
administracdo, o proprietario tipico ndo exerce nenhum controle e as influéncias de
agentes externos agem de maneira impiedosa num mercado sensivel e muitas vezes
caprichoso. Para Berle (1987), o valor estd, portanto, sujeito as caracteristicas do
mercado: fantasias, manipulacdes, racionalidade cruel. Também esté sujeito as grandes
oscilacbes das estimativas que a sociedade faz de seu futuro imediato, tal como este se
reflete no nivel geral dos valores de mercado.

Futuro que muitas vezes pode ser incerto, ndo s6 em funcdo do mercado, mas,
também, em funcdo do jogo politico que, num ciclo curto, redefine aliangas,
investimentos e prioridades no conjunto interno, assim como no exterior, pois estratégias
que favorecem determinados setores podem receber mais apoio a partir de uma guinada
politica. De uma condicdo Unica de comando, a propriedade passa a ser mais aberta a
analise em relacdo a conjuntura territorial que se configura ao seu redor.

Esse carater maltiplo demonstra outra face do controle de capital que, para além da
exclusividade do pequeno grupo, representa uma alternativa que pode prejudicar ou
beneficiar uma verdadeira multiddo de individuos, afetarem territorios inteiros, deslocar
as correntes do comércio, trazer ruina a uma comunidade e prosperidade a outra. E mais:
as organizag6es sob seu controle superam de muito o reino da empresa privada — estao
mais proximas das instituices sociais e sdo até definidas como semiptblicas®, a partir da

agregacao constante e da rotatividade dos participantes que tém fracdes de acdes.

® Empresas nas quais ocorreram uma separacdo nitida entre propriedade e controle. Ao criar essa nova
relacdo, pode-se muito bem dizer que a empresa semipUblica produz uma revolucéo: ela destréi a unidade
que costumamos chamar de propriedade, dividindo-a em propriedade nominal e poder. Com isso, a
sociedade an6nima transformou a natureza do empreendimento que visa ao lucro. A empresa semipublica
obtém seu capital de um grupo de investidores frequentemente descrito como o publico investidor”.
Arrecada essas economias de modo direto, a medida que as pessoas compram agdes, ou de modo indireto,
quando as companhias de seguro, os bancos e os fundos de investimento recebem essas economias e as
investem em acBes das grandes empresas. Na grande maioria dos casos, as sociedades anénimas modernas
enquadram-se na categoria semipublica quando representam grandes aglomerados de riqueza e suas agdes
podem ser obtidas no mercado aberto, pois nessas empresas uma parte ou a maioria dos proprietarios quase
invariavelmente renunciaram ao controle. (BERLE, 1987).
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A sociedade anbnima e a organizacdo desenvolvida de crédito fomentam a
exportacdo de capital e, nisso, modificam o carater do mesmo, ao possibilitarem a
emigracdo do capital independentemente do empresario, permanecendo, portanto, a
propriedade por mais tempo ou permanentemente no pais exportador e sendo dificultada
a nacionalizacdo do capital. Quando a exportacdo de capital se faz para a producédo
agricola, a nacionalizacdo geralmente se da de modo mais rapido, como 0 comprova,
sobretudo o exemplo dos EUA (HILFERDING, 1985).

“Mas a verdadeira operacdo do promotor e do financista na construcdo de
sociedades anbnimas e a natureza dos ganhos que lhes cabem ndo se
enguadram normalmente dentro desses limites. Os vendedores, patrocinadores
e subscritores de uma companhia sdo, contra sua natureza, levados a calcular
em primeiro lugar quanto individual e coletivamente, podem tirar do
empreendimento comercial, ou em outras palavras, qudo pouco pode deixar
para o publico investidor comum, cujo capital querem atrair. Como vimos, é o
seu lucro e ndo o interesse pelas acBes de investidores que mobiliza
fundamentalmente a maior parte das sociedades de capital acionério
(HOBSON,1985, p.182).

As acOes ou a base das sociedades andnimas estdo nas bolsas que, apesar de
conterem todo um regulamento juridico como instituicdo de um pais, podem sofrer abalos
gue vém de outras regides. Apoiadas em ativos financeiros que se baseiam em garantias
oferecidas pelo prestatario e na credibilidade deste ultimo e de suas garantias. Esta
credibilidade é sempre limitada, pois, como ser humano ou instituicdo formada por seres

humanos, o prestatario esta sujeito as contingéncias do acaso:

Neste sentido, o ativo financeiro se assemelha a uma aposta sobre eventos,
sujeitos as leis do acaso. Os mercados financeiros que os agentes que neles
atuam se dividiam quanto a credibilidade que ddo a cada uma das apostas de
modo que para cada uma haja pessimistas, que as colocam a venda, e otimistas,
que procuram compré-las. A relagéo entre o valor das apostas ofertadas pelos
pessimistas e o valor em dinheiro ofertado pelo otimista por estas aposta é que
determina o valor de cada uma, ou seja, de cada ativo financeiro. (SINGER,
2000, p. 123-124).

A experiéncia histérica mostra que essa volatilidade gera bolhas financeiras por
mais que o territdrio seja regulamentado pelo Estado. Na verdade, todo pais ou organismo
internacional deveria ter mecanismos para evitar ou pelos diminuir bolhas especulativas e
crises financeiras. Na realidade, os territorios carecem de instrumentos para intervir na

bolsa de valores, que costuma ser o epicentro da especulacdo. Para Singer (2000), o
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maximo que as forgas institucionais de um territério podem fazer é restringir o crédito,
impedindo que os bancos ampliem o financiamento a aquisicdo de ativos, além de
restringir a entrada de capitais externos diretamente nos mercados financeiros, o que

desaceleraria 0 processo de autoavaliacdo da riqueza financeira.

Quando enormes quantidades de capital se tornam disponiveis para esses
propositos, os mercados abertos de capital se tornam veiculos de atividades
especulativas. Muito do que acontece nas principais bolsas de valores do
planeta (para citar uma instituicdo), nada tem a ver com facilitar o investimento
em atividades produtivas, sdo apenas acgdes especulativas (donde suas
descri¢cbes como um “cassing” (ciranda financeira) ou um capitalismo “de
rapind’). Mas essa atividade tem profundos impactos na dindmica geral da
acumulacdo do capital e, de modo mais especifico, na reconcentra¢do do poder
politico econdbmico primordialmente nos EUA, mas também nos mercados
financeiros de outros paises nucleares (Toquio, Londres e Frankfurt).
(HARVEY, 2004, p. 110).

Mesmo sendo informados cotidianamente e com toda essa relevancia dentro da
mundializacdo financeira, poucos conseguem entender o funcionamento da bolsa de
valores. Milhdes, bilhdes, empresas e empregos sdo envolvidos na Bolsa de Valores,
contudo poucos conseguem discernir seu funcionamento. Fato que se perpetua
secularmente e que é fundamental para se entender o capitalismo moderno.

Anterior a revolucdo industrial, ainda no tempo do absolutismo monéarquico, das
trocas comerciais, do escambo, das colonias e das grandes viagens, temos as primeiras

defini¢des do que seria uma bolsa de valores.

Data de 1686, século XVII, uma das primeiras defini¢des: lugar de encontro de
banqueiros, mercadores e negociantes, agentes de cambios e da banca,
corretores e outras pessoas. A palavra viria da cidade de Bruges onde estas
assembleias se realizavam perto do Hotel des Bourses, assim chamado a partir
de um senhor da antiga e nobre familia Van der Bourses, que o mandara
construir e ornara o frontispicio com o seu escudo de armas dotado de trés
bolsas. (BREUDAL, 1982, p.78)

Designacdo que recebeu outras cunhagens em outras regides da Europa. Ao certo,
ndo temos uma data definida para o surgimento das bolsas. A criagdo mercantil ndo pode
ser colocada lado a lado com os prédios que deram suporte para as bolsas do inicio do
capitalismo. Bolsas eram trocas rotineiras de informacdo. Suposicoes e informacdes sobre
riquezas circulavam pelo velho mundo, criando sonhos e arrecadando dinheiro, através

das bolsas de valores. Companhias negociavam em terras desconhecidas com uma ciéncia
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incipiente, através de uma colonizagdo brutal. O territorio, num primeiro momento, foi
visto como um fornecedor de matéria-prima, um substrato para ampliacdo da riqueza das
companhias europeias, que estavam envolvidas nos mais diversos negécios”.

Os volumes dos negdcios atingem patamares elevados, para além da simples troca
dos mercados ou das feiras europeias. Além do volume, o tempo de producédo passa a ser
outro, a medida que uma producéo fica comprometida antes mesmo de sua colheita, pois
ja esté enderecada para algum comprador. “O vendedor ndo traz primeiro a mercadoria
para depois vender, mas procede ao contrério: vende primeiro (a descoberto) e sé depois
tenta conseguir a mercadoria estabelecida em contrato.” (WEBER, 2004, p.65)

A bolsa apenas tornou possivel a mobilizacdo de capital. Essa mobilizacéo,
juridicamente, nada mais € do que a transformac&o e a duplicacéo do direito de
propriedade. A propriedade dos verdadeiros meios de produgdo passa das
pessoas individuais para uma sociedade juridica que, com efeito, se compde do
conjunto dessas pessoas individuais, mas na qual a pessoa individual como tal
ndo tem de modo algum direito de propriedade sobre aqueles bens. A pessoa
individual tem direito somente ao rendimento; sua propriedade, que outrora
significava a efetiva e ilimitada disposi¢do dos meios de produgdo e, com isso,
a geréncia da producéo, transformou-se agora em mero titulo de rendimento e
Ihe tirou a disponibilidade da producdo. Economicamente, porém, a
mobilizacdo consiste na possibilidade que tém os capitalistas de, a todo o
momento, poder retirar seu capital investido na forma de dinheiro e transferi-lo
para outras esferas. (HILFERDING, 1985)

O sistema capitalista foi se aperfeicoando com as transformacfes do mercado
financeiro, estabelecendo rotas para a expansdo do capital. Entre os investidores
tradicionais: bancos, empresas e individuos, surgem investidores intermediarios e grupos
especialistas de mercado que apresentam exigéncias e resultados mais solidos para as
estratégias setoriais e territoriais para os agentes tomadores de empréstimos. Efetua-se

um aprimoramento no sistema de governanca corporativa®®, que amplia suas margens de

° A Bolsa é, guardadas as devidas proporcdes, o Gltimo andar de uma feira, mas de uma feira que nunca se
interrompe. Gragas aos encontros entre negociantes importantes e a uma multiddo de intermediarios, trata-
se de tudo ao mesmo tempo, operacdes sobre mercadorias, cAmbios, participacdes, seguros maritimos cujos
riscos sdo partilhados entre inimeros garantes; é também um mercado monetario, um mercado financeiro,
um mercado de valores. Natural é que todas estas atividades tendam a organizar-se autonomamente. Assim,
em Amsterdam, no inicio do século XVII, constituiu-se a parte uma bolsa de cereais.”(BREUDAL, 1982
p.80).

19 Governanga corporativa é o conjunto de mecanismos de incentivo e controle que visam a assegurar que
as decisfes sejam tomadas em linha com o0s objetivos de longo prazo das organizacfes. Entre 0s
mecanismos de governanca, destacam-se: ¢ conselho de administrag&o ativo e que atue com independéncia;
« sistema de remuneracdo dos administradores e colaboradores alinhado com os interesses da Companhia e
de seus acionistas; * controles internos que assegurem procedimentos e préaticas de acordo com o0s
regulamentos da Companhia e exigéncias legais; e « préticas transparentes e sistematicas de reporte dos
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investimentos e de captacdo de recursos. A flexibilizag&o territorial passa a ser um ponto-
chave para os interessados em adquirir recursos, para 0 segmento publico e para os

aplicadores que buscam retornos consistentes.

No presente estdgio do desenvolvimento capitalista, em que novas nacOes
ingressam rapidamente no campo da producdo competitiva, em que as artes
industriais estdo mudando com tanta rapidez, e onde surgem constantemente
novos mercados em consequéncia da extensdo das comunicagdes e da expansdo
das necessidades, é provavel que esse fator essencial de especulacdo esteja
crescendo cada vez mais, tornando mais dificil a previsdo da capacidade de
lucro com algum grau de precisdo. Uma empresa bem estruturada, com um
equipamento de alto preco e da melhor qualidade e gozando de uma reputagdo
excelente, esta sujeita a ser ultrapassada, a qualquer momento por uma empresa
rival, equipada com alguma maquinaria nova e pode ser obrigada a se descartar
de suas instalac6es valiosas, ou ver sua capacidade de lucro se esvair, deixando
seus ativos, tangiveis e intangiveis, inteiramente sem valor. (HOBSON, 1985,
p.181).

Flexibilidade que deve ser entendida de forma ampla, envolvendo o desempenho
gerencial do sistema produtivo, que pode privilegiar apenas a rentabilidade dos acionistas
com poucos investimentos, ou um trabalho de duracdo mais longa que estrutura avancos
setoriais de base, com rentabilidade da carteira de agdes. Rapidamente podemos citar
outras alteracdes: desenvolvimento de leis especificas para esses mercados, grupos
académicos e de especialistas que criam técnicas para obtencdo de dados, que inibem ou
aceleram 0s processos de concorréncia e que permitem acesso a mercados que
apresentam futura rentabilidade. (RAJAN, 2004).

Esse capital financeiro especulativo, que se propaga aos poucos a todo espaco
econdmico, encontra na bolsa de valores um local especifico, um refagio que, a principio,
o0s detentores de capital se encontravam para efetuarem seus negécios. Mas, para além de
um espaco fisico, a bolsa representa uma ruptura no controle dos meios de produ¢do, uma
vez que o individuo se integra a uma sociedade juridica para ter direito aos rendimentos

de uma empresa, ainda que ndo tenha o controle dos meios de producéo:

resultados para os acionistas e demais partes interessadas.(BOVESPA, 2013)
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Na bolsa, a propriedade capitalista aparece em forma pura como titulo de
rendimento no qual se transformou inadvertidamente a relacdo de exploracéo, a
apropriacdo do mais-trabalho. A propriedade deixa de expressar qualquer
relacdo de determinada producdo e se converte num titulo de rendimento
totalmente independente de qualquer atividade. A propriedade se desprendeu
de toda relagdo com a producdo, com o valor de uso. O valor de toda
propriedade aparece determinado pelo valor do rendimento, uma relacdo
puramente quantitativa. O numero é tudo, o objeto nada. Somente o nimero é
importante e como o real ndo € nenhum ndmero, a concatenagao € mais mistica
do que a crenca dos pitagdricos. Toda propriedade € capital e ndo propriedade;
as dividas também sdo, como todo empréstimo, publicos, capital, e todo capital
é igual e se encarna em pedacos de papel impressos, que na bolsa sobem e
baixam. A verdadeira formagdo do valor é um processo que permanece
totalmente oculto a esfera dos proprietérios e que determina sua propriedade de
forma completamente enigmética.” (HILFERDING, 1985, p.152)

1.2 A especulacéo no capitalismo financeiro

Para Keynes (1971), a especulagdo caracterizava-se como: a atividade de antecipar
a psicologia do mercado. Os especuladores estdo engajados numa batalha de vontades
para antecipar a base da avaliacdo convencional com alguns meses de antecedéncia, ao
invés do retorno projetado de um investimento ao longo dos anos. O horizonte curto dos
especuladores motivados por expectativas de ganhos de capital contrasta, portanto, com o
empreendimento definido como a atividade de antecipar o retorno de ativos ao longo de
sua vida util.

A definicdo, que se tornou classica, de especulacdo foi dada por Kaldor (1939): a
compra (ou venda) de mercadorias, tendo em vista a revenda (ou recompra) a uma data
posterior, quando o motivo de tal acdo é a antecipacdo de uma mudanca nos precos em
vigor e ndo uma vantagem resultante de seu uso ou uma transformacéo ou transferéncia
de um mercado para outro. Esta definicdo pde énfase na atuacdo baseada nas expectativas
de mudanca nos niveis de precos, como componente especifico da especulacdo. Ela tem
autoridade até os dias de hoje, sendo aceita pelas mais diversas correntes da andlise
econdmica.

Dentro dessa concepgdo, as operagOes especulativas possuem quatro
caracteristicas: implicam uma tomada de riscos, vale dizer, tomadas de posi¢do em taxas
de juros e/ou taxas de cambio; sdo motivadas pela esperanca de realizacdo de mais-valia
relacionadas as variagOes antecipadas dos precos dos ativos; sdo “puras’ ou “secas’, ou

seja, autossuficientes, e ndo tém contrapartida direta na esfera real da economia; e sdo na



51

maioria das vezes realizadas a prazo, ou seja, 0s capitais envolvidos sd&o tomados
emprestados pelos especuladores.(PHILON, 1995)

Com as mudancas ocorridas nos Ultimos trinta anos, principalmente nas mudancas
das regras e dos mecanismos financeiros, o carater predominante da especula¢do passou a
dividir espaco com carteiras de prevencdo de riscos e arbitragens, embora todos sejam
conduzidos por uma compressdo temporal, que busca resultados e lucros rapidos.

Exemplo mais notério € o mercado de derivativos e swap, que propiciam uma
cobertura contra os riscos de taxas de juros e de taxas de cambio que podem variar e
afetar ativos tais como as agOes e as divisas estrangeiras. O swap foi outro instrumento
financeiro que foi criado como escudo para estabilizar os papéis de uma empresa ou
governo contra as volatilidades dos juros do mercado.

Essa rapidez que foi incrementada com a revolugdo tecnoldgica, que acompanha a
elevada volatilidade dos niveis de precos de ativos, das taxas de juro e de cAmbio, nas
duas Ultimas décadas, propiciou uma inusitada generalizacdo do “espirito especulativo”,
ao transformar a formacdo de expectativas sobre as varidveis financeiras numa
necessidade quase imperativa para os agentes na condugdo normal de suas atividades. A
excecdo parcial a essa necessidade de formacdo de expectativas é constituida pelas
familias que aplicam seus haveres financeiros em fundos mdtuos geridos por
profissionais, embora muitas se mostrem extremamente ageis para resgatar cotas de
fundo de uma determinada caracteristica para investir em outro tipo de fundo, quando a
conjuntura muda.

Apesar da ocorréncia de diversos episodios de febres especulativas ao longo da
historia (KINDLEBERGER, 1989), o espirito especulativo e a especulacdo propriamente
dita passam — devido a sua extensdo e magnitude — a ser entendidos como um fenémeno
social e econbmico, caracteristico das sociedades capitalistas contemporaneas. Assim,
Peyrelevade (1978) afirma que: “Toda economia em que triunfam, simultaneamente, o
direito de propriedade e a liberdade de trocas se presta & generalizacdo da especulacéo
(...) A especulagdo, em nossos dias, democratiza-se (...) torna-se um fendmeno de
civilizagdo e ndo mais a marca distintiva de umaelite financeira.”

A generalizagdo do espirito especulativo vem sendo engendrada pela forte
volatilidade das taxas de juros, de cdmbio e dos precos dos diversos ativos, como agdes e

bens imobiliarios, que caracterizam as sociedades capitalistas atuais ap6s a ruptura dos
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acordos de Bretton Woods; pela forte intensificagdo dos fluxos financeiros em escala
internacional; pelos processos inflacionarios que atingiram as economias centrais na
década de 70 e pelas respostas de politicas monetarias de ajuste postas em préatica desde
entdo.

Especulagcdo que desempenha um papel significativo, transferindo investimentos
entre os diversos atores presentes em um territério, explorando informacdes territoriais
para valorizar ou desvalorizar o valor do capital e que pode provocar alteracGes sociais
em escalas sem precedentes. A especulacdo com os titulos é historica e tornou-se
categorica para os financistas:

A especulagdo consiste na exploragdo da variacdo dos precos. Mas ndo na
exploracdo da variacdo dos pregcos das mercadorias. Em contraste com o
capitalista produtor, para o especulador é indiferente se os precos sobem ou
descem. Para ele ndo se trata dos precos das mercadorias. Eles ndo lhe
interessam, s6 Ihe importam os pregos dos titulos. Mas estes dependem da
magnitude do lucro, de uma magnitude que pode aumentar e diminuir com
precos permanentes, crescentes ou decrescentes. Pois, para o lucro, o decisivo
ndo é o nivel absoluto do preco da mercadoria produzida, mas sim sua relacéo
do prego de custo com o preco de venda. Para o especulador, no entanto,
tampouco é essencial o fato do lucro subir ou cair; somente Ihe interessa a
variacao e sua previsdo. Seu interesse é totalmente diferente tanto do capitalista
produtor, como do capitalista monetario, que deseja um rendimento estavel e,
se possivel, sempre ascendente. (HILFERDING, 1985, p.139)

Dessa forma, para Hilferding (1985), a especulacdo com os titulos, dos quais se
apodera, cria um mercado acolhedor; da assim a possibilidade para que outros circulos
capitalistas transformem seu capital ficticio. Todavia, esse acolhimento, ou melhor, essa
liberdade ndo representa sindbnimo de controle das volatilidades pertinentes ao mercado
financeiro, principalmente por envolverem, em uma mesma teia, composicdes territoriais
de uma escala sem precedentes e com as mais diversas caracteristicas. “Em outras
palavras: para a especulacdo é impossivel qualquer previsdo segura; nas suas operagoes,
ela anda as apalpadelas. A especulacdo tem o carater de jogo e aposta’ (HILFERDING,
1985, p.141).

Essa condicao se transforma logo em um jogo representativo dentro do processo de
acumulacdo para um contingente, cada vez maior, € que a priori € indeterminado, mas
contém uma dimens&o essencial: € o vetor gracas aos quais os agentes privados afirmam
sua autonomia face as regras centrais, contornando o quadro institucional e de regulacéo
de uma esfera territorial. (AGLIETA, 2004)
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Para Hilferding (1985), ter uma independéncia, circular, investir, atuar em
diferentes frentes, pairando sobre as instituicfes e regulacdes dos locais e principalmente
sobre a compreensao popular € uma busca secular do capital financeiro. Os efeitos
colaterais subjacentes a esse quadro paralelo surgem com seu fortalecimento. Nem todos
os atores envolvidos esperam um lucro ou uma melhora no desenvolvimento de uma
instituicdo, pelo contréario, alguns jogam com a perda, com a desvalorizacdo dos titulos,
pois é nessa oscilacdo que obtém seus ganhos. O especulador ndo conserva os titulos na
esperanca de auferir lucros elevados, mas procura ganhar mediante a compra e a venda de
seus titulos.

Os interesses no bojo da especulacdo com o capital financeiro passam a ser
conflitantes e a simples incerteza de uma aplicacdo financeira pode ser decisiva para 0s
detentores de capital. Pequenos, médios e grandes investidores estdo na mesma arena,
com divergéncias e interesses em comum.

Entendemos por investidores, territérios que sdo representados na figura de
empresas, Estados e representantes da sociedade civil. “A incerteza cria ainda outro
fendmeno, a possibilidade de influenciar nos rumos da especulacdo, a possibilidade de
arrasto dos peguenos especuladores pelos grandes.” (HILFERDING, 1985, p.141). A
forca do grande investidor ja se faz presente e a volatilidade do capital a partir de um
determinado momento passa a representar ganhos vultosos, assim como faléncias

instantaneas que ocorrem com as oscila¢fes que tomam o capital financeiro:

O sonho do especulador assume entdo realidade, e se transforma no mais
espantoso dos pesadelos. Ele revela sua inconsisténcia, entrega a sociedade a
um ndmero sem fim de movimentos errantes, a um prazer que ndo consegue
mais encontrar nem objeto nem linguagem, a indiferenciacdo e ao que ela
contém de violéncias explosivas. (AGLIETA, 2004, p.146)

Essas violéncias ainda ndo sdo nitidas nem diretas contra o capital especulativo,
pois para Hobson (1985), mesmo na forma mais simples de administrar um pequeno
empreendimento com base na maior seguranca, o elemento especulacdo existe. As
oportunidades de expanséo do setor produtivo, ou da compra de capital produtivo, ou de
infortunios induzem o produtor a emprestar a poupanca de outros. Nesses casos, existe

um risco e o produtor emite agdes ou outras formas de penhor sobre sua propriedade.
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Para alguns autores esse movimento € mais amplo, atingindo, de uma Unica vez,

todas as esferas sociais de forma sutil e coercitiva ao mesmo tempo:

A mistura de coercéo e consentimento no &mbito dessas atividades de barganha
varia consideravelmente, sendo, contudo possivel ver agora com mais clareza
como a hegemonia é construida por meio de mecanismos financeiros de modo
a beneficiar a hegemonia e ao mesmo tempo deixar os Estados subalternos via
supostamente régia do desenvolvimento capitalista. O corddo umbilical que
une acumulacdo por espoliagdo e reproducdo expandida é o que lhe dao o
capital financeiro e as institui¢des de crédito, como sempre com o apoio dos
poderes do Estado. (HARVEY, 2004, p.126).

O trago caracteristico da grande propriedade moderna é que essa pratica anémala e
ocasional se transformou em permanente, presente em muitos territorios e que estd
alicercada em um mecanismo financeiro complexo para opera-la. A especulacao
acompanha a propriedade capitalista desde a sua gestacdo até seu funcionamento, sob a
forma de capitalizacdo de crédito e recursos e do comprometimento junto aos
poupadores.

O sistema como um todo € um jogo: ndo efetivamente um jogo cego, mas uma
especulacdo em que a previsdo e a oportunidade desempenham papéis de dimensdes
variaveis. Tanto quem pede como quem da& emprestado, evidentemente tem em vista a

probabilidade de vendas lucrativas nessa ciranda do capital especulativo.

Essa abertura de oportunidades trouxe ondas de desindustrializacéo a boa parte
do mundo capitalista avancado, ao mesmo tempo em que tornou 0s paises
recém-industrializados, tal como o fez a crise de 1997-1998, mais vulneraveis
as manobras do capital especulativo, da competicdo espago-temporal e de
ondas adicionais de acumulacéo por espoliagdo. Eis como é construida e se
exprime a volatilidade do capitalismo internacional. (HARVEY, 2004 p. 128)

De acordo com Hobson (1985), o que € verdade aqui continua verdadeiro para o
sistema especulativo mais sofisticado do crédito moderno. A base financeira do sistema
de credito como um todo é a estimativa da capacidade de lucro, isto é, a faculdade que
tem o aparelho produtor vigente de negociar bens a uma taxa e com uma margem acima
do custo que permitam a obtencdo de lucro, os males ou erros do sistema especulativo
financeiro que envolve o crédito podem ser atribuidos a falhas de mensuragdo ou

representacdo dessa capacidade de obter lucro.
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Quanto mais a confusdo especulativa se estende, mais a indiferenciacdo dos
sujeitos econdmicos se torna preocupante. Eis 0s sujeitos econdmicos num estado de
temor cada vez mais insuportavel, a medida que o jogo violento das rivalidades destroi,
pouco a pouco, as relacGes sociais que formavam outrora o horizonte habitual de

referéncia.

Cada fase coloca em préatica uma dindmica de consequéncias bastante variadas,
que estimulam mais ou menos os aumentos de precos, a transformacdo da
estrutura bancéaria, o enfraquecimento da producdo ou a febre especulativa.
Cada etapa do processo provoca assim, mutagfes qualitativas na organizacdo
social, que o reducionismo economicista negligencia soberanamente.
(AGLIETA, 2004, p.156).

E os reflexos territoriais também sdo negligenciados e reduzidos dependendo dos
atores que conduzem e participam do processo de constituicdo de uma fase que favorece
a febre especulativa. Determinados setores que poderiam contribuir de forma significativa
para o desenvolvimento do territério ndo realizam essa tarefa lancando-se direto da etapa
produtiva para a etapa financeira.

Esses atores, representados na figura dos financistas conferem atencédo prioritéaria a
manipulacdo das acOes e obrigacGes de mercado. Essa atencdo consiste no emprego da
previsdo qualificada com vistas a encaminhar o fluxo dos locais menos rentaveis para o0s
mais rentaveis. Na medida em que sdo naturalmente induzidas e se baseiam em
informac06es produtivas seguras, constituem o mecanismo financeiro que dirige a criagao
das diversas parcelas de capital especifico necessario para o funcionamento eficiente dos
mais diversos setores.

A experiéncia realmente proficua dos corretores de fundos, de céambio, de
banqueiros e de outros tipos de financistas, que negociam acgdes e obrigacdes, comprando
ou vendendo esses titulos, descontando-os ou adiantando dinheiro, confiantes na garantia
que oferecem, reside no conhecimento profundo das conexdes produtivas e comerciais

que ressaltam fraquezas e forcas dos papéis negociados.
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E sua fungéo estimular e encaminhar o fluxo de crédito e, por intermédio do
crédito dos setores produtivos, leva-lo dos ramos decadentes para 0s ramos
prosperos e das empresas mal organizadas e ndo lucrativas para as empresas
bem organizadas e lucrativas. Ajudar a colocar o capital onde ele mais se faz
necessario é, pois, a funcdo social desses tipos de financistas. O desempenho
desse encargo ndo requer somente grande e acurado conhecimento dos fatos,
mas altos atributos de aglutinacéo e imaginacdo construtiva na interpretagéo do
curso provavel de movimentos futuros. Responsavel pelas formas mais fluidas,
mutaveis e diviseis de bens vendaveis, o mercado de dinheiro é o mais
complexo entre todos e, a0 mesmo tempo, 0 mais unificado em sua estrutura,
permitindo alto grau de especializagdo. Grupos de financistas dedicam-se a
géneros especificos de titulos, distribuidos segundo um critério ate certo ponto
local — por exemplo, minas na Africa do Sul ou ferrovias nos EUA. (HOBSON,
1985, p.184)

A tarefa legitima dessas finangas € manobrar o mecanismo de distribuicdo de
capital, mediante o registro e o célculo preciso do movimento de precos. Como os limites
do célculo sdo frequentemente muito estritos, o elemento sorte ou especulacdo deve
entrar como ingrediente indispensavel do neg6cio em toda e qualquer operacdo
individual.

Essa participacdo especulativa ndo reconhece as condi¢des de producdo de um
territorio, ja que pode, de alguma maneira, provocar e regular flutuacGes de precos de
qualquer tipo de valor mobiliario. Essa facilidade de atuacdo, muitas vezes independente
e de maneira imparcial as condigdes sociais, perpetua praticas de comprar titulos e acoes
na baixa e vender na alta e de, durante um periodo, concentrar for¢as em um tipo especial
de titulo™, manejando & vontade os valores para cima e para baixo, criando condigdes de

extrair dos investidores um volume maior de dinheiro:

O acesso especial ou imediato a informacbes que afetam o movimento de
precos assegura-lhes sua primeira vantagem, que pode ser suplementada pela
manipulagdo da opinido publica por intermédio da imprensa; finalmente, com
sua posicao financeira e o controle que tém dos movimentos, eles podem, com
mais eficacia que os de fora, provocarem altas e baixas no mercado. Uma
empresa intrinsecamente debilitada, com ativos incomputaveis ou flutuantes,
tem propensdo especial para operag¢fes dessa ordem. (HOBSON,1985, p.185)

Ao contrario, portanto, do grupo principal de capitalistas ou dos simples

poupadores, a classe dos financistas enxerta em sua legitima e proficua funcdo de

1 Os especuladores do capital financeiro que retém grandes quantidades de acdes podem fazer esse jogo
lucrativo com grande vantagem. Ao invés de supercapitalizar uma companhia em fase de estruturacéo e de
langar no mercado todas as agdes, de uma sé vez, eles podem reter suas aces e emprega-las para aquilo
que, eufemisticamente, se chama especular na Bolsa, mas que, na realidade, consiste em provocar altas e
baixas dos precos alternadamente.
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determinar e dirigir o fluxo mais produtivo do capital, dois processos de ganho
individual, importando cada um numa deturpacao e mal uso de sua verdadeira funcao.

Primeiro criam ou estimulam flutuacGes de precos, a fim de burlar ou encobrir
resultados, gerando um transtorno muito prejudicial para o mecanismo social das
financas, além de uma falsificacdo do registro automético de valores, expressamente
destinado e determinado a aplicacdo mais produtiva de capital.

Segundo, a absorcéo e controle supremo das formas mais lucrativas do monopolio
natural e de outras empresas que ndo apresentam resultados prosperos asseguram forca e
solidez a um restrito grupo controlador do capital financeiro, restringindo o conjunto de
atores menores que ficam privados cada vez mais de investimentos seguros e sdo levados
a especular com acdes e obrigacfes nos subterraneos do jogo mantidos por esses senhores

das financas:

O imenso nimero e as magnitudes dessas interferéncias nos ajustes delicados
do mecanismo financeiro, que orienta o fluxo de capital, envolvem outras
importantes consequéncias indiretas. Eles transmitem um elemento de fraqueza
e irregularidade aos processos reais da producdo e do comércio sob a nova
ordem do capitalismo. Quando se permite que os fundos de uma empresa,
superestimado no processo de formacdo de uma companhia, venham depois a
se escoar ou a se transformar em brinquedo de jogadores que os langam par
acima para cima e para baixo, com propdsitos financeiros especificos, 0s
negdcios das companhias tornam-se inseguros: o fluxo real de capital neles
empregado, saqueado na fonte, é insuficiente para sua completa expansao; as
tentativas de sustentar o mercado, com a obtencdo de bons lucros, por meio da
economia de custos ou de outras operagdes financeiras inseguras, levam a
companhia a dificuldades, obrigam-na a mobilizar uma parte maior de seu
capital, enfraquecendo seu crédito geral, enquanto situaces especificas de
emergéncia pressionam no sentido de que ela consiga dos banqueiros
adiantamentos e outras facilidades. (HOBSON, 1985, p186)

Ter a capacidade de conseguir produzir e atender a demanda de uma escala
territorial abrangente, entra na orbita do capital por agdes, através da forca de atracdo
exercida pelo crédito de que as acdes dispdem. Independente do estagio capitalista, o
recurso frequente ao capital de ac¢les e crédito bancério desempenha a priori um papel
importante no avan¢o produtivo, vendo-se claramente que, em todos 0s negocios
capitalistas, os empreendimentos privados ou publicos, cujos titulos mobiliarios ndo séo
livremente negociaveis, ficam em grande desvantagem em tudo o que se refere a

expansdo dos negdcios, devido a sua incapacidade de conseguir crédito.



58

Apesar disso, as oscilacOes territoriais sdo surpreendentes e, ainda que, as
instituicGes de producdo tenham um apoio solido de crédito, imprevistos sociais e fisicos,
como acidentes naturais, mudancas politicas, conflitos de trabalho, entre outros fazem
parte de um jogo que pode ficar irreversivel para os produtores ou comerciantes que
estejam em uma alta sinergia ou atuando no limite com as operagdes dos financistas nos
mercados de valores mobiliarios e de produtos financeiros. Para resistir a essas
peripécias, as corporagdes que utilizam seu crédito maximo apoiam-se cada vez mais em
bancos™.

Orlean (1999) nos da um pouco da dupla realidade desses mercados. Por um lado,
uma extraordinaria autorreferencialidade do sistema: a expansao do capital financeiro tem
uma propriedade intima (ficticia) que mede e que assegura a ele sua valorizacdo. A
arbitragem de sua expanséo € garantida pela virtualidade do valor, que pode ser realizada
pelos participantes do meio de cada jornada do préprio mercado. A ascensdo € livre.
Porém, por outro lado, quando a desconfianca se instala e a queda dos anjos e das nacdes

acontece, hd um limite para que ndo ocorra uma hecatombe financeira.

1.3 O capital financeiro e o regime de acumulacao capitalista

H& quarenta anos ocorreu uma mudanca de paradigma, que se fortalece e se
expande a cada dia. Mais e mais pessoas, politicas de estado, tradicdes historicas e
culturais séo integradas nessa transformagéo. No entanto, ser integrado néo significa ser
atuante e participar da divisdo dos lucros. Pelo contrério, muitos sdo passivos e estdo nas
franjas do sistema, com poucos privilégios e muitos compromissos.

No centro desse sistema estdo as finangcas que representam um novo regime de
acumulacio®®, voltado para o mercado caracterizado pela auséncia de regulamentacéo e
voltado para a maximizacdo do valor aos acionistas por todos os cantos do planeta.

Independente do territério, qualquer sujeito pode ganhar ou perder nessa ampla rede que

12.Um estudo da origem e carreira dos grandes financistas norte-americanos revela trés principais fontes do
poder financeiro — ferrovias, trustes industriais e bancos — sendo que a unido, nas mesmas maos, do
controle dessas trés funcdes econdmicas € um testemunho esclarecedor da natureza do novo poder. Os reis
das ferrovias e os construtores dos grandes trustes industriais sdo atraidos para as finangas gerais por
necessidades econdmicas. Foi assim que construtores de trustes como os Srs. Rockefeller, Rogers,
Havemeyer se tornaram banqueiros, enquanto banqueiros como J.P. Morgan organizou combinac¢fes na
industria de aco e navegacéo e participava da diretoria de diversas ferrovias e indistrias.

13 Aglietta, M. Régulation et crises du capitalisme. Paris: Calmann-Levy, 1976; Boyer, R. e Saillard, Y.
Théorie de larégulation: L’ Etat des saviors. Paris: La Découverte, 1995.
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estd sob a tutela dos agentes financeiros. Mercados particulares (cambial, de opcdes,
futuro, swap e derivativos) tornaram-se 0s pontos de competi¢do para atracdo do capital
na economia mundializada. (PHILON, 1995)

Os proéprios Estados, que ficam reféns de ideologias, ou pelo menos de partidos ou
vertentes politicas, conseguem recursos para conduzirem seus projetos. Contudo,
precisam seguir a cartilha das organizacdes centrais que restringem na base, na sociedade
e nos territorios o que deve e o que pode ser feito. As reacdes ou os diferentes tempos
historicos presentes em um territorio tentam frear a financeirizagdo e reagem quando as
crises chegam. O dificil ndo é protestar ou mostrar resisténcia, mas sim, quem atacar, pois

a financeirizacdo é um processo com muitos atores:

Estamos, pois, no pior dos mundos: as economias nacionais, sobretudo da
periferia, estdo sujeitas as idas e vindas do capital globalizado de curto prazo e
ao mesmo tempo obrigadas a praticar politicas econdbmicas que cerceiam o
desenvolvimento, para propiciar as vindas e evitar as idas do referido capital. E
por isso que a grande onda neoliberal estd perdendo apoio e cresce a ansiedade
por uma nova perspectiva. (SINGER, 2000, p.118)

O atributo central é o aumento do papel dos motivos financeiros, mercados
financeiros, atores financeiros e instituigdes financeiras nas operagdes das economias
nacionais e internacionais. Quando vista de forma concreta, a financeirizacdo ¢ um
processo complexo que abrange muitas e diferentes facetas. Fundos de pensdo™*, fundos
matuos, fundos de hedge sdo assim chamados os investidores institucionais, que sdo
compostos por pequenos poupadores que, unidos, conseguem maiores ganhos de escala.
Para Guttmann (2008), a forca é tdo grande que imprime uma velocidade voraz no
territério, em todos os setores do agrario ao comercial. Relatérios trimestrais por acéo,
como indicador de desempenho e governancas corporativas. Com essa pressao, 0S
gerentes priorizam os resultados de curto prazo em vez de atividades de longo prazo, que

seriam muito mais produtivas para 0 crescimento, como pesquisa e desenvolvimento,

1 BELFIORE (2002) frisa que a introdugo de doses crescentes de capitalizagéo nos sistemas de pensio e o
desenvolvimento desses fundos de pensdo, além de serem necessarios para integrar o grau de cobertura da
pensdo publica, ainda seriam convenientes para a economia no seu conjunto: a constituicao e/ou o reforgo
do sistema de fundos poderiam elevar as poupangas e, por isso, 0S investimentos, o emprego. Mas,
conveniente, também, para os trabalhadores: as taxas de rendimento garantidas dos fundos individuais no
sistema de capitalizacdo seriam seguramente superiores as do sistema publico, como demonstram os
procedimentos passados e presentes dos mercados financeiros.

1> Esses sdo chamados de investidores institucionais.
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renovacao de fabricas e equipamentos, capacitacdo técnica da forca de trabalho e cultivo
de relagdes duradouras com os fornecedores.

Fusbes, aquisicOes, parcerias de todos os tipos, em detrimento de novos
investimentos, fortalecendo grupos consolidados e uniformizando territorios. Agora com
um tempero a mais, por sinal forte, que sdo 0s acionistas. Suas expectativas pairam como
um objetivo a ser atingido constantemente. Valorizar o patriménio no mercado significa

valorizar as agdes da empresa, organizacao ou instituicao.

O prego da acdo é, portanto, a chave varidvel em torno da qual a gestéo
corporativa organiza a sua atuacao, incitando reaquisi¢des frequentes de a¢des,
0 uso de acbes como moeda, o afrouxamento das normas contabeis e a
manipulacdo de demonstraces financeiras. Temos presenciado um declinio
constante da porcdo dos lucros retidos para reinvestimento e um aumento
concomitante na por¢do dos lucros pagos aos acionistas na forma de
dividendos. Os credores obtém os seus pagamentos de juros e 0s intermediarios
financeiros, suas taxas e comissfes. Somemos a isto 0s ganhos de capital e
comecaremos a perceber que os rendimentos financeiros aumentaram de forma
continua como parcela do total, obrigando os industriais a forgarem maiores
lucros a custa da estagnacdo, muitas vezes com reducdo da parte salarial.
(GUTTMANN, 2008, p.13)

Esta redistribuicdo de partes do rendimento funcional de salérios pela transferéncia
do lucro industrial, agrario e comercial para o rendimento financeiro esta vinculada a
alteracdo paralela da distribui¢do da renda favoravel aos mais ricos, nas maos dos quais a
maior parte dos ativos financeiros esta concentrada, bem como uma distribui¢do ainda
mais desigual da riqueza.

Em outras palavras, o capitalismo dirigido pelas finangas tem dado prioridade ao
capital ficticio, cujos novos condutos, como derivativos ou valores mobiliarios lastreados
em ativos, estdo a varios niveis de distancia de qualquer atividade econémica real de
criacdo de valor. Nessa esfera, 0 objetivo principal é negociar ativos em papel de forma
lucrativa para obter ganhos de capital, uma atividade mais bem definida como
especulacdo. Muitos desenvolvimentos recentes das finangas, como a securitizagdo, a

explosdo em volume de negociagdo de derivativos, a disseminacio de fundos de hedge®®,

18 Baseado em Farhri (1999), as operacdes de cobertura de riscos (hedge) consistem, essencialmente, em assumir, para um tempo
futuro, a posicdo oposta & que se tem no mercado & vista. A operacdo de cobertura de riscos do produtor (no caso do mercado de
commodities) ou do agente que tenha uma posi¢cdo comprada no mercado a vista é denominada de hedge de venda. O risco desse
agente consiste na queda dos precos; para proteger-se desse risco, ele deve efetuar uma operacdo de venda nos mercados de
derivativos. No caso do transformador (também, no mercado de commodities) ou de todo agente com posi¢do vendida no mercado a
vista, a operacdo de cobertura é chamada de hedge de compra, ja que seu risco é de uma alta dos pregos contra o qual ele se protege
assumindo posi¢do comprada nos mercados de derivativos. Por extensdo, a nogdo de hedge aplica-se a cobertura das posicoes que se
vira a ter num momento anterior ou, pelo menos igual, ao vencimento do derivativo utilizado. Assim, tanto o investidor que detém
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compras macicas de valores mobiliarios por bancos devem ser compreendidos por este
angulo. O mercado financeiro tem sido ha séculos, por assim dizer, o cofre do sistema
capitalista, do qual partem os recursos, 0s investimentos e as ordens para as suas divisoes
individuais e o que ali é debatido e decidido é sempre em esséncia o estabelecimento de
planos para o desenvolvimento posterior. Todas as espécies de requisitos de
investimentos e de crédito vém a esse mercado. Nele todas as espécies de projetos
territoriais travam relacdes uns com os outros, lutam por sua realizacdo e buscam captar o
maximo de divisas. Isso gera um montante de operacdes e de manobras de intermediacéo
que inflam o sistema, criando um labirinto de negdcios, ocultando o fundamental para a
sociedade, as pontas — financiador e financiado.

A forca e os instrumentos financeiros foram se aperfeicoando no decorrer dos anos
para compreender o movimento da economia, e controlar o capital em todos os setores
presentes no territdrio mundializado. Isto inclui tudo: desde o mundo dos negdcios, da
cultura até a salde, passando pela educacdo e pelo trabalho. O projeto do capital
financeiro ndo tem limites e direta ou indiretamente busca organizar o Estado.
Terceirizagdes, corte de gastos, reducdo de funcionarios, privatizacbes sdo alguns
exemplos do rearranjo implantado nos paises que querem participar do banquete
financeiro.

A par dessas colocac@es, e como Souza (2005), acreditamos que a teoria financeira
n&o é apenas uma teoria econdmica. E mais do que isso, trata-se de uma visio de mundo.
N&o quer ser somente uma visao singular somente de uma fragdo do capital, pois busca
transformar-se numa proposta especifica de civilizacdo e cultura. E, como uma visdo de
mundo tem uma significacdo extensa e ampla, o fato significa que tudo que €
compreendido dentro dessa concepgao, ndo apenas a economia, mas também as relacoes
humanas e as relacdes entre os grupos sociais e as relacdes entre 0s homens e natureza

deve ser visado financeiramente.

atualmente uma carteira de acfes de composicdo semelhante a do indice e vende contratos no mercado
futuro ou compra uma opcdao de venda sobre este indice, quanto o exportador que recebera divisas no futuro
e vende contratos no mercado futuro ou compra uma opgéo de venda sobre as mesmas, estdo realizando
operagdes de hedge de venda, embora um tenha posi¢do no mercado a vista no presente e o outro s6 venha
a ter em qualquer periodo anterior ao vencimento futuro. Da mesma forma, tanto o industrial que tem uma
divida em divisas e compra contratos de cambio no mercado futuro ou adquire opg¢des de compra quanto o
investidor que devera dispor de uma soma em dinheiro num prazo dado e compra contratos de indice de
valores estdo realizando hedge de compra, embora suas posi¢cdes no mercado a vista no momento das
operacOes sejam distintas.
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A liberdade individual e o ambiente competitivo sdo os pilares que sustentam a
eficiéncia e o desenvolvimento do territorio, pois através dos dados consolidados, 0s
individuos aplicam seus recursos nas areas mais promissoras. Em teoria, ndo ha um
favorecimento politico a partir do Estado para determinados setores. Os investimentos
serdo realizados nos setores que possam render lucro de forma mais equilibrada sem um

desequilibrio na balancga.

Em matéria financeira, a teoria dos “mercados eficientes’ pretenda ensinar que
todas as informagOes relevantes sobre os “fundamentos’ da economia estdo
disponiveis em cada momento para todos os participantes dos mercados que
avaliam os titulos de divida e os direitos de propriedade. A acdo racional dos
agentes, diante das informacGes existentes, seria capaz de orientar a melhor
distribuicdo possivel dos recursos entre os diferentes ativos. Essa teoria
procurava afirmar que, em condi¢bes competitivas, ndo podem existir
estratégias “ganhadoras’ capazes de propiciar resultados acima da média
(BELLUZZO, 2013, p.166)

No entanto, percebemos que o triunfo do capital financeiro criou seu proprio
territério, com um regimento especifico, que, mesmo com os fortes abalos (crise dos
EUA de 2008), ainda mantém uma forte atracdo de recursos e investimentos, e uma
gravitacdo que pode arrastar para o0 buraco os territdrios produtivos e setores que atuam
em largas escalas.

Para além de uma teoria dos mercados eficientes, nesses principios estdo
subjacentes valores, que promovem a passagem de uma visdo particular para a
universalidade, na linha expressa por Bourdieu (2003). No caso, esses valores que se
tornam universais sdo valores econémicos e financeiros e que passam a determinar as
atitudes, assumindo a expansdo da visdo de mundo econémica tanto sobre homens e
coisas, como relagdes e ideias, sentimentos e instituicbes. Para entender melhor essa
magia, recorremos a construcao histérica do capital financeiro no capitalismo.

Recuando quatro décadas, temos uma composicdo de fatores que vao redefinir
nosso tempo presente, compreendendo nossas realizagdes socioecondmicas da menor até
a maior escala territorial possivel. Independente se o processo de mundializacdo
fortaleceu o sistema financeiro ou o sistema financeiro fortaleceu a mundializagéo,
estamos numa fase de predominéncia do capital financeiro que, com seu imperativo,
possibilita riqueza e desenvolvimento de um lado da moeda e, de outro, propicia crises e

atrasos no desenvolvimento social.
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As financas ndo s@o exclusividades do Estado. As escalas territoriais nacionais
ficaram pequenas perto da possibilidade proporcionada pelo mercado. A seguranca dos
cofres estatais, 0s recursos publicos deixaram de ser a unica fonte de investimentos.
Somas colossais puderam ser adquiridas no mercado, a partir de papéis que garantissem
juros a esses empréstimos. Essa mundializacdo dos capitais inflou as perturbagdes
econdmicas que podem surgir num pequeno pais e como no efeito dominé pode derrubar
muitas pecas. “O risco se tornou um trago maior das sociedades contemporaneas.”
(AGLIETA, 2004, p.19)

Partindo da ideia de Fernand Braudel (1995), de que as principais caracteristicas
historicas do capitalismo sdo a flexibilidade e o ecletismo, e ndo as formas concretas que
0 mesmo assume em diferentes territdrios, acreditamos que esse tipo de capital, além de
sustentar essas caracteristicas do capitalismo, fortalece o sistema por absorver e servir as
diferentes sociedades, politicas e culturais do inicio do seculo XXI.

Voltando alguns passos, exatamente no inicio do século XX, percebemos dois
periodos opostos, que se seguiram ao capital financeiro. De 19197 até 1939, ndo foi um
periodo, particularmente, dos mais felizes. Na verdade, ele ficou fortemente traumatizado
pelo colapso do mercado de ag¢des no final de 1920, seguido pela grande depressao e pelo
grande conflito mundial. O periodo do pds-guerra (1945) foi caracterizado, nos paises do
nucleo duro do capitalismo, por numerosos controles financeiros e taxas de cambios
fixas, pelo menos até o comego dos anos 70.

Nesse momento, a burguesia, principalmente a europeia, estava enfraquecida
perante os trabalhadores e as regras socioecondmicas estatais, que garantiam direitos e ao
mesmo tempo limitava a astlcia do capital. Esse periodo representa um momento de forte
expansao material calcado no investimento produtivo que é transformado em mercadoria,
a partir das concepgdes fordista-keynesianas'® e das definices financeiras de Bretton
Woods, que representavam o pensamento empresarial e politico. A historia de Bretton

Woods®, das suas origens, desdobramentos e implicagcdes é assunto por demais vasto

7 E bastante interessante perceber que o grau de globalizacéo financeira alcancado em 1870-1913 s6 foi
alcancado novamente nos anos 90 (PRASAD, 2003, p.60).

'8 Termo para designar o modo de produco e as formas de governos prevalecentes na década de 1970

9 As conferéncias de Bretton Woods, definindo o Sistema Bretton Woods de gerenciamento econdmico
internacional, estabeleceram em julho de 1944 as regras para as relacBes comerciais e financeiras entre 0s
paises mais industrializados do mundo. O sistema Bretton Woods foi o primeiro exemplo, na histéria
mundial, de uma ordem monetaria totalmente negociada, tendo como objetivo governar as relacbes
monetéarias entre Nagdes-Estado independentes.
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para ser analisado nos limites deste trabalho. Interessa-nos, portanto, recuperar apenas 0s
tracos principais da sua crise”, tal quais manifestos na segunda metade dos anos 70?.

Nas palavras de Carneiro (2002), uma caracteristica importante desse padrédo foi a
interacdo entre crescimento do produto e produtividade, sobretudo nos ramos lideres do
crescimento, o que permitiu um aumento simultaneo dos lucros e salarios, ampliando as
fontes de dinamismo. Com a revolucdo computacional e dos modos de producéo, cria-se
um obstaculo a essa continuidade. Associado a isso, 0 choque de precos das matérias-
primas, em especial o petroleo, conduziram a reducgdo da parcela dos lucros no produto e
a um desestimulo ao investimento. Considerado esses aspectos, pode-se afirmar que o
préprio crescimento econémico criou 0s obstaculos a sua continuidade.

A prépria organizacdo do sistema internacional fundada no regime de cambio fixo
foi progressivamente questionada pelos desequilibrios de balanco de pagamentos entre 0s
principais paises. A suspensdo da conversibilidade do ddlar em ouro em 1971 e a
progressiva flutuacdo das taxas de cambio apds 1973 foram acompanhadas de uma
reducdo de dinamismo do comércio internacional. Essa incompatibilidade ficou mais
latente com a impossibilidade de ter um sistema financeiro internacional mais
desregulamentado que permitisse ao capital circular perante um cambio flexivel entdo
fixo.

Mesmo com as alteracBes prestes a ocorrer, 0s paises centrais ainda toleravam a
saida do cAmbio fixo para o cAmbio flutuante. A Europa tentou criar instituicbes para
atrelar as moedas dos paises no continente. Entretanto, o permanente desenvolvimento
dos mercados financeiros, alavancado pelos progressos nas telecomunicacdes e na
informatica reduziu qualquer possibilidade de conter essa onda.

Territorios do centro e periferia capitalista foram obrigados a criar novas estratégias

econdmicas e de desenvolvimento a partir desse contexto. Hong Kong, Bermudas, Ilhas

0 fim do sistema monetario internacional de Bretton Woods em 1973 foi um divisor de aguas. Ainda
mais do que a reconstrucdo do padrdo ouro em 1925 ou a restauragdo da conversibilidade em 1958, o fim
de Bretton Woods transformou as questdes monetarias internacionais. A partir do momento em que 0s
bancos centrais e governos se deram conta da existéncia do instrumento que veio a ser denominada politica
monetaria, a estabilidade da taxa de cambio passou a ser o objetivo mais importante desse instrumento. A
politica monetaria foi usada para ancorar a taxa de cambio, exceto durante periodos excepcionais e
limitados de guerra, reconstrucdo e depressdo. Em 1973, desprendeu-se dessas amarras e permitiu-se que as
taxas de cAmbio flutuassem. (EICHENGREEN, 2000).

2! Crise que teve como fatores determinantes: Alta dos precos do petréleo, o colapso do sistema de cAmbio
fixo de Bretton Woods, com a ascensdo da mais forte flutuacdo no ciclo de negécios registrada no pés-
guerra e revolugdo tecnolégica nos sistemas produtivos.
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Caima, Argentina e Estonia atrelaram suas moedas com o dolar, para ainda fortalecerem
0 regime de paridade fixa, mas em vdo. Até organismos internacionais como FMI —

Fundo Monetario Internacional?®

, Ndo teve uma iniciativa propria.

E na década de 1950, nos EUA, e na década de 1960, na Europa, que podemos
situa-la. De um lado, ainda em plena “idade de ouro”, as rendas ndo consumidas das
familias, na forma de poupanca salarial ou de investimentos em seguros de vida, vao
sendo centralizadas pelas instituicdes financeiras. De outro, ja no final da década de
1960, o regime de acumulagéo fordista vai dando sinais de esgotamento, com baixa na
rentabilidade do capital industrial. Diante da impossibilidade do processo de acumulagéo
seguir na mesma intensidade, os capitais multinacionais passam a buscar outra forma de
valorizacdo, fora da producdo. Encontram-na com a criacdo, em 1958, na cidade de
Londres, de um mercado interbancario de capitais liquidos (quando os bancos comecam a
internacionalizar-se), com status de paraiso fiscal, ou seja, um mercado financeiro
desregulamentado, sem qualquer controle estatal (CHESNAIS, 2005).

Crises bancéarias ndo se mostraram presentes durante o periodo de 1945 até o
comeco da década de 1970, embora crises cambiais tenham estado em evidéncia (por
exemplo, as crises da libra esterlina de 1949 e de 1963, que levaram a desvalorizagéo da
moeda). De la para cd, o processo de liberalizacdo financeira comecou, e as crises
bancérias ressurgiram numa era de regimes cambiais flexiveis, o que levou a uma livre
movimentacao de capitais (ARESTIS, 2005).

Uma face do capitalismo apresentou uma génese propria com um regime de taxas
de cambio flexiveis ndo consideradas como provisérias; uma rede nova e mais barata de
transportes e comunicacdo atando os mercados financeiros; uma variedade de novos
instrumentos financeiros com que o mundo aprendeu a lidar, nas crises e nos momentos
de pujanca e desenvolvimento, e de desregulamentacdo financeira geral, atingindo
diversos paises.

Com essa condicdo, as crises financeiras foram ressurgindo; a partir de 1976, ja em
plena recessdo, a acumulacdo financeira se fara principalmente pela reciclagem, pelos
bancos internacionais, de petrodolares (somas resultantes do aumento do preco do

petroleo, imposto pela Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo — OPEP, em

22 Em Bretton Woods, trinta anos antes, um pequeno grupo de paises tivera o destino do sistema monetario
em suas mdos. O férum mais importante foi 0 G-5, composto pelos ministros das finangas dos EUA, Japéo,
Franca, Alemanha e Reino Unido, bem como alguns participantes convidados. (EICHENGREEN, 2000)
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1973) em empréstimos aos governos dos paises do Terceiro Mundo, principalmente a

Ameérica Latina. As financas comecam a se dispersar em relacdo ao centro do sistema.

Como as aplicacdes financeiras sdo movidas pela ganancia e pelo medo, uma
parte dos que administram se deixa seduzir pela ganancia a ponto de superar o
medo. Estes produzem um fluxo de capitais globalizados que se dirige a
periferia emergente. A percepcdo de risco dos mercados emergentes é
fortemente colorida pela ansiedade politica, em primeiro lugar porque muitas
aplicacOes sdo feitas em titulos da divida publica e em a¢bes ou em titulos de
empresas estatais (...) (SINGER, 2000, p.114).

Os setores e governos das bordas do sistema capitalista passaram a ser atrativos
para 0 capital parado. Todos estes eram “(...) sinais prescientes da reducdo do poder
norte-americano de regulamentacdo do sistema financeiro internacional” (HARVEY,
2003, p. 135), e a aceleracédo da inflacdo neste pais, bem como a desvalorizacdo do dolar,
pelo acirramento da competicdo internacional, tornam-se ameaca a posicdo hegemonica
da moeda americana.

Diante disso, em 1971, os EUA rompem unilateralmente com o padrdo-ouro para a
emissdo de moeda (que havia sido firmado em Bretton Woods, no pds-guerra), seguindo-
se um periodo de indefinicdo no sistema monetario internacional. Entdo o Sistema de
Reserva Federal - FED, elevando brutalmente a taxa real de juros, no final de 1979, acaba
por criar o padrdo dolar-dolar, ou ddélar autorreferenciado, desvinculado de lastro. A
hegemonia americana e a dominancia financeira saem, por conseguinte, fortalecidas:
(CHESNAIS 2005, p.40) fala no golpe de 1979%, que instaurou a “ditadura dos
credores’.

Embora seja um fato preponderante da economia, outros acontecimentos
emblematicos criaram a estrutura para que o capital ndo ficasse lastreado ou amarrado a

um determinado padrdo de reserva. Dentre varios, trés elementos convergiram e foram

2 As medidas decididas, conjuntamente, pelos governos americano e britanico deram a luz o sistema
contemporaneo de finangas, liberalizadas e mundializadas. Neste sistema, as instituicbes dominantes ndo
sdo0 mais os bancos, e sim 0s mercados financeiros as organizacGes financeiras que neles atuam. Pelo
contrario, os bancos passaram a sofrer, na esfera financeira, a concorréncia dessas formas recentes de
centralizagio e concentracdo capitalistas — os fundos de penséo e os fundos mituos — (RODAPE), ao lado
dos quais até os maiores bancos parecem andes. As medidas tomadas a partir de 1979 acabaram com 0
controle dos movimentos de capitais em relacdo ao exterior (entradas e saidas), ou seja, liberalizaram,
melhor dizendo, escancaram os sistemas financeiros nacionais. Essas medidas também abrangeram as
primeiras fases de um vasto movimento (que ainda esta por ser concluido) de desregulamentagcdo monetaria
e financeira, cuja primeira consequéncia foi acarretar, desde 0o comec¢o da década de 80, a rapida expanséo
dos mercados de obrigaces, interconectados internacionalmente”. (CHESNAIS, 1996, p. 258)
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preponderantes no estabelecimento da mundializagdo financeira: “a desregulamentacéo
ou liberalizacdo monetaria e financeira, a desintermediacdo e a abertura dos mercados
financeiros nacionais’. (CHESNAIS, 1996, p. 261)

(...) A derrubada dos controles nacionais a movimentacéo dos capitais de curto
prazo estd dando lugar a um vasto mercado financeiro internacional,
constituido pela somatéria de mais de 180 mercados nacionais. Uma grande
parte destes 180 mercados esta definitivamente fundida, no sentido de que os
capitais privados tém plena liberdade de passar de um mercado a outro, de uma
moeda nacional a outra, de um ativo financeiro a outro, sem qualquer
empecilho. Uma parte menor de mercados nacionais (entre os quais o Brasil)
ainda retém controles residuais sobre a movimentacdo de valores sobre as
fronteiras nacionais, sendo muito varidveis o carater e o alcance destes
controles impostos pelos diversos governos nacionais (SINGER, 2000, p.136)

Mesmo com as crises, avangos e retrocessos, que sdo contornados pelos Estados
Nacionais, o mercado financeiro ainda conduz e faz o seu caminho ao sabor das ambic6es
dos investidores. Os encargos se traduzem em uma forte competicdo, a montante e a
jusante das cadeias setoriais e publicas, e recaem principalmente nos ombros dos
prestadores de servicos e dos trabalhadores que estdo instalados no territorio. A
voracidade pelo lucro tem um alvo central: os investidores, aqueles que mantém seu
capital no grupo e esperam lucros e dividendos. Valorizar esse tipo de capital pode atrair
mais capital para a empresa.

As instituicdes, como os conselhos e associacfes de empresarios, sindicatos e
cooperativas de trabalhadores, ou mesmo o arcabouco juridico presente nos Estados nédo
conseguem mais frear ou segurar o capital. A partir das desregulamentacGes da década de
1970 e 1980, os territérios disputam o capital, oferecendo uma maior rentabilidade. E
mesmo oferecendo uma rentabilidade vantajosa, o capital ainda continua desvinculado,
podendo buscar novas formas de reproducdo ou outras pracas que oferecam melhores
vantagens.

O capital financeiro possui uma soberania relativa frente aos territorios. Os recursos
jorram ininterruptamente da esfera produtiva e das diversas capacidades de acumulacédo
consolidadas nas legislacBes nacionais. Fundos de pensdo, fundos mutuos, inovacdes
financeiras e desregulamentacGes frente a circulagdo de crédito sdo exemplos de
mecanismos que se consolidam nos espagos nacionais, e que ficam escamoteados diante a

voracidade, agilidade e rentabilidade das negociacdes financeiras. E um jogo duplo que
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apresenta uma passividade geral dos Estados que protege esse sistema, principalmente

nos momentos de crise e de fuga de capitais.

Operacdes realizadas com fins lucrativos, para fazer “frutificar” o capital sdo
por definicdo (sem que sgja tautol 6gico) “seletivas’. Ficando dentro dos limites
da producdo industrial, essas operac6es nao vao ser realizadas em atividades ou
(no caso do investimento estrangeiro) em paises onde a rentabilidade é baixa
ou nula. Assim que o capital reveste a forma de empresas diversificadas e estas
adotam principios de administracdo e modos organizacionais tendo por
objetivo a mobilidade do capital, vale dizer, a capacidade da firma em entrar ou
sair de tal atividade ou tal pais, as taxas relativas de rentabilidade (assim como
sua tendéncia) adquirem a mesma importancia que os niveis absolutos. Além
do mais, hoje em dia, as decisbes estdo cada vez mais submetidas aos niveis de
rentabilidade do capital e as formas de busca de lucro na esfera financeira,
onde a nocdo de arbitragem assume importancia capital. (CHESNAIS, 1995,
p.16)

A partir dos anos 1980, abre-se uma nova etapa da acumulacéo financeira, “(...) na
qual os dividendos se tornam um mecanismo importante de transferéncia e acumulacao, e
0s mercados de agdes o pivd mais ativo.” (CHESNAIS, 2005, p. 42), inaugurando novas

formas de relacéo entre o capital financeiro, os bancos e o capital produtivo.

O objetivo dos fundos é valorizar seus ativos industriais, pelos mesmos
critérios que os seus ativos financeiros como um todo. Os gestores dos fundos
buscam a maior rentabilidade, mas também o méximo de mobilidade e
flexibilidade, e ndo reconhecem nenhuma obrigacdo além dessa de fazer render
os seus fundos; as consequéncias de suas operacOes sobre a acumulacdo e o
nivel de emprego ‘ndo séo problemadeles’. (CHESNAIS, 1996, p. 293)

Como coloca Sauviat (2005), a desregulamentacdo dos mercados financeiros
estadunidenses nos anos 1980 permitiu aos investidores institucionais (Fundos de Pensao,

Fundos Mutuos, companhias de seguro, caixas de poupanca)®* reivindicar seu poder de

*Esses operadores financeiros, de tipo qualitativamente novo, que tem sido, de longe, os principais
beneficiarios da mundializacdo financeira. Nem por isso eles se desinteressaram da indUstria. Parte
significativa de seus gigantescos ativos financeiros esta sob a forma de pacotes de ac¢fes. Estes sdo de maior
ou menor vulto, mas sempre suficientes para ditar a politica econdmica e as estratégias de investimento dos
grupos industriais em questio. E o problema novo da chamada — governanga corporativa, de que se fala
cada vez mais na imprensa econdmica. Esse termo é geralmente evocado unicamente sob o angulo da nova
instabilidade a qual estdo sujeitas certas camadas capitalista ou tecnocraticas, que antes estavam
confortavelmente acomodadas. Mas estdo em jogo questdes bem mais fundamentais para uma apreciacao
do rumo do capitalismo”.(CHESNAIS, 1996)
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acionista através do desenvolvimento do mercado dos junk bonds®, e de um mercado de
controle das empresas com seus efeitos devastadores sobre o emprego.

O “golpe de Estado” que abriu caminho para a “ ditadura dos credores’ (ORLEAN,
1999) teria sido impossivel sem as politicas de liberalizacdo, de desregulamentacdo e de
privatizacio®®, ndo apenas na esfera das financas como também no tocante ao
investimento direto estrangeiro -IDE- e a troca de mercadorias e servicos. De 1980 a
1995, assistiu-se a restituicdo, para o mercado, de setores ou grandes atividades de
servicos que ficaram a cargo do desenvolvimento das politicas de Estado que
controlavam muitos setores econdmicos.

Ha uma relacao intima entre a hegemonia financeira e aquilo que se vem chamando
de reestruturacdo produtiva e territorial. Na tentativa de recuperar as taxas de lucro e
diante da extrema mobilidade dos investimentos, a produgdo em massa € substituida pela
producéo sobre demanda e com estoques minimos - just-in-time?”. No trabalho a
condicdo se torna perversa, tanto a precarizacdo das relacbes de trabalho (com a
terceirizacdo, o contrato por tempo parcial e o trabalho com autdbnomos), como a
disseminacéo do toyotismo?®, fazem parte desse quadro mais geral, tratando-se de formas
de intensificacdo da exploracdo, do proprio ritmo que insere na sociedade, no
funcionamento do comércio, na uniformizacdo industrial e varejistas ofuscando o0s

saberes locais.

As questBes mais importantes dizem respeito a orientacdo das decisdes de
investimento, bem como a intensidade da exploracdo dos assalariados e as
formas que esta assume: demissdes massivas em seguida a operacBes de
reengenharia, rebaixamento do nivel salarial e instalacdo da mais completa
precariedade no trabalho. O objetivo dos fundos é valorizar seus ativos
financeiros como um todo. Os gestores dos fundos buscam a maior
rentabilidade, mas também o méaximo de mobilidade e flexibilidade, e ndo
reconhecem nenhuma obrigacdo além dessa de fazer render os seus fundos; as
consequéncias de suas operagdes sobre a acumulagdo e o nivel de emprego
“ndo sdo problemas deles” (AGLIETA, apud, CHESNAIS, 1999, p. 293).

O impacto territorial parece insignificante ou irrisério frente as necessidades do

capital. Acumular, esse € o0 objetivo sem uma contrapartida social, que gere mais

% As Junk Bonds sdo obrigacdes especulativas que apresentam elevada probabilidade ndo cumprimento,
apresentando, por isso, um elevado risco.

% Compra de instituicdes publicas por agentes privados.

%’ Sistema de producéo desenvolvido no Japdo na década de 1970 que prioriza a producdo no tempo certo.
%8 Modelo de sistema de producéo.
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empregos ou investimentos publicos. Para o detentor dos capitais financeiros esses sdo
problemas de politica federal, estadual ou municipal. Cabe a outras esferas da sociedade
se organizar e encontrar meios de resolver e criar mecanismos para solucionar esses
problemas. Organizacfes Ndo Governamentais — ONGs, associagdes, entre outros.

Formas mais eficientes de exploracdo do trabalho s&o facilitadas pela atuagdo dos
grandes grupos econdmicos mundiais, através da internacionalizacdo® da producéo para
paises onde as condi¢des forem mais vantajosas, especialmente com relacdo aos salarios,
aos direitos trabalhistas, fragil legislacdo ambiental e da subcontratacdo internacional,
que s6 foram possiveis devido a liberalizacdo e a desregulamentacdo comercial.
(PAULANI, 2006; CHESNAIS, 2001).

A incorporacdo dos chamados mercados financeiros “emergentes’ diretamente as
redes de finangas, a partir do comeco da década de 1990, representa a etapa mais recente
da mundializagéo financeira. Devem-se distinguir esses mercados das pragas financeiras
mais antigas, como Hong Kong e Cingapura, nascidas como projecdo da City de Londres,
no quadro da antiga zona da libra esterlina, que contribuiram para a expansdo e
internacionalizagdo dos mercados de eurodivisas, durante a fase que analisamos acima, e
que fazem parte do alicerce institucional da mundializacéo financeira.

Para Chesnais (1996), os movimentos ciclicos de crise e pujanca reinventam e
permitem que territdrios secundarios passem a representar alternativas para alimentar as
financas. Mercados financeiros da Asia, principalmente da China, foram incorporados.
Eles existiam ha varias décadas, ou mesmo ha quase um séeculo, no entanto, depois da
crise de 1929 e da segunda guerra mundial até o fim da década de 80, viveram no
contexto de um regime de controle estrito dos movimentos de capitais e, é claro, sem

securitizacéo da divida publica®.

2 Entendemos que apesar da busca por uma ampliacdo da mais-valia, as especificidades locais sdo
relevantes para a escolha do local a ser implantada. Sendo assim, nos apoiamos na ideia de STORPER
(1993) que internacionalizacdo da producdo ndo é um sinbnimo de desterritorializacdo. N&o se trata, de as
atividades localizadas fora de seu pais de origem serem necessariamente desterritorializada, como muitas
vezes se supBe na literaura sobre o assunto, pois, se uma atividade internacionalizada é atraida para
recursos especificos, em outro pais, € internacionalizada,mas fortemente territorializada. Ver STORPER
(1993).

%0 Securitizacdo é o processo pelo qual um emissor cria um instrumento financeiro a partir de outros ativos,
passando a comercializar aos investidores partes ou quotas desse novo instrumento. Este processo pode
englobar diversos tipos de ativos financeiros e promove liquidez no mercado. No &mbito do Tesouro
Nacional a securitizagdo pode ser definida como a renegociacdo de dividas, tendo como mecanismo
subjacente a novagdo contratual.
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O discurso dado a esse protagonismo tardio ou de salvamento desses paises
emergentes ou em desenvolvimento, coloca que a ampliacdo da liberdade financeira,
inclusive com relacdo as transacGes em moeda estrangeira, traria aumento dos
investimentos, do crescimento econdmico e do bem-estar para as nagOes. Esses
territdrios-nacdo poderiam atrair um maior fluxo de investimentos diretos estrangeiros, o
que auxiliaria no seu processo de crescimento, o qual ndo ficaria mais dependente tdo
somente dos capitais nacionais. As empresas nacionais se endividariam em moeda
estrangeira no exterior e comprariam bens de capital e insumos importados,
modernizando sua estrutura produtiva. Os mercados financeiros nacionais, especialmente
nos casos do banco, reduziriam suas taxas de juros a niveis internacionais, a fim de
manterem uma clientela cativa e melhorarem sua eficiéncia produtiva. (SCHERER, 2010)

Como uma receita, esse tipo de discurso embala os sonhos, os projetos, e as
oportunidades para diferentes sociedades, hd mais de vinte anos. As politicas (com ou
sem envolvimento do Estado) ou os planos de crescimento setorial requerem capitais,
precisam do capital que, pelo seu lado, quer ser emprestado, precisa ser emprestado para
se valorizar, gerar renda.

Em todos esses aspectos, o sistema financeiro tem sido fundamental, ditando o jogo
da dindmica da acumulacdo do capital. Nessa ciranda, para além do repetitivo discurso,
0s atores que atuam no territorio precisam ser vinculados, envolvidos e protagonizar o
avanco social em conjunto com as forcas do capital financeiro. A tal competitividade e
rentabilidade exigidas pelos acionistas financeiros devem proporcionar uma alteragéo
positiva nas condi¢bes socioambientais dos territorios que sustentam as atividades que

geram lucros para os acionistas especuladores.

1.4 O capital financeiro aciondrio no Brasil — Um breve historico e aspectos

regulatérios

Nos tempos coloniais 0 mercado acionario influencia nos investimentos territoriais
brasileiros. A chamada primeira fase do mercado de agbes foi dominado pelas
companhias internacionais, como a holandesa e as coloniais, que eram controladas pela
metropole portuguesa. De acordo Tanji (2009), a Companhia Holandesa das indias

Ocidentais, ja em 1621, a Companhia do Comércio Brasil, de 1649, a Companhia Grao-
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Para, e do Maranhdo (1755) e a Companhia Geral das Capitanias de Pernambuco e
Paraiba (1759) dominaram a transacdo dos titulos acionarios do século XVII até a
primeira metade do século XIX.

O Estado portugués controlava o mercado acionario em contraposi¢do a iniciativa
individual. O territdrio colonial, seja nos canaviais nordestinos, nas minas gerais de ouro,
diamantes e outros metais preciosos, e na Amazoénia das especiarias, tinha 0s recursos
acionarios capitalizados majoritariamente pelo controle lusitano. Com a chegada da

familia real, em 1808, o mercado de capitais passa a ganhar outros contornos:

Em 12 de outubro de 1808, por meio de alvara assinado pelo principe regente e
pelo presidente do real erario, foi constituido o Banco do Brasil, que é
conhecido como a primeira sociedade por acdes® constituidas no Pais. (TANJI,
2009, p.20)

Ainda com nossa independéncia leis europeias dominaram o mercado comercial e
de capitais no Brasil. Em 1849, se inicia a segunda fase do que seria 0 mercado de acdes.
O poder do Estado ainda era muito controlador, todavia as a¢es entraram na era das

licencas administrativas:

Em 1850, finalmente foi promulgado o codigo comercial (Lei 556, de 25 de
junho), cujos artigos 295 a 299 foram dedicados as companhias. Manteve-se a
exigéncia da autorizacdo estatal para a constituicdo das companhias, trazendo a
seu turno, de forma mais detalhada, as hipoteses de sua dissolucdo: expirado o
prazo de duracéo; por quebra, prova de que a sociedade, ndo lograria preencher
o fim social. Destaca-se também maior clareza no que tange a limitacdo de
responsabilidade do socio da sociedade por a¢des. (TANJI, 2009, p.22)

A partir de 1880, as sociedades andnimas entraram num ciclo de liberdade de
constituicdo, com a lei nimero 3.150 de 4 de novembro. Esse ciclo € definido como a
modernidade das acdes, a medida que foi além da mera liberdade constituicdo. Como
destaca (TANJI, 2009, p.23) “a integralizacdo do capital, circulacdo das acOes,
publicidade dos atos societarios, prazo dos mandatos dos administradores, conflitos de
interesses entre sociedade e administragdo, assembleia geral, crimes praticados por

administradores e liquidagéo forgada das agbes”.

1 AcBes no Banco do Brasil - ver Alfredo Lamy Filho e José Luis Bulhdes Pedreira. A Lei das S A:
pressupostos, p. 104-105.
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Com a proclamacéo da repUblica, a politica do encilhamento® o capital partiu para
o0 lado da especulacdo. Investimentos ndo existiam, embora as fabricas mais promissoras
fossem vendidas em papéis nas bolsas de valores® e outras instituicdes. Surgiram
empresas de todo tipo de finalidade. “Eram bancos, firmas comerciais, companhias
industriais, estradas de ferro que multiplicaram por cinco, o volume de capital no
territdrio carioca.” (PRADO, 1970, p.220)

A especulacéo no territdrio carioca predominou sobre 0s projetos ou empresas reais
que muitas vezes se tornaram uma falécia econdmica, em busca apenas de capitais de
terceiros. Os projetos eram inviaveis do ponto vista técnico e econémico. A paranoia foi
geral, posto que ndo havia questionamento sobre a probabilidade de os empreendimentos

entrarem em acdo. As obras eram monumentais, poderiam percorrer vastos territorios:

Naturalmente a quase totalidade das novas empresas era fantéstica e ndo tinha
existéncia sendo no papel. Organizavam-se apenas com o fito de emitir acfes e
despejéa-las no mercado de titulos, onde passavam rapidamente de médos em
maos em valorizagdes sucessivas. Chegaram a faltar nomes apropriados para
designar as novas sociedades, e inventaram-se as mais extravagantes
denominagBes. Ao lado de projetos irrealizaveis, como estradas
transcontinentais, grandes empresas de navegacéo, colonizacdo de territorios 0s
mais afastados e incessiveis do pais, surgem negocio de todo disparatados.
Ninguém se lembrava nunca de indagar da exequibilidade de uma empresa, da
perspectiva de negocio. Tudo era apenas pretexto para incorporagdo da
sociedade, emissdo de titulos e especulacdo. (PRADO, 1970, p.220)

Praticamente até a década de 1930 poucas leis ou atos foram institucionalizados no
campo econémico. Com a crise americana da bolsa de valores estadunidense que se
alastrou por todo o Planeta, atingindo os mais diversos setores, 0s capitais internacionais
deixaram de fluir para o Brasil, forcando a discusséo e a necessidade de um mercado
interno de capitais. Com o processo de substituicdo de importacdes e de nacionalizacéo, o

capital nacional entrou em evidéncia.

%2 Em 17 de janeiro de 1890, forma editados os decretos n°164 que trazia uma nova disciplina, e o de
n°165, o qual disciplinava a organizagdo dos bancos de emissdo. O objetivo era modernizar a economia do
pais, passando de uma estrutura agraria para a instalacéo de industrias. Contudo a especulagdo predominou
e novas medidas e fusGes foram implantadas para conter a inflagdo que se deu apés a politica conhecida
como encilhamento.

%3 A Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA- foi fundada em 23 de agosto de 1890 por um grupo de
agentes de negocios liderados por Emilio Rangel Pestana. Ao longo dos seus mais de 115 anos de historia,
a Bolsa tem cumprido o seu papel de financiar as empresas e ser uma alternativa de investimento aos
poupadores, ajudando o pais a crescer. (BOVESPA, 2013)
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Aos acionistas foram dados mais poderes e valorizada a sua participagdo dentro do
capital. Ndo podemos esquecer que esses projetos foram interrompidos devido as
alternancias de regime politico da época que oscilou entre democracia e ditadura. Um
decreto lei de 1940, de Trajano Miranda Valverde®, ressalta o panorama que passou a se
consolidar no territorio nacional: “ Se ndo temos mercado financeiro, € manifesto que as
nossas Bolsas de Valores sofrem de anemia profunda. E auséncia integral dessa economia
criadora, que aspira correr riscos, inseparaveis da empresa industrial ou comercial, por
que héa probabilidade de lucros compensadores.” (TANJI, 2009, p.26)

Discursos como esses ndo foram suficientes para inflamar o mercado acionario e de
capitais. Na década de 1950, os brasileiros ainda preferiam aplicar seus recursos em
imoveis financeiros. Uma comissao entre brasileiros e norte-americanos frisaram que no
Brasil haveria a necessidade de se criar um 6rgdo para conduzir a politica societéria e
reformular as leis existentes.

Na década de 1960, leis mais efetivas proporcionaram descontos no imposto de
renda para as pessoas juridicas fisicas que aplicassem nos mecanismos financeiros, entre
eles as acdes. Gradativamente foi se institucionalizado o mercado acionario que recebeu
forte incentivo de descontos para os investidores individuais, coletivos e passaram a

receber fortes incrementos de recursos:

Nos termos do art. 14 da Lei n°4357%, de 16 de julho de 1964, tornou-se
possivel ao contribuinte individual abater do valor da renda bruta anual
integrante da base de calculo do imposto de renda as seguintes quantias, efetiva
e comprovadamente desembolsada pelas pessoas fisicas no ano-base: “20%
(vinte por cento) das quotas aplicadas na aquisigdo, ao Tesouro Nacional, ou
aos seus agentes, de titulos nominativos da divida publica federal; 15% (quinze
por cento) das quantias aplicadas na subscricdo de dinheiro, de acGes
nominativas para o0 aumento do capital das sociedades andnimas, cujas acdes,
desde que nominativas, tenham sido negociadas, pelo menos uma vez em cada
més, em qualquer uma das bolsas de valores existentes no pais, no decurso do
ano base.” (TANJI, op. cit. p.30)

Paralelamente a esse incentivo direto aos individuos e aos entes juridicos, no
regime militar surgiram, além das leis, estimulos para a poupanga que, acumulada,

serviria ao mercado de acGes do Brasil. O governo militar procurou alterar o Sistema

3 Advogado e jurista brasileiro. Foi presidente do Instituto dos Advogados Brasileiros no periodo 1956-
1958e juiz do Tribunal de Etica Profissional do Rio de Janeiro. Redator do anteprojeto da "Lei das
Sociedades por AcBes" e da "Lei de Faléncias", ambas de 1940.

% Lei que Autoriza a emissdo de Obrigagdes do Tesouro Nacional, altera a legislacdo do imposto sobre a
renda, e da outras providéncias (http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ leis/L4357.htm)
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Financeiro Nacional -SFN- que deveria buscar outras fontes de financiamentos. Em 16 de
julho de 1965, foi publicada a lei 4.728 — lei do mercado de capitais que, nas palavras de
(RODRIGUES, 2002, p.17): “O governo pretendia resolver os problemas afetos ao
financiamento de investimentos privados a medio e longo prazo bem como estimular o
mercado de agOes, que deveria se constituir num importante instrumento de capitalizagéo
das empresas privadas’.

Contribuindo para esse contexto militar, foram criados os Bancos Privados para
Investimentos - BIS. A criagdo desses bancos possibilitou a formacdo de uma fonte de
financiamento para investimentos privados de médio e longo prazo, além de fomentar a
captacdo de recursos pelas empresas através da abertura de seu capital social (NETO,
2008). As poupancas ou fundos forcados também se tornaram matéria-prima para
alavancar o sistema financeiro acionario - PIS, PASEP, FGTS - quando foram
institucionalizo na década de 1960.

O estopim para o fortalecimento e a popularizacdo das sociedades andnimas estava
dado e foi concretizado com o milagre econémico da ditadura que veio acompanhado do
aumento no numero e no volume dos negécios da bolsa. O mercado especulativo se

fortaleceu, embora, a crise de 1971 tenha dado uma freada no seu desenvolvimento:

Tentou-se desenvolver as bolsas de valores e 0 mercado de a¢bes. A compra de
novas acfes seria uma forma por exceléncia de financiamento privado da
acumulacdo. Criaram-se incentivos aos investimentos em acfes. Mas, na
verdade, as bolsas sdo muito mais instituicfes que garantem a liquidez dos
titulos (além de procurarem legitimar ideologicamente o sistema capitalista por
meio da ideia de democratizacdo da propriedade) do que meios de financiar a
acumulacdo. As esperancas nas agdes e nas bolsas de valores terminaram em
1971. (PEREIRA, 1998, p.130)

Apesar da estagnacdo, todo esse processo de incentivos proporcionou um
amadurecimento do mercado financeiro acionario, que se concretizou no territorio
nacional ao longo do tempo. Ndo podemos nos esquecer da forte atuacdo do Estado que
cumpriu um papel de destaque e sustentacdo desse crescimento, salvando o mercado com
garantias que asseveram direitos aos aplicadores individuais e as empresas, que nao
conseguiam cumprir seus compromissos e poderiam derrubar outras instituicoes

importantes. Dentre as medidas tomadas pelo Estado brasileiro, estao:
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(i) definiu-se um quadro institucional que induzisse a criacdo do sistema de
distribuicdo de titulos no mercado de capitais; (ii) criou-se as condi¢Bes para a
formacao de mercados de obrigacGes privadas a prazos médios e longos; (iii)
recorreu-se ao modelo norte-americano de regulamentacdo e policiamento das
operacfes no mercado de capitais (neste primeiro momento, incumbindo ao
Conselho Monetario Nacional a fun¢do normativa e ao Banco Central do Brasil
a funcdo fiscalizadora); (iv) inovou-se a legislacdo sobre debéntures e
sociedades por agdes; e (v) modificou-se a legislacdo do imposto sobre a renda
com o fim de coordenar as incidéncias sobre rendimentos de titulos negociados
no mercado de capitais. (BARRQOS, 2004, p.10)

O Estado define as regras e cria mecanismos para regular o mercado de capitais.
Como coloca Crestana (2003), o responsavel direto pela captacdo de recursos financeiros
do pais, por sua distribuicdo, pela circulacdo de valores e pela regulacéo deste processo, é
o Sistema Financeiro Nacional — SFN. O Conselho Monetario Nacional — CMN,
organismo maior dentro do SFN, comandado pelo ministro da Fazenda, definird as
diretrizes de atuacdo desse sistema. Ligados a ele estdo o Banco Central do Brasil,
atuando como seu 6rgéo executivo e a Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM*, que
responde pela regulamentago e fomento do mercado de valores mobiliarios®’ - de bolsa e
de balcdo®. Essa autarquia ligada ao poder executivo foi criada em 1976, seguindo 0s
moldes americanos, com um poder paralelo para legislar e executar sobre o papel das

sociedades andnimas.

% Quanto & “forma’” adotada, em 1978 para as deliberacdes dos atos da CVM séo: Deliberacdo, Instrucao,
Pareceres, Nota explicativa, Portaria, Ato Declaratorio, referentes ao mercado de valores mobiliarios. No
artigo 8° da Lei 6.385/76 jA4 havia sido colocada a fun¢do da CVM: Disciplinadora e inibidora;
Fiscalizadora; Normativa, Registraria, Consultiva, Fomento e Amicus Carea.

%"Para o professor da USP e da FGV Ary Oswaldo Mattos Filho em virtude das duas dificuldades apontadas
- a conceitual e a da divisdo de competéncias - o legislador definiu valor imobiliario, na Lei 6.385/76,
exemplifica da mente, sendo estes as a¢Ges, partes beneficiarias e debéntures; bem como o subproduto de
tais valores mobiliarios, que expressamente sdo 0s cupdes de tais titulos, os bdnus de subscricdo e os
certificados de depdsito de valores mobiliarios. Para efeito do mercado de capitais, valor mobiliario é o
investimento oferecido ao publico, sobre o qual o investidor ndo tem controle direto, cuja aplicacéo é feita
em dinheiro, bens ou servigo, na expectativa de lucro, ndo sendo necessaria a emissdo do titulo para a
materializacdo da relacdo obrigacional. O investimento é feito ou a nivel associativo, a titulo de
empréstimos, ou como aplicacdo especulativa pura. O primeiro tipo normalmente se caracteriza pela
participacdo societaria ou empreendimento comum, sendo o lucro do investimento resultante do excesso de
receita sobre despesas e provisfes eventualmente exigidas por lei.

% O mercado de balcdo organizado é um ambiente administrado por instituicBes autorreguladoras que
propiciam sistemas informatizados e regras para a negociagdo de titulos e valores mobiliarios. Estas
instituicBes sdo autorizadas a funcionar pela CVM e por ela sdo supervisionadas. Tradicionalmente, o
mercado de balcdo ¢ um mercado de titulos sem local fisico definido para a realizacdo das transacfes que
sdo feitas por telefone entre as instituicdes financeiras. O mercado de balcdo é chamado de organizado
qguando se estrutura como um sistema de negociacdo de titulos e valores mobiliarios podendo estar
organizado como um sistema eletrénico de negociagdo por terminais, que interliga as instituicGes
credenciadas em todo o Brasil, processando suas ordens de compra e venda e fechando os negécios
eletronicamente (CVM, 2013)
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Ocorreram transformagdes tecnoldgicas dos produtos financeiros nos EUA, na
Europa e no Japao, que passaram a ser oferecidos a partir da década de 1980 e 1990, das
mudancas politicas com a redemocratizacdo do pais, dos sucessivos planos econdmicos,
da galopante inflacéo e das renegocia¢des da divida por parte do governo brasileiro.

As alteracbes foram muitas, a comecar pelo mercado de fundos mutuos e pelo
mercado de opcdes que, com as alteracdes de regras e prazos, abriram espaco para
operacdes extremamente arriscadas com os papéis das empresas no territorio brasileiro. O
movimento especulativo ganhou forga acirrando uma disputa das corretoras pelas
carteiras dos clientes que acabou na bancarrota de muitos agentes em 1988 e 1989,
provocando a suspensdo desse mercado pela CVM (TANJI, op.ct.). Com a confianca
abalada, muitos investidores e empresarios deixaram o mercado acionario. A partir dai,
regulamentagdes importantes surgiram, principalmente na década de 1990, com o intuito
de preservar os investidores®*.

No decorrer da década de 1990, as transformacdes foram radicais. Ao mesmo
tempo em que tivemos a estabilizacdo da moeda, reestruturacbes sem precedentes
ocorreram em diversos setores da economia, principalmente nas empresas estatais de
siderurgia, petroquimica e nas telecomunica¢fes e gerou um impacto muito forte no
mercado de capitais. Certa gama de regulamentacbes foi aplicada para proteger os
acionistas minoritarios que passaram a ter uma protecdo e uma rentabilidade mais
proporcional com os grandes acionistas®®. O territério foi sacudido, & medida que
empresas tradicionais de uma época com Estado forte foram se desmanchando no ar.

O Estado nédo tinha mais condi¢do de sustentar ou investir em setores que nao
acompanhavam o avango tecnoldgico do mercado. A abertura de capital para muitas
empresas foi a solugdo para a sobrevivéncia no mercado, mesmo com as transformagoes
sociais severas que foram efetivadas nesse caminho. Para atingir bons resultados, muitos

cortes foram realizados, como beneficios sociais dos trabalhadores, assim como

% Ver as seguintes leis: Lei n°7347/85 verdadeiro marco na defesa dos interesses difusos e coletivos; Lei
n°7.913/89, que disciplinou a propositura da acdo coletiva para a tutela dos investidores no mercado de
capitais brasileiros, e da Lei n°8078/90 o Codigo de Defesa do Consumidor.

“0 |ei n° 10.303/2001 & disciplina das sociedades por agdes destaca-se a reintroducéo da obrigatoriedade da
oferta publica de aquisicdo acOes dirigidas pelo adquirente do controle acionario aos acionarios
minoritarios por ocasido da alienacdo do controle de companhia aberta. Distinto do tratamento igualitario,
previsto no periodo anterior a reforma de 1997, sera assegurado ao acionista minoritario preco minimo
igual a 80% do valor pago pelo adquirente do controle por acdo com direito a voto, integrante do bloco de
controle.
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estratégias que redirecionaram parcerias e investimentos de empresas estatais em diversas
partes do territorio.

O individualismo se fortaleceu no seio social com a participacdo das pessoas —
acionistas minoritarios — no controle das grandes empresas nacionais. O controle nao
seria mais exercido apenas por funcionarios publicos, indicados politicos ou empresarios
e seus familiares. O sujeito ganhou espacgo para verificar e comparar que empresa tem
apresentado boa rentabilidade nas suas atividades para comprar partes dessa empresa
através de suas acoes.

Para Souza (2005), outra importante transformacdo foi a integracdo das bolsas
brasileiras, em 2000, que uniu as Bolsas de Valores de Sdo Paulo, do Rio de Janeiro,
Espirito Santo, Minas Gerais, do Extremo Sul, de Santos, da Bahia, Brasilia, Sergipe,
Pernambuco, Paraiba, Alagoas e posteriormente a Bolsa do Parana e a Bolsa Regional.
As peculiaridades regionais se uniram, criando um espaco comercial do Brasil para as
transacdes acionarias. Os investidores e os tomadores de recursos agora tém um ponto
unico no territorio para avaliar os papéis de suas empresas. Sdo Paulo, que é uma
metropole mundial, principal estado da economia brasileira, cidade conectada a todo o
tipo de servigo global e por ter a principal Bolsa de VValores -Bovespa-, do pais na época,
recebeu os capitais das outras bolsas e se tornou o centro do comércio do capital
financeiro mobiliario.

Em 2007, seguindo uma tendéncia mundial verificada em varios paises, a Bovespa
Holding S.A. juntamente com a Bolsa de Mercadorias e Futuros - BM&F S.A- realizaram
a abertura de capital e a constituicio de uma companhia de capital aberto®. Juntas
totalizaram a impressionante cifra de R$ 12,6 bilhdes com ambas as companhias no
segmento do Novo Mercado*

Com esse delineamento histérico, essa discussao destaca a importancia que a

negociacdo de acdes tem para uma empresa. O ato de dispor suas acdes ao publico

*L A origem da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) estd ligada a duas outras bolsas: Bolsa de
Mercadorias de S&o Paulo (BMSP), criada em 26 de outubro em 1917 por empresarios paulistas e ligados
ao setor exportador, comércio e a agricultura e a Bolsa Mercantil de Futuros (BM&F), fundada em julho
1985 como uma associacdo sem fins 9 Home Broker € a forma de negociacédo de papéis (agdes) em bolsa de
valores pelo meio de ordens emitidas eletronicamente pelos investidores para as corretoras de titulos
mobiliarios regularmente credenciadas.

2.0 Novo Mercado é um segmento de listagem destinado & negociacéo de agdes emitidas por companhias
gue se comprometam, voluntariamente, com a adogdo de préticas de governanga corporativas adicionais em
relacdo ao que é exigido pela legislacéo.
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representa uma forma de capitalizagdo, ou seja, de angariar recursos, sem depender de

financiamentos governamentais, emprestimos bancarios ou utilizar recursos préprios:

O mercado de capitais € um sistema criado para facilitar a capitalizacdo das
empresas, contribuindo para a geragdo de riqueza a sociedade. Investidores de
diversos portes e com propositos diferentes participam desse mercado,
tornando possivel o funcionamento de importante e alternativo mecanismo de
financiamento das empresas: a abertura de capital mediante a emissdo e venda
de agBes ao publico (...). As bolsas de valores criam, organizam e regulam
mercados, onde as a¢Oes emitidas podem ser negociadas com confiabilidade e
transparéncia. (BOVESPA, 2012)

A figura 1 apresenta as possibilidades de financiamento de uma empresa. Aqui
destacamos um ponto positivo, mas a histdria € marcada por severas crises que surgiram
no mercado de agles e quase afetaram o sistema capitalista mundial, com crises
territoriais e perdas sem precedentes. As expectativas elevadas, a falta de regulacédo, o

livre mercado conduzindo a sociedade resultou em muitas faléncias.

Figura 1 - Fontes de financiamento dos grupos empresariais
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Capital de NS0 Crﬂdlm bancario ou
residentes

Fonte: BM&FBOVESPA (2013)

Emssandeapnﬁ

Ha definicbes amplas e estreitas do que seja 0 mercado de capitais. Como parte do
capital financeiro, o mercado de capitais, ou melhor, o mercado de valores mobiliarios
como é chamado no Brasil, efetua transa¢fes com titulos de longo prazo e indeterminado,
geralmente voltados para o financiamento de capital de giro permanente, de investimento
fixo e de habitacdo (EIZIRIK,1977). Essas transagdes sdo normalmente intermediadas
por instituicdes financeiras ndo bancarias. No mercado de capitais ocorrem as operacgoes

de langamento de novas ac¢Ges (mercado primario) e as transferéncias dos titulos entre os
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investidores - operacées do mercado secundario®®-, de forma on-line, o chamado pregao

on-line nas bolsas de valores.

No primeiro caso, ele é identificado com o mercado financeiro; e, no segundo,
é visto como um subsistema do mercado financeiro, referindo-se aquilo que, no
Brasil, vem sendo chamado, em termos legais, de mercado de valores
mobiliarios, compreendendo as transacdes com agdes e debéntures’8. E neste
segundo sentido que entenderemos o mercado de capitais, fazendo, assim como
o referido autor, em termos flexiveis “uma vez que é bastante dificil (e pouco
producente) a delimitacéo tedrica precisa de determinado mercado. (EIZIRIK,
1977, p 27-28)

Para Crestana (2003), o mercado primario representa um segmento estratégico para
a economia como um todo, pois € nele que o sistema empresarial ira se alimentar de
recursos para promover o crescimento de suas atividades produtivas e dar inicio a urna
cadeia de investimentos. Em outras palavras, quanto mais amplo e agil for este mercado,
maiores serdo as chances de o pais alcancar um rapido desenvolvimento econdmico. E
claro que o crescimento empresarial pode ser financiado, em grande parte, por recursos
tomados por empréstimos. Entretanto, o crescimento harménico da empresa, sem se
sujeitar a custos financeiros fixos e a prazos de vencimento, sé pode ser atingido através
de urna composicao balanceada, mais independente, que procure atrair capitais poupados
nos territérios para compor sua poupanca de investimentos com capitais proprios.

O proprio Crestana (2003) destaca que o mercado primario de acdes se constitui
num dos segmentos mais importantes do sistema econdmico. Mas ele somente pode ser
viabilizado, se houver, neste sistema econdmico, um "ponto de liquidez", que promova
troca de investimentos para as acOes emitidas pelas empresas. Com efeito, por serem as

acOes titulos que ndo tém vencimento e por ndo estipularem previamente uma

* Mercado primério é um mercado financeiro no qual novas emissées de um titulo, tal como um titulo de
divida ou uma acdo, sdo vendidas aos compradores iniciais pela empresa ou érgdo do governo pedindo
empréstimo de fundos. O mercado primario ndo é muito conhecido do publico porque as negociacBes
acontecem de portas fechadas. Uma instituicdo financeira (banco de investimento) que da assisténcia a
venda inicial no mercado primario garante um prego para os titulos e depois 0s vende para o publico. O
mercado primario caracteriza-se pelo encaixe de recursos na empresa. E onde sdo negociadas as subscri¢des
de novas agdes ao publico. Mercado secundario é um mercado financeiro no qual os titulos de divida que
tenham sido previamente emitidos (e, portanto, sdo ‘de segunda mé&o’) podem ser revendidos. As Bolsas de
Valores, os mercados de cdmbio, os mercados de futuros e os mercados de opc¢des sdo exemplos de
mercado secundario. As negociagdes no mercado secundario geram grande volume de negécios com agdes
e, consequentemente, oscilagcdes nos precos, segundo as informacBes e as expectativas dos investidores.
Consultar MISHKIN - Moeda, bancos e mercados financeiros.
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rentabilidade aos seus portadores, elas somente poderdo existir se puderem ser livremente
negociadas nas Bolsas de Valores - mercado secundario de acdes.

Como uma etapa complementar, porém fundamental, o mercado secundario de
acOes ¢ para onde se transferem titulos entre investidores e/ou instituicdes. Se bem que,
do ponto de vista econdmico, uma transacdo na Bolsa, por exemplo, ndo signifique
aumento ou diminuicdo de recursos para financiamento das empresas - as empresas cujas
acOes sdo negociadas com frequéncia podem obter recursos aprecidveis através dos
chamados capitais por subscrigéo.

Para Crestana (2003), um mercado secundario organizado e eficiente é
extremamente importante. E condicdo para a existéncia do mercado primario, onde as
empresas podem efetivamente obter recursos financeiros. O fator fundamental na decisao
do investidor, quando compra a¢fes de novos langcamentos, € a possibilidade de que, mais
tarde, ao necessitar do total ou de parte do capital investido, possa vender e reaver o seu
dinheiro com lucros.

No Brasil a regulacdo do mercado acionario é dada pela lei 6.385 de 7 de dezembro
de 1976. Criada durante o regime militar dispGe sobre o mercado de valores mobiliarios e
a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, que é uma autarquia federal subordinada ao

ministério da fazenda. De acordo com suas disposicdes gerais:
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Art. 1° - Serdo disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta lei as seguintes
atividades (...) inciso 1l — a organizagdo o funcionamento e as operagdes das
bolsas de valores (...) inciso V —a auditoria das companhias abertas (...) Art. 2°
- Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta lei (...) inciso | —as acoes, as
partes beneficidrias e as debéntures, os cupons desses titulos e os bonus de
subscricdo (...) Art. 3° - Compete ao Conselho Monetario Nacional (...) inciso |
— definir a politica a ser observada na organizacdo e no funcionamento do
mercado de valores mobiliarios (...) inciso IV definir as atividades da Comissao
de Valores Mobiliarios que devem ser exercidas em Coordenagdo com o Banco
Central do Brasil (...)Paragrafo Unico — ressalvado o disposto nesta lei, a
fiscalizacdo no mercado financeiro e de capitais continuara a ser exercida, nos
termos da legislagdo em vigor, pelo Banco Central do Brasil. Art. 4 O
Conselho Monetario Nacional e a Comissdo de Valores Mobiliarios exercerdo
as atribuicdes previstas na lei para o fim de: inciso | — estimular a formag&o de
poupanga e sua aplicacdo em valores mobiliarios; inciso Il — promover a
expansdo e o funcionamento eficiente e regular o mercado de agdes, e
estimular as aplicacBes permanentes em acGes do capital social de companhias
abertas sob controle de capitais privados nacionais; inciso Il — assegurar o
funcionamento eficiente e regular os mercados da bolsa e do balcéo, inciso 1V
— proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores de mercado
contra: a) emissOes irregulares de valores mobilidrios, b) atos ilegais de
administradores e acionistas controladores das companhias abertas, ou de
administradores de carteira de valores mobiliarios, V- evitar ou coibir
mobilidade de fraude ou manipulacdo destinada a criar condic@es artificiais de
demanda, oferta ou preco dos valores mobiliarios negociados no mercado, VI -
assegurar o0 acesso do publico a informagfes sobre valores mobilidrios
negociados e as companhias que os tenham emitido; VII — assegurar a
observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores
mobiliarios (...) (CVM, 2013)

Pela citacdo anterior, temos um quadro legislativo presente no territério nacional ha
praticamente quarenta anos, que procura regular e assegurar um bom funcionamento para
0 mercado de capitais acionario. Ha um conselho monetario que, em conjunto com o
Banco Central do Brasil, procura regular e fiscalizar as acdes dos agentes que atuam na
abertura de capitais. Tanto as empresas quanto os individuos que participam do mercado
de acOes devem seguir os preceitos dessa lei.

Participar de uma bolsa de valores** através da abertura de capital representa muito
mais que apenas a captacdo de recursos. Uma empresa aberta amplia de forma dramatica
seu circulo econdmico e social de relacionamento, o qual, nas empresas fechadas,
geralmente se restringe a empregados, fornecedores, bancos e clientes.

A abrangéncia desse relacionamento implica uma exposi¢do publica de suas
decisdes de negocios e de planejamento em uma escala muito maior, atingindo pracas de

todos os continentes do planeta. Politicas de privilégio partidario, em detrimento do

* As bolsas de valores sdo associagdes civis, sem fins lucrativos e com funcdes de interesse publico.
Atuando como delegadas do poder publico, tém ampla autonomia em sua esfera de responsabilidade.
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crescimento empresarial, como vém ocorrendo em dendncias contra a Petrobras
representam perdas significativas de investimentos, que podem levar uma empresa a
faléncia. Mesmo os grupos particulares, que procuram passar informacdes inexistentes,
de cunho vantajoso e prometem resultados que ndo se cumprem perdem a confianga e a
captacdo de recursos. O exemplo mais atual dessa situacéo se refere as empresas "X", do
empresario Eike Batista, que deixaram de cumprir cronogramas e de atingir metas. A
falta de resultados e o pessimismo em relacdo ao futuro do grupo preocuparam
investidores e as a¢des passaram a cair na Bolsa. (ABE, 2013)

Como aponta a CVM (2013), atuar de maneira correta pode ampliar e trazer muitas
vantagens para o grupo dentro do territério, a medida que:

A — Amplia a base de captacdo de recursos financeiros, através do acesso ao
mercado de capitais do pais, favorecendo a captacdo de recursos destinados ao
financiamento de projetos, expansdo, mudanca de escala ou diversificacdo de seus
negocios, ou mesmo a reestruturacdo de seus passivos financeiros. A captacdo de
recursos através do lancamento de valores mobiliarios € uma alternativa aos
financiamentos bancérios, viabilizando o acesso a investidores potenciais, ndo sé no
Brasil, como no exterior, tendo em vista a possibilidade de captacdo de recursos externos.

B — Maior flexibilidade estratégica de liquidez patrimonial. Os acionistas
controladores aumentam a liquidez do seu patriménio, através da oportunidade de
negociacdo de sua participacdo na empresa, que tende a se valorizar ao longo do tempo
pela diversificacdo de compradores, sobretudo investidores institucionais, nacionais ou
estrangeiros.

C - Imagem institucional com maior exposicdo ao mercado. A transparéncia e
confiabilidade exigidas nas suas informacdes basicas facilitam os negdcios, atraindo o
consumidor final, gerando maior presenca e prestigio no mercado. Uma companhia aberta
tende a ter um diferencial competitivo e melhoria de imagem institucional. Quando
recorre ao endividamento bancério, seu custo financeiro € normalmente inferior ao de
uma companhia fechada.

D - Gestdo profissional que na abertura de capital leva a aceleragdo da
profissionalizacdo da companhia. Inicialmente, esse processo € consequéncia das
disposicdes legais, dada a elei¢cdo de conselheiros representantes dos novos acionistas e a

exigéncia da figura do Diretor de Relagdes com Investidores - DRI. Uma administracéo
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profissionalizada € um dos pontos que mais interessam ao investidor, dada a necessidade
de treinamento profissional dos ocupantes de cargos de direcdo. O cunho de parentesco
ou politico que no decorrer da histdria levou muitas empresas a faléncia.

E — Relacionamento com os funcionarios que na abertura do capital de uma
empresa pode ser feita também para seus funcionarios, procedimento esse muito utilizado
no mercado internacional e que comecgou a surgir no mercado brasileiro, sobretudo no
Programa Nacional de Desestatizacdo, 0 que minimiza a hierarquia entre dirigentes e
trabalhadores que estdo nos mais diversos segmentos da cadeia de um grupo.

N&o podemos negar que também ha custos associados ao processo de abertura de
capital, a remuneracdo do capital dos novos acionistas (politica de dividendos) e a
administracdo de um sistema de informacdes especifico para o controle da propriedade da
empresa. Para a CVM (2013), dentre esses custos, destacam-se: manutencdo de um
Departamento de Acionistas; manutencdo de um Departamento de Relagcdes com
Investidores, que podera incorporar 0 Departamento de Acionistas. Este setor incumbir-
se-a de centralizar todas as informacdes internas a serem fornecidas ao mercado,
integrando e sistematizando esse conjunto de informagdes; contratacdo de empresa
especializada em emissdo de acles escriturais, custddia de debéntures, servicos de
planejamento e de corretagem; taxas da CVM e das Bolsas de Valores; contratacdo de
servicos de auditores independentes e mais abrangentes que aqueles exigidos para as
demais companhias; e divulgacdo de informacdo sistematica ao mercado sobre as
atividades da empresa.

Para abrir o capital as empresas, deve-se seguir 0 seguinte caminho: primeiro, para
registrar o processo de abertura de capital de uma empresa requer o pedido de registro da
empresa como companhia aberta®, para que seus titulos possam ser negociados em bolsa
ou mercado de balcdo. Concomitantemente com o pedido de abertura de capital, é
possivel ser solicitado o registro e a autorizacdo para a distribuicdo de novos valores

mobiliarios, através de subscrigdo publico sendo o processo de andlise, o registro e 0

** Uma companhia é considerada aberta quando promove a colocago de valores mobiliarios em bolsas de
valores ou no mercado de balcdo. Sdo considerados valores mobiliarios: acfes, bonus de subscrigdo,
debéntures, partes beneficiarias e notas promissorias para distribuicdo publica. A¢des: titulos nominativos
negociaveis que representam, para quem as possui, uma fracéo do capital social de uma empresa. - Bonus
de subscrigdo: titulos nominativos negocidveis que conferem ao seu proprietario o direito de subscrever
acoes do capital social da companhia emissora, nas condigdes previamente definidas. - Debéntures: titulos
nominativos negociaveis representativos de divida de médio/longo prazos contraida pela companhia
perante o credor, neste caso chamado debenturista. Outros titulos menos usuais: partes beneficiarias e notas
promissorias para distribuicdo publica com ampla divulgacdo. (BOVESPA, 2013)
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deferimento efetuados segundo os ditames das Instrucdes CVM N 13/80 e 202/93. Este
processo exige o cumprimento de uma série de etapas, semelhantes para os diversos
valores mobiliarios, a saber: Analise preliminar; Contratacdo de Auditoria Externa
Independente; Contratacdo de Intermedidrio Financeiro; Adaptacdo dos Estatutos;
Contrato de Coordenacéo e Distribuicdo; AGE deliberativa da operagdo = Autorizagéo da
Assembleia Geral; Nomeacdo de um Diretor de Relagbes com Investidores; Criacdo de
uma area de atendimento aos acionistas/debenturistas; Processos de obtencdo dos
registros na CVM (registro da emisséo e registro de companhia); Processo de registro da
empresa em Bolsa de Valores ou no Mercado de Balcdo Organizado; Anuncio de inicio
de distribuicdo publica; e Anuncio de encerramento de distribuicdo pablica (CVM, 2013)

O regimento de uma sociedade andnima — S.A*, no Brasil, vem da época dos
militares com certas adaptacdes. De acordo com o primeiro artigo da lei de 1976 as
principais caracteristicas das S.A. sdo: “Art. 1° A companhia ou sociedade anénimatera o
capital dividido em ac0es, e a responsabilidade dos socios ou acionistas sera limitada ao
preco de emissao das agOes subscritas ou adquiridas.” (CVM, 2014).

A responsabilidade se torna mais publica, posto que qualquer individuo pode se
tornar membro, de acordo com o primeiro artigo, das companhias abertas. Todos 0s
acionistas tém uma responsabilidade de acordo com sua participacdo nas acdes da
empresa. Caso a mesma apresente prejuizo constante, e precise fechar seu capital, a
empresa ou uma entidade responsavel deverd realizar uma oferta puablica para comprar,
com um preco justo, as acdes disponiveis ao publico. Suas a¢es podem ser divididas em
ordinérias e preferenciais. A diferenca basica entre elas é de que a acdo ordinaria (ON) é
um tipo de acdo que confere ao titular os direitos essenciais do acionista, especialmente
participagdo nos resultados da companhia e direito a voto nas assembleias da empresa.
Cada acdo ordinaria corresponde a um voto na Assembleia Geral. A nova Lei das
Sociedades Anénimas da direito ao acionista minoritario detentor de acdes ON
receberem, no minimo, 80% do valor pago pelo controlador em caso de venda do
controle da empresa (BOVESPA, 2013).

As acdes preferenciais (PN) conferem ao titular prioridades na distribuigdo de

dividendo, fixo ou minimo, e no reembolso do capital. Entretanto, as a¢fes PN ndo dao

6 LEI N° 6.404, DE 15 DE DEZEMBRO DE 1976; (Vide Decreto-lei n° 1.978, de 1982); (Vide Medida
Proviséria n° 608, de 2013).
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direito a voto ao acionista na Assembleia Geral da empresa, ou restringem o exercicio
desse direito. Na troca de controle, o tratamento é distinto para os acionistas detentores de
acoes PN (BOVESPA, 2013).

Dependendo da variavel, os dois tipos de acdo apresentam vantagens. De acordo
com Rocha (2011), se consideramos um cenério de fusdo e aquisicéo, as a¢bes ordinarias
sd0 mais vantajosas, por promoverem uma maior rentabilidade, j& que essas acfes sdo
remuneradas praticamente da mesma forma, independente do acionista. Agora, quando
olhamos para um quadro com maior liquidez, ou seja, com maior nimero e rendimento
dos negocios diérios, observamos que as acles preferenciais tém obtido resultados
melhores nos principais grupos da Bovespa.

Com essa divisao, podemos perceber que as empresas podem seguir dois caminhos
diversos, que promovem um controle mais amplo ou restringem e mantém um grupo no
controle de suas a¢des. No caso das ordinarias, entendemos que 0s agentes territoriais
representados pelos individuos ou grupos que controlam partes do capital de uma
empresa podem participar e influenciar nas decisdes da empresa, enquanto que com as
acOes preferenciais hd uma acdo mais focada na captagdo e no recebimento de dividendos
por parte dos tomadores e emprestadores de recursos presentes no territorio.

Como destaca Pinheiro (2005), segundo a Lei das Sociedades Andnimas, as
empresas podem emitir no minimo 1/3 do seu capital em acdes ordinarias € no maximo
2/3 em acOes preferenciais. Entretanto, uma das praticas de Governanca Corporativa
exigidas pela Bovespa para uma empresa adentrar no Novo Mercado (um dos niveis da
Governanca Corporativa) é que elas devem emitir somente acdes ordinarias e/ou
converter as acOes preferenciais em ordinarias.

Nesse estudo, todos 0s grupos em analise optaram por atuar no novo mercado, com
as acdes ordinarias — ON, que possibilitam aos acionistas participarem dos rumos e das
estratégias que as empresas tracam. Podemos observar como a quantidade de empresas
listadas no Brasil é pequena comparada aos mercados mais desenvolvidos. Isso mostra o
quanto nossa bolsa é concentrada (afinal, somos os 13% do mundo em capitalizagio de
mercado) e qudo grande é o potencial de crescimento e desenvolvimento de nosso
mercado de capitais no futuro. Eu creio que, a medida que as empresas Vao
“descobrindo” a bolsa de valores, essa diferenca nossa em relagéo aos outros mercados
tende a diminuir. E algo que o futuro nos dird. (MASSARO, 2012)
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Tabela 1: Capitalizacéo das principais bolsas do mundo

Ranking 09/2012 Bolsa Capitalizacdo de mercado (US$ bilhdes) | Companhias listadas
1o NYSE Euronext (EUA) 13.728 2.340
20 Nasdag (EUA) 4.802 2.610
30 London SE (Inglaterra) 3.482 2,788
4o Tokio SE (Jap3o) 3.342 2.284
S0 NYSE Euronext (Europa) 2.622 1.089
6o HKSE (Hong Kong) 2.534 1.533
70 Shanghal SE (China) 2.307 953
8o TMX (Canada) 2.290 3.978
%0 Deutsche Borse (Alemanha) 1.346 764
100 ASX (Australia) 1.308 2.056
1lo BSE (India) 1.244 5.163
120 NSE (India) 1.219 1.657
130 BMEFBovesna [Brasil) 1.186 367

Fonte: World Federation of Exchanges (2014)

1.5 A Categoria Territorio e o Capital Financeiro

Onipresente, influente e invisivel. Essa € a triade da condicdo do sistema financeiro
para muitos territérios. Ramificado numa teia sem comec¢o nem fim, o capital financeiro
acionario articula-se nos mais singulares dos territérios, aplicando uma grande quantidade
de capital direta e indiretamente em muitas empresas, através de um né especifico, as
bolsas de valores.

No entanto, os lucros séo cobrados na mesma bolsa, configurando uma pulsacao
diferente para as organizacOes e para o territorio que estdo vinculados a ela. O ritmo, as
respostas, as conexfes com acontecimentos, que se passa a muitos quildmetros, em
territérios que tém politica, economia e cultura diferentes, aproximam as escalas
geograficas, o local do global ou vice-versa. Aquele que depositou seu capital, através da
compra de agbes no empreendimento territorial, muitas vezes, ndo entende a
representatividade ou o impacto (bom ou ruim) que o0 mesmo pode desempenhar no
territorio. Para o rentista, 0 que interessa € o retorno, o lucro, os dividendos. Esse quadro

gera:
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(...) um mundo espago-temporal entrelacado de fluxos financeiros de capital
excedente com conglomerados de poder politico e econdmico em pontos
nodais chave (Nova York, Londres e Toquio) que buscam sejam desembolsar e
absorver os excedentes de maneiras produtivas, 0 mais das vezes em projetos
de longo prazo numa variedade de espagos (de Bangladesh ao Brasil ou a
China), seja usar o poder especulativo para livrar o sistema da sobre
acumulacdo mediante a promocdo de crises de desvalorizacdo em territorios
vulneraveis. S0 sem duvidas as populagBes desses territorios vulneraveis
sejam 0s primeiros a serem atingidos, assim também sdo tipicamente as
populacBes mais vulneraveis desses territérios que suportam o principal onus
que sobre eles recair. (...) O lado sinistro e destrutivo da ordenagéo espaco-
temporal como remédio para o problema sobre acumulagdo torna-se um
elemento tdo crucial na geografia histérica do capitalismo quanto sua
contraparte criativa de construcdo de uma nova paisagem para acomodar tanto
a acumulacdo interminavel do capital como a acumulagdo interminavel do
poder politico. (HARVEY, 2004, p.113).

Como categoria de estudo geografico, o territorio tem suas propriedades de analise
que contribuem para entender esse fendmeno avassalador e sua conjuntura na sociedade.
Através do territdrio podemos identificar se o capital do rentista tem se concretizado.

Nem sempre o territorio apresentou essa dependéncia ou foi a base para o avanco
do sistema vigente. Na formacgéo dos Estados nacionais, o territorialismo e o capitalismo
representaram estratégias alternativas*’, que ndo se anularam dependendo do contexto,
mas que permitiram um aumento significativo na acumulacdo de capital. Para além do
poder do Estado, essas estratégias alimentaram construcdo histérica de acumulacdo de
riquezas.

A generalizacdo do sistema protecionista aspira desmembrar progressivamente o
mercado mundial em territérios econémicos individuais separados por Estados, ja que a
evolucdo para o capital financeiro eleva a importancia da magnitude do espaco
econdmico. Este sempre foi de grande importancia para o desenvolvimento da producéo

capitalista.

*" Como mostra Arrighi (1994), essas estratégias podem ser sintetizadas nas formulas: TDT' e DTD', em
que, na primeira, o dominio do dinheiro (D) é um meio para aquisi¢do de territério. Ja na segunda féormula,
o Territ6rio (T) é um intermediario num processo voltado para aquisi¢cdo de mais capital-dinheiro.
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Quanto maior for o territério econémico, tanto mais facil serd a transferéncia
de industrias para os lugares em que as condigdes naturais existentes forem
mais favoraveis, e a produtividade do trabalho maior. Quanto mais extenso o
territério, tanto mais variado a producéo, tanto mais provavel que os ramos de
producéo se complementem mutuamente e que sejam economizados gastos de
transporte resultantes da importacdo do exterior. Em territdrio maior, sdo mais
facilmente compensadas as perturbagbes da producdo provindas da
modificacdo da demanda e de catastrofes naturais. Por isso, ndo ha ddvida
alguma de que, na producdo capitalista desenvolvida, o livre comércio que
unisse todo o mercado mundial num dnico territorio econdmico preservaria a
maior produtividade do trabalho e a mais racional divisdo internacional do
trabalho. (HFERDING, 1985, p.293).

As virtudes da nocdo de territério para as ciéncias sociais contemporaneas nédo
podem escamotear a constatacdo de que a literatura recente sobre o tema padece de dois

problemas centrais e correlacionados. Esses problemas sdo particularmente nitidos:

O primeiro deles é o carater normativo de que, com grande frequéncia, se
reveste. Um dos métodos de abordagem mais frequente dos estudos sobre
desenvolvimento territorial € comparar regifes cuja dotacao objetiva de fatores
é semelhante e que, no entanto, diferem muito quanto a seu dinamismo
econdmico e seus resultados sociais e ambientais: sdo trabalhos que procuram
em fatores intangiveis (entre 0s quais se destaca o capital social) os elementos
explicativos das diferencas entre certas regiGes. O segundo problema, e que,
em ultima anélise, explica o primeiro, esta na auséncia de fundamentos teéricos
consistentes para a nocao de territério e desenvolvimento territorial. Embora se
trate de uma nogdo que enfatize os lagos de carater ndo mercantil entre os
atores, falta-lhe uma teoria da interagdo social. A auséncia desta teoria é de
certa forma, sublimada pelo esforco de localizar tragos gerais do
comportamento dos atores, das organizacBes e dos ambientes capazes de
explicar situacdes particularmente virtuosas, em contraste com a estagnacéo de
tantas outras. O resultado pode ser muitas vezes empiricamente interessante,
mas a precariedade do aparato explicativo que os traz a tona é flagrante.
(ABRAMOVAY, 2007, p.22)

Pretendemos abrir algumas brechas para a solugéo do segundo problema, que versa
sobre o desenvolvimento territorial e o territério. Mas aqui por um viés que observa 0s
dois lados de uma moeda: de um lado o carater mercantil avancado e de outro os atores e
ambientes, que promovem o desenvolvimento territorial.

A literatura classica em economia regional tradicionalmente concentra o seu foco
de atengdo nas variaveis reais, como a forca de trabalho, as condic¢des de transporte, 0s
recursos minerais, 0s insumos e a proximidade geogréafica desses recursos como ponto
decisivo para o desenvolvimento regional. Citamos como exemplo o trabalho de Von
Thunen (1826), Weber (1929), Losch (1954), Myrdal (1958), Hirchman (1958) e Perroux
(1964).
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Até os estudos de meados da década de 1980, passando pelos cléssicos, a questao
dos componentes do mercado recebeu uma atencdo marxista consideravel. Contudo, com
0 advento tecnoldgico que acelerou a comunicacdo e a acumulacdo em muitas pracas
financeiras, interconectando paises do chamado primeiro e terceiro mundo e com as
constantes crises do sistema capitalista fruto do descontrole desse regime, os especialistas
passaram a reservar mais atencdo para a influéncia da tematica no desenvolvimento
espacial.

E possivel identificar distintas abordagens, tedricas e empiricas, sobre o
tratamento da moeda e financas no espaco. A primeira relaciona-se com o lugar
e a dindmica urbana das financas e tem em David Harvey (1973, 1982, 1989)
seus trabalhos seminais. Usando um referencial marxista, este autor procura
mostrar como a ldgica do processo de acumulagéo capitalista dentro do sistema
financeiro determina o desenvolvimento desigual no interior de estruturas
urbanas. (...) Na sequéncia destes estudos, outros também procuraram explicar
o0s processos de exclusdo financeira (Leyshon; Thrift, 1997) para descrever 0s
procedimentos através dos quais classes sociais menos favorecidas e minorias
sociais tém o acesso aos servicos financeiros tradicionais negado (...) Um
segundo grupo de estudos seria formado por aqueles preocupados em discutir
tipos especificos de instituicBes financeiras, servigos e mercados, tais como
fundos de pensdo, venture capital, reestruturacdo de servigos bancarios e
exclusdo financeira (Clarck, 1993; Leyshon; Thrift, 1989 e 1997; Martin;
Minns 1995; entre outros) (...) Uma terceira abordagem conta com trabalhos
que se concentram sobre a natureza e dindmica dos grandes centros financeiros
internacionais. Tais estudos se destacam por incorporarem analises
econdmicas, culturais e sociais para explicar a evolugdo e, principalmente, a

persisténcia desses centros financeiros (como a City de Londres, por exemplo)
frente ao processo de globalizagcdo. (CROCCO, 2006, p.14)

No entanto, o nlcleo desses estudos reside no avango do crédito e das agéncias, que
se concentram ou dissipam em determinados locais e que fomentam ou tém possibilidade
de oferecer esses tipos de recursos. Analisa a persisténcia dos principais centros
financeiros do mundo, as influéncias culturais, sociais e econdmicas de determinados
territérios e como os diferentes segmentos sociais estdo conectados com essa realidade.

Sem perder de vista a importancia desses fenémenos, procuramos trilhar a rota que
Leyshon (1995) chamou de “Economia Geopolitica das Finangas’. Mais especificamente
a etapa mais crua, aquela que ainda precisa ser explorada para revelar a posi¢éo de seus
componentes na malha territorial. A relagdo entre sistemas financeiros regionais e
desenvolvimento territorial ainda é lenta. Comparando paises, podemos ter uma
discrepancia muito grande no avango desse tipo de relagcdo, mas temos que admitir que
esse processo esteja se consolidando gradativamente, dependendo do corpo social

presente no territorio:
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Vale dizer, o sistema financeiro internacional apresenta caracteristicas bem
distintas no espaco. Embora se possa afirmar que créditos e débitos possuem
uma crescente circulacdo global, os meios de pagamentos continuam baseados
em moedas validadas por Estados-NacBes definidas territorialmente.
(CROCCO, 2006, p.17).

O territorio € contundente, tem historicidade e personagens que véo influenciar ou
que ja influenciam na balanca entre fluxos financeiros e desenvolvimento social. E este
entendimento que permite associar distintos processos de industrializagdo a distintos
arcaboucos financeiros. Crocco (2006) aponta que do ponto de vista da economia
regional, o importante aqui é ressaltar que a superagdo do atraso industrial e regional de
alguns paises se deu com uma configuracdo especifica do sistema financeiro, o que
determinou estruturas de financiamento de empresas também especificas e “mundos
econdmicos’ distintos. “Obviamente, nestes mundos econdmicos diversos a forma como
a moeda e o sistema financeiro operam também sdo condicionados por relagdes sociais e
racionalidades diversas.” (CROCCO, 2006, p.17)

Apoiando-nos em Harvey (2004), destacamos que, mais do que reconhecer a
importancia politica da questdo, evidencia-se que todo padrdo de turbuléncia nas relagdes
entre poderes estatais, supraestatais e financeiros, de um lado, e a dindmica mais geral da
acumulacdo do capital (por meio da producédo e de desvalorizacGes seletivas), do outro,
tem prova de ser um dos mais salientes, e mais complexos, elementos da narrativa do
desenvolvimento geogréfico desigual. As forgas territoriais competem e criam um espaco
de conflito entre diferentes escalas e com as forgas que atuam sobre ele. O territorio &,
entdo, o lugar de relagbes sociedade-natureza e, em funcdo disso, espaco de acdo e de
poder (BECKER, 2003).

Com uma definicdo aproximada, Santos e Silveira (2001) enfatizam que o territorio
como uma extensdo apropriada e usada ou, no sentido mais restrito, o0 nome politico para
0 espaco de um pais ou regido. Como coloca Santos “é o0 uso do territorio, e ndo o
territério em s mesmo, que faz dele objeto da anadlise social” (SANTOS, 1998, p.15) e
mais: trata-se de uma forma hibrida, uma nocdo que constantemente necessita de uma
revisao. Por ser nosso suporte para a vida, entender o territorio € fundamental para afastar
o risco de alienagdo, da existéncia universal e coletiva, o risco de projecdes futuras.
(SANTOS, 1998)



92

A intensificacdo do processo de mundializagéo financeira, produtiva e comercial a
que a economia mundial vem assistindo, nos ultimos anos, fortalece a competicdo no
mercado mundial, desafiando os setores publicos e privados em muitos paises, a
implantar medidas que sustentem ou ampliem duradouramente sua posicdo de
desenvolvimento.

Nesse contexto, o desenvolvimento territorial reaparece sob multiplas formas
socioespaciais. Ele é a representacdo de uma nova cultura econdémica que renuncia a
separagdo entre economia e o social, o local e o global, mas ainda com eficacia variavel e
autonomia limitada de se autorregular. (PIRES, 2007)

Em todos os segmentos ocorreram mudangas profundas e o territorio ndo passou
ileso. Recortes foram sendo redefinidos e o territério conquistou um novo papel. Para
Santos (1998), o territério entra fortalecido na era da globalizacdo, promovendo uma
revanche que exprime o conflito entre o local e o global e, por isso, possibilita uma nova
configuracao territorial que parece se impor a todas as areas.

Como coloca Benko (2002), a globalizacdo da economia provoca uma organizacao
territorial, que aparece ao mesmo tempo como um efeito e como uma causa do
desenvolvimento geral. Essa condi¢do provoca uma interpenetracdo do local no regional,
no nacional, no bloco regional ou até mesmo no transnacional, aproximando territérios e
definindo inéditas estratégias de desenvolvimento. Ao contrario do que alguns estudiosos
afirmaram, num passado recente, quando presenciariamos “o fim da histéria’®® e o
enfraguecimento do Estado-Nacdo, no enredo global, ocorre uma recomposicdo dos
espacos frente as novas tendéncias da evolucdo econémica internacional.

Trata-se de uma mutacdo geopolitica maior das condicdes de producdo, de
competéncia e interdependéncia. Se na escala superior comprovamos a criacdo e 0
reforco dos econdmicos, quando reduzimos a escala temos a descentralizacdo do Estado,
em vias da busca por um reforco das unidades territoriais no nivel regional e local
(PIRES, 2006).

Dentro desse percurso, ganha relevo o territorio, com um valor de uso e com um
estatuto operacional que ultrapassa os condicionantes e os limites do aporte regional. A

disseminacdo das trocas e servicos internacionais coloca frente a frente inimeros locais,

*® _ Ideia que ganhou forca com a obra do estadunidense Francis Fukuyama, “O fim da Histéria e o Ultimo
Homem”, em 1992.
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com suas respectivas caracteristicas, ressaltando as potencialidades e virtualidades, sua
participacdo e poder de decisdo, como diferencial na forte competitividade global.

A nocdo de territorio coloca-se como mais apropriada para tratar do espago de um
grupo empresarial por agregar um conjunto de lugares relacionados por redes coerentes.
Essa opcédo tem relacdo com as dindmicas espaciais da industrializacdo capitalista, pois o
territorio aborda fendmenos em qualquer escala geografica a partir do processo de
construcdo e reconstrucdo social, ao passo que outras escalas, como, por exemplo, a
regido comumente enfoca um espaco delimitado (STORPER 1993). LEMOS coloca bem
esse olhar sobre o territorio:

Entendemos por territério o espaco econdmico socialmente construido, dotado
ndo apenas dos recursos naturais de sua geografia fisica, mas também da
histdria construida pelos homens que nele habitam, através das convences de
valores e regras, de arranjos institucionais que lhe déo expressdo e formas
sociais de organizagdo da produgdo. Assim o territorio € o I6cus da producédo
de bens e reproducdo do capital, que se manifesta em arranjos institucionais do
poder instituido, embora mutante, que abriga conflitos de interesses e formas
de acdo coletivas de coordenacgéo (LEMOS, 2005 p.175).

Entendemos que a producdo do etanol no Estado de Sao Paulo, ultrapassa os limites
da cadeia sucroenergética, atingindo uma complexidade histérica extremamente
relevante, produzindo uma construcgdo social muito forte, que possibilita a denominagéo
de territorio do etanol.

O setor tem um vinculo que vai além dos aspectos econémicos. Tertre (1995), na
teoria da regulacédo define o setor ndo a partir da homogeneidade do produto — conceito
walrasiano — mas a partir de uma constru¢do social complexa da esfera produtiva,
reconhecida historicamente. As produgdes de valores de uso particulares, realizadas sobre
a base de tecnologias especificas, estdo ligadas aos processos de estruturacdo das
finalidades econémicas que se materializam pelas instituicdes, onde estdo representados
0s interesses corporativos e profissionais, pelos procedimentos particulares de
coordenagdo das unidades produtivas (BOYER, 1990).

Nessa concepcdo, 0s setores correspondem as esferas das atividades dos
dispositivos institucionais particulares, que sdo definidos conforme trés esferas: a
primeira, da relagcdo social do trabalho que se apoia sobre uma configuracdo produtiva

precisa; a segunda, de capitais individuais que se confrontam no quadro de uma
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concorréncia organizada; a terceira, de regulamentos nacionais e internacionais que
enguadram a dinamica do setor no regime nacional e internacional (TERTRE, 1995).

As duas ultimas esferas sao cruciais para entender a transformacéo que esta sendo
submetida a producédo de etanol. Os capitais individuais, apenas de uma familia, perdem
espaco para um capital mundializado e as normas do jogo econémico, diretamente do
mercado de acBes passam a regulamentar os investimentos nacionais e internacionais.

Envolvendo relagdes de poder com hegemonias e conflitos, a financeirizacdo se
coloca como tentativa de compatibilizar ou equilibrar diferencas através de alguns
objetivos, como: maior crescimento econdmico, ampliacdo da representatitividade
politica,modernizacdo tecnoldgica, maior poder competitivo de aglomeracdes produtivas,
reducdo de custos produtivos.

Dentro das férmulas e impactos apresentadas no gruadro 1 consideramos relevantes
para o entendimento do territorio do etanol, o vies da financeirizagdo, pois imprimem
novas dinamicas e desafios socioeconomicos e transformam as relacdes tradicionais,
exigindo uma conexdo com as rapidas transformacGes tecnoldgicas e saberes mais

especificos para determinadas fungdes e produtos.
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Quadro 2: Setores e territorios a partir dos anos 90

Novas dinamicas e desafios territoriais

Principais transformacdes

Um novo contexto de conjunto

Transformacao da estrutura produtiva;
Demanda final mais reativa e sensivel as
ofertas de servigos;

Novas configuragdes produtivas.

Novas dindmicas e regulacdes setoriais

As firmas sdo levadas a posicionar suas
competéncias em um espago de “ saber
fazer” que superam as | 6gicas estritas de
produto e de setor;

A necessidade de constituir “ produtos”
combinando bem estar e servigos que
requerem distintos tipos de competéncias
favorece a constituicdo de redes, de
acordos entre firmas, de externalizacéo, de
sub-contratacdo inter ramos.

A abertura comercial, que favorece uma
organizacdo da producdo para além das
fronteiras nacionais, afeta a maioria de
firmas e setores.

Novos desafios para 0s espacos e
territorios

As dindmicas das novas organizacgoes tém
0 duplo efeito de confrontar os sistemas
locais com uma concorréncia crescente,

mas também de permitir uma melhor
exploracdo dos seus ativos especificos, de
favorecer o desenvolvimento de seus
recursos proprios.

Organizar a concorréncia entre territorios

Aproveitar as sinergias possiveis e as
capacidades de governanca dos territorios,
por meio das articulagGes e do trabalho em
rede, da expanséo das relacOes de servicos
de qualidade, das solidariedades no plano

financeiro, do apoio politico das grandes
nacdes e regides do globo.

FONTE: Du Tertre, Mouhoub, Moati, Petit (2000)

O territorio ndo é estatico e sim dindmico, plastico e apresenta relagdes de troca na

sua construcdo. E nele que transcorrem as acdes concretas, ou seja, sociais, econémicas,

historicas, politicas e institucionais. Como mostra Vieira (2007), o territorio ndo €

uniforme, muito pelo contrario, apresenta uma heterogeneidade e complexidade do
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mundo real, com caracteristicas ambientais e sociais especificas que mobilizam inimeros
atores nas producdes de projetos e estratégias para o desenvolvimento territorial.

Nem sempre o territdrio teve esse contorno. No periodo pos-segunda guerra
mundial (1945), na chamada fase dos “Trinta Gloriosos’ (trinta anos de crescimento)®, o
territorio era visto como sustentaculo das atividades empresariais, fornecendo apenas seus
dotes naturais. As politicas do centro capitalista, assim como a conjuntura de
aproximacdo na esfera internacional, favoreceram o crescimento comercial. Nas palavras

de Benko (2002), assim podemos definir essa fase:

O crescimento do pos-guerra é essencialmente imputavel a dois fatores
excepcionais. De um lado a intervencéo do Estado (Estado-empresario, Estado-
Providéncia), sob as influéncias dos principios Keynesianos, em dominios
especificos (P&D, setor nuclear, espaco, etc.), sustentou as atividades
econdmicas; (...) O contexto internacional favoreceu igualmente a exploséo ao
estabelecer uma regulacdo geral (instituicGes, regras monetérias, etc.). O
crescimento vigoroso e territorial se interrompe na década de 70, pois 0s
investimentos de inovagdo e progresso técnico atingem sua fase de maturacéo.
As causas exdgenas agravaram a situacdo (preco do petroleo e das matérias-
primas e precipitaram a necessaria adaptacédo estrutural (BENKO, 2002, p.51).

As condicgdes de infraestrutura, em especial o fornecimento de energia e o aporte de
estradas, somadas aos condicionantes classicos da localizacdo espacial (mdo de obra,
mercado consumidor e matéria-prima) exerceram um forte papel de atracdo de empresas.
Esse tipo de organizacdo espacial esteve atrelado ao desenvolvimento econdmico
fordista, que atingiu os proprios limites no fim dos anos 1960, entrando entdo numa fase
de crise.

Paulatinamente, a partir dos grandes centros de desenvolvimento, observaram-se 0s
primeiros sinais do advento da transformacdo que iria ser implantada a partir de 1970,
com o desenvolvimento do capitalismo, fundado na flexibilidade tecnoldgica crescente,
afetando tanto o nivel econdmico quanto o social e, consequentemente, a esfera espacial.
Essa configuracdo denominou-se regime de acumulacéo flexivel (BENKO, 2002).

Esse regime veio como uma solucdo especial a crise econémica dos anos 1970 e

1980, especialmente frente as mudancas socioespaciais e politico-institucionais do

* Perfodo a partir de 1950 com forte crescimento principalmente nos paises da Europa, no Japao e nos
EUA.
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capitalismo poés-fordista (HARVEY, 2004), inserindo-se numa dialética de agdo-reflexdo
que visa ultrapassar o modelo tradicional de desenvolvimento econémico.

Com o advento dessas transformacdes tecnoldgicas e de informacdo, além do
dinamismo da sociedade na economia, criaram-se novas necessidades territoriais. O peso
significativo do mercado externo, por exemplo, orienta boa parcela dos recursos coletivos
para a criacdo de infraestrutura, servigos e formas de organizacdo do trabalho para o
comeércio exterior, uma atividade ritmada pelo imperativo da competitividade e localizada
nos pontos mais coordenados para desenvolver essas funcgdes. Isso ndo se faz sem uma
regulacdo politica, que integre as potencialidades e os diversos agentes envolvidos no
territério (SANTOS, 2001).

Conforme tem sido abordado por varios autores, as novas tecnologias da
informacdo e da comunicacdo estdo influenciando todos os processos produtivos, as
formas de organizacdo do trabalho, a gestdo empresarial, os modos de regulacdo dos
processos socioeconémicos e territoriais. Em tais circunstancias, é necessario pensar além
do espaco como suporte geografico, ja que o essencial € compreender como implantar
novas formas de colaboragdo entre o tecido empresarial e as forcas endégenas de um
territorio.

O tradicional olhar, que vé o territério de maneira indiferente, como mais uma das
ferramentas para o sustentaculo das atividades humanas, perde forca, frente a énfase que
valoriza o aporte econdmico e social do territério. Diante disso, é valida a afirmagcdo feita

pelos economistas franceses:

(...) o territério € visto como “o0 modo de estabelecimento de um grupo, no
meio ambiental natural que, na organizacdo das localiza¢Bes das atividades, se
instaura e faz prevalecer as condi¢cbes da comunidade-linguagem e da
aprendizagem coletiva.” (GILLY e PECQUEUR, 1995, p.305).

O papel da geografia neste retorno dos territorios (SANTOS, 1998) ao debate atual
tem procurado desmistificar a ideia de homogeneizacdo do espago e apontar para
interpretacdes de novas desigualdades e fragmentacdes a partir da distribuicdo espacial
desigual dos ativos e recursos humanos e sociais.

Com essa interpretacéo territorial, fica mais tranquilo entender o atual patamar de
heterogeneidade e complexidade do mundo real fragmentado e o novo papel das politicas
do Estado-Nacao.
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Capitulo 2: SISTEMA AGRICOLA E ENERGETICO E O SEGMENTO DO
ETANOL

Secularmente a natureza tem sido benéfica com as diferentes sociedades humanas,
fornecendo energia e alimento. Contudo, hd algumas décadas essa relacdo tem se
intensificado, especialmente no campo agricola. A agricultura tem apresentado resultados
satisfatorios para a energia, constituindo uma alternativa econémica frente aos conflitos
geopoliticos das reservas de combustiveis e uma alternativa ambiental. Para Ignacy Sachs
(2007), trata-se do inicio de uma “revolucdo energética’ rumo a substituicdo do petroleo
que relega um importante papel aos combustiveis liquidos oriundos da biomassa —
doravante denominados biocombustiveis — em resposta aos seguintes fatores: i) a
necessidade de abandonar os combustiveis fosseis visando reduzir a emissao de gases do
efeito estufa (GEE); ii) os precos volateis e crescentes do petrdleo, bem como o
esgotamento de suas reservas; iii) as incertezas e 0s perigos na geopolitica do petroleo.
Mudangas que vém ocorrendo no quadro geopolitico internacional criam um contexto
mais propicio para a insercdo dos biocombustiveis na matriz energética mundial.

Com o avanco dos carro flex-fluel, a cadeia produtiva da cana-de-aglcar tem o
privilégio de poder atuar em duas frentes com dois produtos de extrema relevancia: o
etanol combustivel e o aglcar, como podemos ver na figura 2. Dependendo das condi¢des
de mercado, 0s usineiros podem alterar o ritmo da producéo priorizando mais um produto

em detrimento do outro.
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Figura 2: Cadeia Produtiva de Cana-de-acUcar

Processo

Preparo /
Extracdo

Etanol

Caldeira

Fonte: UNICA (2011)

Nesse ponto, acreditamos ser necessario apresentar a cadeia produtiva
sucroalcooleira, para que possamos entender esse processo dinamico que pode
desencadear a cada safra mais cana para gerar acucar ou etanol, a partir da figura 3. Ha
possibilidades de se trabalhar com os dois produtos, mas dependendo das flutua¢Ges dos
mercados (aclcar ou etanol) uma parte dessa cadeia recebe mais atencdo comparada a
outra. Essa margem de escolha compromete planejamentos futuros para os consumidores

diretos do etanol.
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Figura 3: Cadeia produtiva sucroenergética e seus respectivos 0s processos

produtivos

P
J hidratado anidro

Fonte: TEREOS (2012)

O que diferencia a cana-de-agUcar da maioria das outras plantas sdo dois fatores: a
eficiéncia com que remove o carbono da atmosfera e a forma com que armazena energia.
Tanto a cana como o milho sdo exemplos de plantas de ciclo “C4”, enquanto a maioria
das plantas tem ciclo “C3". Isso significa que os ciclos fotossintéticos da cana-de-agucar
e do milho sdo mais eficientes do que o da maioria das plantas, apresentando taxas mais
elevadas de absorcdo da energia solar, menores perdas de CO2 por fotorrespiragdo, alta
eficiéncia de utilizacdo de &gua, entre outras vantagens. (BNDES; CGEE 2008)
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Em relacdo a forma como armazena a energia solar, a vantagem da cana-de-agucar
estd no fato de grande parte da energia ser estocada nos colmos, em forma de sacarose,
que pode facilmente ser extraida e convertida em etanol por meio de processos cuja
tecnologia é amplamente dominada (etanol de primeira geracdo). Outras plantas,
sobretudo as espécies lenhosas, armazenam grande parte da energia na forma de celulose
e lignina. Converter a celulose e a lignina em acucares para que estes sejam fermentados
demanda o emprego de tecnologias que ainda ndo estdo maduras o suficiente para que
sejam economicamente viaveis (etanol de segunda geracdo). (BNDES; CGEE, 2008)

Neste contexto, a cana-de-acUcar é forte candidata a ser protagonista da proxima
onda tecnoldgica que substituira, sendo totalmente, parte do petroleo que atualmente
utilizamos, ndo somente para a fabricacdo de combustiveis veiculares e energia elétrica,
como também para a producdo de uma variedade de materiais, como resinas plésticas,
solventes, éter etilico, fibras téxteis, &cido acético, acetatos, corantes, adesivos, fluidos
refrigerantes, produtos medicinais, inseticidas, herbicidas e borrachas sintéticas. E a
chamada alcoolquimica.

As projecBes e 0s investimentos na cana-de-aclcar para fins energéticos apontam
para um constante crescimento até 2030. Devemos considerar que, dentre 0s segmentos
do setor energético, o referente a cana-de-aclUcar ainda amarga a Ultima posi¢cdo nos
investimentos energéticos e na reparticao das verbas especificas para o setor.

Setores dominantes, como o petrolifero, o de gas natural e o elétrico no presente e
no futuro ficardo com a maior parte dos recursos, tabela 1. Embora as projecdes de
repasses para 0s canaviais no presente e no futuro sejam de crescimento, podendo dobrar
0s recursos aplicados para fins energéticos. Devemos ressaltar que essas estimativas
podem se alterar, frente aos avancos tecnoldgicos que vém atingindo dois alvos: o
primeiro representado pelos veiculos que ja tém o etanol consolidado historicamente nos
carros e gradativamente atingem motos e veiculos mais pesados (6nibus e caminhéo). E,
por outro lado, a energia canavieira que autossustenta suas industrias e pode ser repassada

para o0s territorios para energia elétrica ja demonstra resultados satisfatorios.
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Tabela 2: Investimentos no setor energético (US$ bilhdes)

2005-2030 Média Anual %
Petréleo de derivados 392 15,7 48,8
Gas natural 95 3,8 11,8
Cana-de-agtcar 30 1,2 3,7
Eletricidade 286 11,4 35,6
TOTAL 803 321 100

Fonte: EPE (2010)

No grafico 1, temos uma comparacdo dos investimentos que séo feitos em cada
setor energético. As chamadas energias poluidoras, como o petrdleo e o gas, atraem mais
da metade dos recursos energéticos que sdo investidos no pais. As energias limpas
consomem 40% do total dos investimentos que sdo realizados no campo energético
nacional. A participacdo dos derivados da cana ainda é pequena, correspondendo somente
a 4%.

Grafico 1: Reparticéo Setorial dos Investimentos no Setor Energético

Petroleo e
derivados
Eletricidade 49%
35%

Cana-de-aglicar
4%

Gas natural
12%

Fonte: EPE (2012)

Nas projecOes futuras de representatividade o cenario melhora triplicando a
condicdo dos derivados da cana, podendo chegar a 18,5% dos recursos aplicados para
geracdo de energia. A cada década, os renovaveis ganham espaco. De acordo com o
grafico 2, na década de 1970, a lenha e o carvdo vegetal tinham destaque em conjunto
com o petroleo. Com o tempo e a finitude desses recursos, suas participacdes seréo
reduzidas. Em relacdo a cana, é importante destacarmos como sera o seu destino final, a

medida que, mesmo com proje¢des de maior uso, seus derivados podem ser destinados
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para a producdo de acgucar, ficando a producéo energética em segundo plano. Os grupos
controladores podem seguir as oscila¢Bes internacionais do mercado de acglcar ou de
combustiveis. Politicas publicas qu favorecam o consumo de etanol é um ponto-chave

nessas projecoes.

Grafico 2: Evolucgao das fontes no setor energético nacional
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Fonte: EPE (2012)

No campo agricola, a cana ndo detém exclusividade na producédo energética. Soja,
milho e arroz s&o culturas que apresentam um potencial de exploracdo energética. A cana
apresenta uma vantagem, pois seus residuos agricolas (palha) e industriais (bagago) tém
gerado energia, como demonstra a tabela 2, a seguir. Avan¢os tecnoldgicos em potencial
podem afetar os residuos industriais e agricolas, permitindo um salto futuro na energia
canavieira. Residuos agricolas da soja e do milho sdo os que mais tém gerado
rendimentos energéticos. Contudo, esse resultado € altamente questionado, a medida que
afeta os precos dos alimentos pelo mundo. Industrialmente, o bagago da cana se destaca,

sendo o principal fornecedor da industria energética.
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Tabela 3: Estimativa do contetdo energético primario da biomassa por residuo
agricola, agroindustrial e silvicultura Brasil (10 a6bep/dia)

2005 2010 2015 2020 2030

Total 4,24 5,68 6,93 8,22 10,81
Residuos agricolas 3,54 4,70 5,70 6,71 8,88
Soja 1,25 1,69 2,03 2,41 3,24
Milho 1,43 2,05 2,48 2,94 3,95
Arroz (patha) 0,42 0,43 0,46 0,48 0,51
Cana-de-aclicar (palha) 0,44 0,53 0,74 0,88 1,18
Residuos agroindustriais 0,59 0,71 0,95 1,13 1,51
Cana-de-aglcar (bagago) 0,46 0,55 0,76 0,90 1,21
Arroz (casca) 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Lixivia (1 0,08 0,10 0,12 0,15 0,20
Madeira (2 0,04 0,05 0,06 0,07 0,09
Florestas energéticas 0,11 0,27 0,28 0,38 0,41
Madeira excedente (3) 0,11 0,27 0,28 0,38 0,41

Notas: (1) Licor Negro com concentracio entre 75 e 80 % de sélidos secos

(2) Residuos de madeira dainddstria de celulose: lenha, residuos de madeira e cascas de arvore.

(3) Representa a diferenca entre a quantificagio tedrica da producio potencial nas &reas ocupadas pela silvicultura e o consumo de madeira em tora para usoindustrial
oriundo de florestas plantadas.

(4) 1,0 barril equivalente de petréleo contém 5,95 Giga Joules de energia (1bep =5,95 GJ)

Fonte: Baccarin (2012)

Em relacdo ao destino da producdo da cana-de-acUcar, a quantidade que
tem sido destinada para a producdo energética merece destaque, pois a partir de 2005 os
valores vém subindo, dobrando no prazo de 15 anos para o0 uso da eletricidade e
aumentando 17 vezes a producao de etanol. Esses valores acompanham o aumento do uso
da palha e do bagaco da cana-de-acUcar, como mostra a tabela 3. Moderadamente, a
recuperacdo da palha tem merecido destaque e pode dar um salto significativo com o
etanol de segunda geracdo®. A palha da biomassa produzida e a palha da biomassa
ofertada tém merecido destaque na producdo energética nacional, com previsdes que
podem promover um avanco sem precedentes para 0s territorios canavieiros,

apresentando uma produtitivdade energética também sem precedentes por hectare.

%0 Obtido pelo aproveitamento de residuos, a segunda geragdo de etanol tem como trunfo o fato de néo
competir com a producdo de alimentos e ndo necessitar de mais areas agricultaveis. O etanol de segunda
geracao é também conhecido como etanol celul6sico que aproveita principalmente residuos, principalmente
agricolas, como a palha e o bagaco da cana-de-agucar, sabugo do milho e a palha, palha de trigo e restos da
madeira para a producao do etanol de segunda geracéo.
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2005 2010 2020 2030
Producdo de cana 431 516 849 1.140
Biomassa produzida 117,8 141,9 233,5 3135
Bagago 57.8 69,7 114,6 153,9
Palha 60,0 72,2 118,9 159,6
Biomassa ofertada 57,8 73,3 1323 185,8
Uso do bagaco - % 100 100 100 100
Recuperacdo da palha - % 0 5,0 14,9 20,0
Destinacao da biomassa
Produgdo de etanol 0,0 0,3 17,7 18,7
Produgao de eletricidade 57,8 73,0 114,6 167,1

Fonte: Baccarin (2012)

Em relacdo aos empregos criados nos ambientes energéticos, os produtos da cana

merecem destaque. No grafico 3, temos uma comparacdo com a cadeia petrolifera que

mais tem lucrado e recebido investimentos. Para cada emprego gerado na cadeia do

petréleo, temos 152 gerados na cadeia sucroenergética, o que reflete um impacto social

bem mais abrangente. Outros segmentos, como o carvéo e o hidroelétrico, apresentam um

namero insignificante de empregados em relacdo a cadeia sucroenergética.

Gréfico 3: Numero de empregos por fontes energéticas

Carvao i 4

Hidroeletricidade I 3

Petréleo 1

0 50 100 150

empregosfenergia (petréleo=1)

Fonte: EPE (2012)
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Importante destacarmos que, ano apds ano, a mecanizagdo nos canaviais paulistas

vem ganhando espaco, substituindo o trabalho pesado realizado no corte da cana por

maquinas. E, de acordo com dados do governo brasileiro sintetizados na tabela 5, o

mercado de etanol, que retomou seu forte crescimento no inicio do século, podera manter
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um ndmero consideravel de empregos, considerando toda a sua cadeia, pois ha uma

tendéncia de aumento na produgdo, no consumo, no crescimento e na exportacao.

Tabela 5: Projecdes para o etanol

Ano Producio Crescimento (% a.a.) Consumo @) Exportacdo )
2000 10.773 - 10.708 65
2001 11.481 6,6% 11.052 429
2002 12.625 10,0% 11.908 717
2003 13.690 8,4% 13.034 656
2004 15.638 14,2% 13.317 2.321
2005 16.216 3,7% 13.555 2.661
2010 25.384 9,4% 20.116 5.268
2015 36.849 7,7% 28.365 8.484
2020 47.030 5,0% 36.202 10.828
2030 54.520 3,0% 41.968 12.553

Notas: (1) Elaborado pela Camara Setorial Agiicar e Alcool na Assessoria de Gestio Estratégica do Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento.

(2) As taxas de crescimento utilizadas foram até 2010, taxa anual de 9,4 %, a partir de 2011, usou-se 7,7%a.a. De 2015 a 2020 e 2020 a 2030, valores médios de crescimento
anual, respectivamente, de 5,0 % e 3,0 % adotados pela EPE.

(3) Inclui &lcool combustivel e dlcoolindustrial.

(4) Nao inclui abertura de mercado de lcool para fins combustiveis em paises importadores.

Fonta: AGF/MAPA 2006
Fonte: MAPA (2010)

2.1 Fusdes e Aquisicdes do capital estrangeiro no territorio do etanol

Segundo Abramovay & Magalhédes (2007), trata-se de correntes que encaram com
ceticismo a possibilidade de diversificacdo da matriz energética mundial através de
combustiveis de origem vegetal. As criticas que partem dessa vertente estdo relacionadas
a cinco eixos: A) Balangos Energéticos, B) Efeito Estufa, C) Seguranga Alimentar, D)
Concentracdo de Renda™ e E) Colonialismo Energético. Para o objetivo do nosso
trabalho, esse ultimo item merece uma atencéo especial.

Toda a tradicdo e a historicidade do setor sucroalcooleiro ndo resistiram as
investidas do capital internacional que, atraves dos fundos de investimentos, realizou uma
ofensiva no inicio do seculo XXI. Especulagdes com commodities, a partir de 1998,

estimularam a escalada dos precos. Esses atores institucionais (fundos de penséo e fundos

1 A) Balanco Energético: O cultivo do Norte ndo apresenta eficiéncia energética na producéo de
combustiveis renovaveis; B) Efeito Estufa: as plantacGes de cana-de-aglcar empurram o gado para areas
amazOnicas, 0 que provoca aumento do desmatamento e o aumento do efeito estufa; C) Seguranca
Alimentar: para alguns autores, 0s espagos ocupados para o cultivo podem perder espago para a produgéo
energética; D) Concentracdo de Renda:
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de investimentos) com sede nos paises desenvolvidos promovem uma “recolonizacéo”,
programando um choque de demanda intenso, com um teor especulativo que provoca a
volatilidade sem identificar os atores produtivos.

Essas escolhas se justificam por considerar que o parque sucroenergético retne as
caracteristicas fundamentais do processo de desenvolvimento recente da inddstria de
acool no pais. “Aumento das escalas de producéo, diversificacdo da estrutura industrial e
alavancagem do mercado externo de biocombustiveis, somadas a um movimento de
centralizacdo patrimonial e de associacdo com o capital estrangeiro” (BENETTI, 2004,
p.7)

Novamente Benetti (2004) ressalta em um quadro comparativo com commodities
(alimentos e bebidas; minerais e metais ndo ferrosos; produtos agropecudarios e energia)
que 0 preco energetico disparou, a partir de 2003, como resultado da forca especulativa,
das variacGes politicas e controles exercidos no Oriente Médio e da roupagem correta
dada aos bicombustiveis que atendem as preocupacdes ambientais que desafiam os paises
do hemisfério norte. Para a UNICA as preocupacbes dos principais consumidores

energéticos vao direcionar as politicas energéticas para os bicombustiveis.

Tabela 6: Biocombustiveis e as politicas publicas energéticas

Paises Mudanca Seguranca Desenvolvimento | Progresso
Climatica Energética Agricola Tecnoldgico

EUA X X X

CHINA X X X

BRASIL X X X

UNIAO X X X X

EUROPEIA

INDIA X X

Fonte: UNICA (2008)

De acordo com a tabela 6, podemos observar que nos principais mercados
consumidores as politicas energéticas sdo de extrema relevancia para o desenvolvimento
territorial. Especificamente, no caso brasileiro, hd uma preocupagéo relevante, pois
apesar de estarem dentro das questfes ambientais, de abastecimento familiar e industrial,
para 0 avanc¢o tecnoldgico, os biocombustiveis ndo respondem as politicas de
desenvolvimento no campo, mesmo com todo avango da cana-de-aglcar no Estado de

Séo Paulo, na regido centro-oeste e no nordeste do pais.
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No caso especifico do etanol, o século XXI marca um aprofundamento dessa
condicdo com a entrada de empresas na producdo de etanol no Brasil. No ritmo da
mundializacdo, empresas do centro capitalista quebraram o padrdo brasileiro, que ja
recebia e fazia empréstimos de capital internacional, contudo mantinha o controle da
producdo de etanol. Essa nova fase se configurou com fusées, aquisicdes, joint-venture®
e greenfield®® na transferéncia de tecnologia e no aporte de capital acionario, formando
um emaranhado tal que se torna dificil encontrar os protagonistas do processo, a real
importancia de cada um e, no caso dos acordos de cooperacdo formal, a que novas
instituicdes correspondem.

Nas palavras de Oliveira (2012), esse processo vai além e representa a juncdo do
capital da oligarquia agraria nacional com o capital internacional, por meio de fusdes ou
através da abertura nas bolsas de valores. O Estado tem presenciado essa jungdo, com 0s

seguintes exemplos:

°2 para bem entender o que Seja joint venture, precisamos ter presente que sua origem est4 na pratica
privada, nos contratos que lhe ddo nascimento e, fundamentalmente, nas opera¢cBes comerciais. Joint
venture €, portanto, uma figura juridica originada da pratica, cujo nome ndo tem equivalente em nossa
lingua, mas que pode assim ser entendida como contrato de colaboracdo empresarial. Ela corresponde a
uma forma ou método de cooperacdo entre empresas independentes, denominado em outros paises de
sociedade entre sociedades, filial comum, associagdo de empresas etc. A caracteristica essencial do contrato
de joint venture é a realizacdo de um projeto comum, empreendimento cuja duragdo pode ser curta ou
longa, porém com prazo determinado. E a celebracdo de um contrato entre duas ou mais empresas, que se
associam, criando ou ndo uma nova empresa para realizar uma atividade econdmica produtiva ou de
servicos, com fins lucrativos. Para uma explicagdo mais detalhada, ler Maria Bernadete Miranda.

>3 Projetos que envolvem vérios aspectos no campo, a partir de investimentos proprios.
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O setor sucroenergético até a década de 90 era predominantemente ocupado
por empresas de origens familiares nacionais. Com a constituicdo da Cosan
(uma alianca entre a familia Dedini e parte da familia Ometto), a empresa
langou agOes nas bolsas de valores nacional e internacional, comprou a Esso
Mobil no Brasil e depois constituiu joint venture com a Shell, dando origem a
Raizen. Ninguém comprou ninguém, apenas aliados associaram-se no mesmo
negocio. Outro exemplo neste mesmo setor ocorreu com o grupo Santelisa
Vale (alianca entre a familia Junqueira e Biagi) que se fundiu com a Louis
Dreyfuss Commoditties dando origem a LDC-SEV. A composicao acionaria da
nova empresa ficou da seguinte forma: LDC com 60%, acionistas da Santelisa
Vale 18%, bancos credores 13% e novos investidores com 9%. Ha também
neste setor o caso do Grupo Moema (alianca entre as familias Biagi e
Junqueira) que se fundiu com a Bunge e terdo participacao de cerca de 9% das
acOes da empresa mundial dirigida no Brasil por Pedro Parente, ex-participante
do governo FHC. Ou seja, nestes dois Ultimos casos, as familias Junqueira e
Biagi tornaram-se socias das multinacionais Bunge e Louis Dreyfuss, o que
quer dizer aliaram-se ao capital mundial. Cabe destacar também, neste setor, a
presenca de outros grupos mundiais associados, tais como o francés Tereos do
Aclcar Guarani S/A, que tem participacdo de 31,4% da Petrobras
Biocombustivel - PBio podendo eleva-la até 49%, nas unidades Sdo José em
Colinas/SP e Andrade em Pitangueiras/SP. (26) A PBio tem, também,
associagdo com o grupo S&o Martinho através da Nova Fronteira Bioenergia
SIA, de 49% na usina Boa Vista, em Quirindpolis/GO (27). Além da
associacdo com Cosan, Odebrecht e Copersucar, Camargo Correa e Uniduto na
Logum, empresa de logistica de etanol na qual a estatal tem participacdo de
20%. (OLIVEIRA, 2012, p.8)

Esse processo de internacionalizacdo ndo é inédito, visto que, desde o processo

colonial, passamos por um ciclo econdmico forte na economia, relacionado ao cultivo da

cana-de-acucar (PRADO, 2006). Os portugueses aqui estiveram por séculos e

influenciaram nas politicas e na conducéo social, a partir do ciclo econémico canavieiro.

Abordaremos com mais detalhes esse assunto no préximo capitulo.

No momento atual, os investimentos externos voltaram de forma significativa,

provocando direta e indiretamente a concentragé@o e centralizagdo de capital, assumindo

um carater importante no desenvolvimento do setor sucroenergético. Com toda

desregulamentacéo a partir da constituicio de 1988>* para o setor privado, o setor de

acucar e alcool foi um dos primeiros a se voltar para o exterior sem as amarras e

burocracias governamentais.

% Art. 147. Como agente e regulador da atividade econdmica, o Estado exercerd, na forma da lei, as
funcdes de fiscalizagdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor publico e indicativo

para o setor privado.
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Em 2007, o setor era considerado ainda muito pulverizado, encontrando-se 400
usinas de aglcar e de alcool em atividade no Pais. Isso se expressava ha
relativa desconcentracdo da producéo, bastando dizer que os 10 maiores grupos
do setor foram responsaveis pela moagem de 25,7% do total de cana-de-agUcar
processada na safra 2004/2005, percentual este que ja se elevava para 30% na
safra 2006/2007. A titulo de comparagdo, observe-se que 0s 10 maiores
produtores de carne bovina respondiam por 42% do abate interno e por 60%
das exportacdes brasileiras do setor. Nessas condi¢des, ndo é surpreendente o
avanco do processo de centralizagdo e de concentragdo patrimonial verificado a
seguir. (BENETTI, 2008, p. 7)

O etanol figura dentro de uma cadeia sucroalcooleira, que pode atrair investimentos
tanto para o etanol, quanto para o acgucar. J4 no final da década de 1960, o capital
internacional (francés) operava com representantes nacionais e com a mundializagdo, em
1994, passaram a estabelecer escritdrios® em pontos comerciais fixos importantes, como
Sdo Paulo e iniciaram a atuacdo produtiva nos territorios do etanol. A pioneira foi a

Sucden, especialista na comercializacao de acucar.

Os primeiros investimentos da companhia francesa no elo industrial ocorreram
em novembro de 2000 por meio de uma participagdo minoritéria (5%) na joint
venture Franco-brasileira S.A. Aclcar e Alcool (FBA), estabelecida com a
Cosan e a também francesa Union SDAS5. Por suas respectivas parcelas no
capital social da JV, a Sucden contribui com US$ 3,7 milhGes, a Union SDA
investiu US$ 35,2 milhGes e a Cosan contribuiu com incorporacdo da Usina
Ipaussu (SUCDEN, 2011; COSAN, 2009). Pouco tempo ap6s sua formacao, a
FBA iniciou 0 movimento de expansdo baseado em aquisi¢des. O primeiro
alvo foi a Univalem S.A. Aglcar e Alcool, localizada em Valaparaiso-SP, e
cujo valor das dividas ultrapassava o dos ativos, conferindo-lhe um patriménio
liquido negativo. Ao adquiri-la, em abril de 2001, a FBA passou a controlar
também 50% do capital social da Usina Guanabara, uma sociedade entre
Univalem e Agropecuaria Manaca. Um ano mais tarde, a FBA adquiriu o
restante das acbes da Guanabara, que pertenciam a Manaca (COSAN, 2009;
SEAE, 2002a). Com essas operacOes, a FBA foi a primeira JV constituida em
investidores estrangeiros e nacionais a operar usinas agucar e etanol no Brasil e
a fazer parte do processo de consolidacdo do setor. (PINTO, 2011, p.71)

Até o ano de 2003, nossas experiéncias foram inexpressivas em relacdo ao capital
internacional. As expansdes e contracdes comecaram e seguiram a todo vapor em 2004
com a Franco-Brasileira S.A. Aclcar e Alcool (FBA) que foi incorporada a Cosan e ao
grupo francés Téreos. Por sinal, os franceses demonstraram um apetite consideravel,

realizando aportes de investimentos sem precedentes. A Louis Dreyfus Commodities —

% Fundada na Franca em 1952, a Sucden ja operava no pais por meio de um representante desde 1969
quando, em 1994, estabeleceu um escrit6rio proprio em S&o Paulo, inaugurando a Sucden do Brasil. Em
seus primeiros anos no pais, a companhia se limitou a atuar no negécio de exportacdo de agucar.
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LDC- e a Téreos protagonizaram uma nova etapa na relacdo do etanol com o capital
estrangeiro.
A competitividade produtiva, a desregulamentacéo, a forca dos derivados da cana-

I°® foram

de-agtcar no mercado internacional e o desenvolvimento dos motores flex-fue
fundamentais para atrair o capital estrangeiro que alavancou o setor sucroenergético.
Mesmo timido no inicio o capital francés liderou as entradas de capital internacional, que,

a partir de 2005, ganhou novos investidores de diferentes partes do mundo.

Quadro 3 : Empresas Estrangeiras a partir de 1999-2003 no setor sucroenergético

Ano de entrada Entrante Pais de origem Setor de origem
2000 LDC Franca Trading company
2000 Union SDA/Tereos  Franca Producdo de agucar
2000 Sucden Franca Trading de agUcar
2001 Béghin-Say Franca Producdo de agucar

Fonte: PINTO (2011)

A partir de 2005, com o sucesso do etanol nos programas de combustiveis de outros
paises (Japdo, China, EUA, China, Japdo, Canada, Reino Unido, Austrélia, Brasil, Africa
do Sul, india, Tailandia, Argentina e Filipinas, além da Uni&o Europeia). De coadjuvante,
passamos a lideres exportadores, colocando a cadeia sucroenergética em situacdo de
privilégio, a medida que dois derivados tinham uma posicao estratégica. Um momento
Unico na historia do setor e dos territorios subjacentes a essa evolucdo do etanol
internacional.

Os investimentos internacionais comecaram a aportar de diversas maneiras, com
um carater maltiplo, ou seja, configuracdes industriais e territoriais diferentes, sem seguir
0 aspecto tradicional das fusbGes ou aquisi¢cOes apenas. Projetos de tradings companys,
fundos de investimentos, parcerias com petroleiras, empresas de biotecnologia e de
alimentos surgiram no campo do etanol.

A trading®’ company Cargill, em 2006, através de uma joint venture, realizou seus

investimentos no interior de S&o Paulo, comprando parte da empresa Cevasa, no

%6 Motores movidos a etanol e a gasolina.

5" Por lei uma trading é designada por empresa comercial exportadora, organizada segundo o decreto-lei
1.248, de 29/11/1972. Acontece, porém, que a linguagem popular vulgarizou a expresséo trading ou trading
company para designar um tipo particular de empresa e também pela necessidade de distingui-la de outras
empresas, que também operam comercialmente na exportacdo, e que genericamente sdo classificadas como
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municipio de Patrocinio Paulista. Dentro de uma ciranda de fluxos competitivos de
diversas empresas que passaram a aplicar capitais nos canaviais paulistas, a empresa
apresentou avangos e retrocessos, 0 que envolveu parcerias com a Crystalsev e a
incorporacédo por parte da Bunge. Além disso, estabeleceu joint venture com a Usina S&o
Jodo, no estado de Goias, dividindo o controle da empresa. (PINTO, 2011)

Outras tradings também realizaram aquisi¢fes no territorio sucroenergético, como a
holandesa Bunge que, desde 1999, tem sua sede nos EUA. Mesmo sem uma vasta
experiéncia no ramo sucroaenergético o grupo aplicou seu capital de diversas maneiras
em localidades do territdério nacional. Em Minas Gerais e S&o Paulo, por meio de
aquisicdes parciais e totais; jA no Mato Grosso do Sul, a empresa adquiriu partes do
capital de empresas locais e, no Tocantins, um projeto de Greenfield.

O caso da Bunge impressiona pela diversidade de aplicabilidade que o capital pode
fazer no territério. Essa maleabilidade como estratégia € uma adequacdo do capital as
caracteristicas do territério ou uma submissdo do territorio as condicdes de investimento
do capital? Acreditamos que o capital tem como estratégia explorar as melhores
oportunidades territoriais para se reproduzir de forma lucrativa.

Com uma expansao vertiginosa que impressiona e coloca em alerta nossa seguranga
energética, a Bunge representando o capital internacional, j& figura entre os cinco
principais grupos do setor sucroalcooleiro do Brasil e um dos trés maiores exportadores
de aclcar. De acordo com (PINTO, 2011, p.84), “No Brasil, o objetivo da empresa é
exportar todo agucar produzido, enquanto quase todo etanol é destinado ao mercado
interno”. Percebemos um direcionamento em relacdo aos derivados da cana que pode
atender as necessidades do mercado internacional ou do mercado interno. Atualmente o
acucar tem como alvo o mercado internacional, enquanto que o etanol é destinado para o
mercado interno. No entanto, esse plano pode mudar e o etanol ter preferéncia no
mercado internacional em detrimento do mercado interno.

A Bunge se somam outras tradings de importancia mundial, como a asiatica Noble
Group, que j& conta com trés empresas em S&o Paulo e uma fornecedora em Goias. A

Norte-americana, Archer Daniels Midland (ADM), uma das maiores empresas de etanol

empresas comerciais exportadoras. A trading € empresa como as demais, mas com a caracteristica de achar-
se habilitada a realizar aquisi¢cdes, em condicOes especiais, de mercadorias com o fim das exportacdes. Para
habilitar-se a essas operacfes, amparadas por beneficios especiais, é necessario que a trading atenda, além
das exigéncias em ordem geral, também a certos quesitos especificos. (LEONEL, 1997)



113

do mundo, que realizou alguns investimentos na regido sudeste, principalmente no estado
de Minas Gerais, mas ndo logrou éxito e projetos mais vultosos ndo se concretizaram. E
as japonesas, Itochu®®, Sojitz>® Corporation e Mitsui®®, que possuem nparticipaces
minoritarias nos grupos internacionais e nacionais produtores de etanol.

Acompanhando o boom do etanol, os fundos de investimentos® aplicaram sua
ampla carteira de capital no etanol brasileiro. Contudo, os retornos ndo foram na mesma
proporcdo e, com a crise americana de 2008, os créditos prometidos ndo chegaram ao
territorio do etanol. Os fluxos de capital que estdo atrelados aos ritmos dos investidores e
instituicdes internacionais sofreram forte impacto diante a crise.

A Infinity Bio-Energy composta por carteira diversificada de fundos, com sede nas
Bermudas e com agdes listadas em Londres, em poucos meses injetou mais de um bilhdo
de dolares, captando parte do dinheiro na bolsa de valores. Entretanto, a crise econémica
de 2008 imprimiu um novo ritmo a esses investimentos, que ndo atingiram o0s retornos
esperados. O tempo do capital globalizado, proprio dos fundos de investimentos, nao
esperou o ciclo de retorno dos territorios canavieiros e comecou a reavaliar seus
investimentos. Além disso, os aplicadores dos fundos ou gestores, sem entender das
caracteristicas especificas dos territorios do etanol, no entusiasmo de gerar altas
rentabilidades para suas carteiras de investimentos, realizaram investimentos em uma
area que ndo apresentava as condicOes fisicas (topografia) adequadas para o plantio de

cana.

%8 A Itochu estabeleceu uma joint venture com a Bunge.

% Além de atuar na area do agronegécio, sobretudo na exportagdo de produtos agricolas, a Sojitz esta
presente nas indUstrias de petréleo e petroquimicos, maquinas e equipamentos industriais, téxtil, materiais
plasticos, entre outras (SOJITZ DO BRASIL, s/d).

% Empresa que tentou fazer parcerias agressivas com a Petrobrés, envolvendo projetos em diferentes
regibes, abarcando desde a producdo de etanol até a infraestrutura de exportacdo do produto, mas 0s
projetos ndo evoluiram e a atuacdo da empresa se restringiu a participacdes minoritarias com empresas
norte-americanas.

%1 Fundo de investimento é um condominio que redine recursos de um conjunto de investidores (cotistas)
com o objetivo de rentabiliza-los através da aquisicdo de uma carteira de titulos ou valores mobiliarios no
mercado financeiro. Os cotistas de um fundo normalmente tém os mesmos interesses e objetivos ao investir
suas economias no mercado financeiro e de capitais. Cotista é o investidor que aplica seus recursos no
fundo. Ao aplicar em fundos de investimento, os cotistas estdo comprando uma quantidade de cotas e
concordando em pagar uma taxa de administragdo a um terceiro (o0 administrador do fundo), que
coordenara as tarefas do fundo e gerenciara os seus recursos no mercado.
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A meta da Infinity era processar 26 milhes de toneladas anualmente e destinar
a maior parte da produgdo de etanol ao mercado externo. Contudo, com a
mesma velocidade que surgiu a Infinity Bio-energy acumulou resultados
financeiros negativos que resultaram, em 2010, na venda de 71% da empresa
para o grupo Bertin. A crise financeira internacional e a demora do retorno dos
investimentos fizeram com que os fundos que fizeram os aportes iniciais
abandonassem o projeto. Os outros 29% das agOes da empresa foram
transferidos a credores apds as negociagdes que seguiram o pedido de
recuperagdo, em 2009 (PINTO, p.88, 2011, apud MAGOSSI, 2011). Mesmo
antes da crise de 2008, pessoas do ramo questionavam algumas das escolhas da
Infinity, como a entrada em areas como o Espirito Santo, onde a produtividade
é inferior a da maioria das regiGes do estado de Sdo Paulo e do sudoeste de
Minas Gerais, onde a topografia dificulta a mecanizacao das lavouras e a forte
presenca da cultura do café limita a disponibilidade de areas para o plantio de
cana. Com o tempo, viu-se que 0s céticos ndo estavam totalmente errados,
afinal em 2011 a empresa paralisou a operacao de duas de suas usinas alegando
falta de cana para a moagem. (PINTO, 2011, p88)

A Infinity foi a primeira de varias, como a Clean Energy Brazil (CEB), que abriu o
capital em bolsa de valores estrangeira e captou milhdes em recursos para 0s canaviais
nacionais. Com o apoio de especialistas de diversas partes do mundo, a empresa ndo
adquiriu partes das empresas nacionais, mas realizou associacdes com as j& instaladas®.
Abalada pela crise, os retornos em Minas Gerais € no Mato Grosso do Sul ndo renderam
o0 esperado e a Clean teve prejuizos, no ano de 2009.

A regido centro-oeste e partes do Sudeste poderiam ser um forte reduto de
investimentos dos fundos internacionais. O caso tipico € da Companhia Brasileira de
Energia Renovavel — BRENCO, empresa que reuniu investidores nacionais e
internacionais (norte-americanos)®, com um volume expressivo de capital, que mal
chegou a aportar em nossos canaviais em consequéncia da crise global de 2008. Grupos
nacionais e Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social -BNDES-
emprestaram e assumiram as dividas da Brenco, que acabou se fundindo com a
ETHBIOENERGIA.

%2 Foi assim nas duas operacdes ocorridas em 2007. Na primeira delas, a CEB adquiriu 49% da Usaciga
Acucar, Alcool e Energia Elétrica Ltda. (Usaciga), que compreendia uma usina em operagao no estado do
Parand, um projeto greenfield em inicio de construcdo e participacdes minoritarias em um porto e em uma
companhia de comercializagdo (CEB, 2009). Na segunda, foi firmada uma joint venture com a Unialco
S.A., a Unialco MS, com a aquisicdo, pela CEB, de 33% do capital social de dois empreendimentos da
Unialco S.A. no estado do Mato Grosso do Sul: a Alcoolvale, usina em operacdo com capacidade de
moagem de 1,75 milhdo de toneladas/ano, e o greenfield Dourados, em fase de construcéo
(SCARAMUZZO0, 2008).

%3 Controladores do capital da Brenco: o ex-presidente da Petrobrés e presidente da Brenco, Henri Philippe
Reichstul; as companhias de investimento Khosla Ventures, Yucaipa Companies, Tarpon Investments e
Amber Capital; o Grupo Semco, das areas de equipamentos industriais e gerenciamento postal e de
documentos; e a Ashmore Energy International, que atua no segmento de transportes e distribuicdo de gas
natural e energia.
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Os bancos também entraram nessa ciranda. E ndo é qualquer banco, o Goldman
Sachs, em conjunto com outros bancos, participou de uma joint venture com a Santelisa
Vale e outros investidores na constituicdo da Companhia Nacional de Acucar e Alcool —
CNAA, em 2006 (PINTO, 2011). Alguns projetos sairam do papel e duas usinas foram
construidas, apesar de serem vendidas para Biosev e para BP Biofuels, subsidiéaria da BP
petréleo.

Um fundo de investimento especifico, o da Vital Renewable Energy -VREC-
merece atencdo especial, a medida que é um fundo especializado em energia renovavel
que envolve instituicGes norte-americanas e europeias. Apos formalizar uma joint venture
com um grupo tradicional -Farias- que é detentor usinas no interior de Sdo Paulo e outros
estados; esse fundo tinha por objetivo desenvolver projetos especificos. Porém, da mesma
forma que os outros fundos que precisaram recuar frente a crise, a VREC ndo conseguiu
dar continuidade a maior parte dos seus projetos e acabou adquirindo uma unidade do
Grupo Farias, com projecdes de forte expansdo de crescimento de moagem de cana®.

Acompanhando a Orbita dos fundos de investimentos, a cadeia petrolifera
internacional que, para muitos, pode considerar o etanol como combustivel rival, também
realizou investimentos no segmento. Com um enorme potencial energético, a cana-de-
aclcar pode ser protagonista com produtos que sejam compativeis aos que derivam da
cadeia do etanol, que apresenta uma perspectiva de declinio para os campos petroliferos.
A Petrobras ja estabeleceu parceria e investimentos®™ nos canaviais em parceria com
grupos internacionais.

A norte-americana Dow Chemical, a Braskem (braco da Odebrecht) e a francesa
Rhodia apresentaram projetos para alcoolquimica, porém, como outras, seguiram 0S
passos de cancelamento dos investimentos frente a severa crise de 2008. No quadro 2,

temos uma sintese dos investimentos internacionais realizados nos canaviais brasileiros.

A Usina Bom Sucesso, adquirida pela VREC tem, atualmente, capacidade para moer 1,2 milhdo de
toneladas de cana por safra e encontra-se em fase de expansdo, com o objetivo de moer entre trés e trés
milhdes e quintas mil toneladas (BATISTA, 2011b).

% Embora seu core business seja 0 petréleo, a Petrobras decidiu investir US$ 4,5 bilhdes até 2013 em
combustiveis renovaveis. Nesse plano incluem-se usinas, destilarias, plantas de biodiesel, e pesquisas com
saidas energéticas alternativas. Embora pouco se divulgue isso, a Petrobras é hoje a maior financiadora de
projetos de pesquisa energética em 6rgdos nacionais de ciéncia e tecnologia. Em universidades de norte a
sul do pais, uma das frentes de investigacédo é a economia de energia. (FILHO, 2010)



Quadro 4: Empresas Estrangeiras produtoras de Etanol

Ano de entrada Entrante Pais de origem Setor de origem
2006 Cargill EUA Trading company
2006 Infinity Bio-energy Brasil/EUA Fundo de
investimento
2006 Adecoagro Argentina Producéo de gréos
2006 Colgua Panamé Producdo de acUcar
2006 Clean Energy Brazil Brasil/Inglaterra Fundo de
investimento
2006 CNAA Brasil/EUA Fundo de
investimento
2007 Bunge EUA Trading company
2007 Sojitz Corporation Japao Trading company
2007 Noble Group Hong Kong Trading company
2007 Abengoa Espanha Energia elétrica
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Fonte: Pinto (2011)

Depois de 2010, dois processos mereceram destaque nas negociac6es envolvendo o
setor sucroenergético. O primeiro envolve corporacdo Raizen, que resulta da associacéo
da Cosan com a petroleira holandesa Royal Dutch Shell e o segundo a entrada da indiana
Renuka, que adquiriu a maior parte da Equipav.

Na joint venture que formou a Raizen surgiu a maior transacdo do setor
sucroenergético brasileiro e apresentou como um dos seus objetivos levar o etanol a
condicdo de commodity internacional. A Raizen surge como uma das cinco maiores
empresas do pais, com valor de mercado estimado em US$ 20 bilhGes de dolares. Com
essa unido, a empresa visa aumentar a producao anual de etanol de 2,2 bilhdes de litros
para 5 bilhdes de litros. A constituicdo da joint venture inclui a rede de distribuicdo da
Esso (Exxon no Brasil), incorporada pela Cosan em 2008, com cerca de 4.500 postos de
gasolina, 550 lojas de conveniéncia, atuacdo em 53 terminais de distribuicdo de
combustiveis e em 54 aeroportos. Considerando 0s segmentos de transporte e
a Raizen sera

distribuigéo, responsavel por

aproximadamente 20 bilhGes de litros de combustivel. (FOLHA, 2012).

uma comercializagdo anual de

Como aponta Xavier (2011), entre os ativos retidos pela Cosan, que ndo entraram
na transacao, estdo: o negocio de producdo e comercializacdo de lubrificantes, relativos a
marca Mobil no Brasil. Negdcio de logistica administrado pela Companhia Rumo
Logistica S.A. Negdcio de incorporacdo e desenvolvimento de terras administrados pela
Radar Propriedades Agricolas S.A. Marcas de vargjo: “Da Barra’ e “Uni&o”. Marcas de
varejo de agucar que, a critério da Cosan, poderdo ser utilizadas no segmento de varejo de

acucar a ser operado pela Cosan (desde que negociada e acordada com a Shell antes do
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Fechamento) ou licenciadas a Joint Venture, com base em valor de mercado. O direito de
realizar seus proprios negocios de comercializacdo de aclcar em ambito global. Terras
Agricolas, excluido os US$25 milhGes em terras que serdo contribuidos para a joint
venture.

No caso da Renuka, de acordo com a Secretaria de Acompanhamento Econdmico —
SAE- (2010), a Renuka adquiriu 50,7% do capital social da Equipav Acucar e Alcool,
bem como a subscricdo de novas agdes ordinarias dessa empresa. A Renuka é uma
empresa holding, que firmou seu primeiro contrato de compra e venda para a aquisicao da
totalidade das acGes emitidas pela empresa Vale do Ivai, em 10 de novembro de 2009.

2.2 O etanol na bolsa de valores e a libertacdo das correntes tradicionais

O setor sucroalcooleiro historicamente dependeu e consolidou suas atividades com
muito apoio dos recursos estatais. Contudo, esse apoio se transformou em dividas que

resultaram na desregulamentacao do setor nos anos de 1990.

O setor sucroalcooleiro no Brasil passou por diversas crises fenoménicas em
sua historia, porém com caracteristicas distintas. Na segunda metade dos anos
1980, a crise no setor se caracterizou pela falta de alcool nos postos de
abastecimento e pela elevacdo de seu preco, tornando-o ndo competitivo em
relagdo a gasolina. Foram os subsidios estatais para o Proalcool que permitiram
o fomento da produgdo de etanol e de carros movidos por este combustivel. O
Relatdrio do Tribunal de Contas da Unido de 1990, que investigou as dividas
do setor, tentava avaliar as causas de tal crise, destacando que o fim dos
créditos subsidiados oferecidos pelo governo havia levado muitas empresas a
bancarrota. Ao final daquele ciclo modernizador, tanto as empresas quanto o
Estado foram incapazes de saldar suas dividas, o que gerou moratorias,
hiperinflacdo e recessdo. (PITTA, 2010, p.15)

Para alavancar sua producdo, expandir suas terras ou melhorar suas técnicas de
producdo, o segmento do etanol ndo dispde mais como no passado de um controle e um
aparato regulatério especifico do Estado. O capital privado nacional, internacional e
empréstimos do BNDES trazem a tona os investimentos que promovem 0s projetos dos
grupos. No gréfico 4, temos 0s principais grupos sucroenergéticos que tomaram
empréstimos do BNDES, em 2009 e 2013. O principal grupo do pais é o que tem maior
capitalizacdo na bolsa de valores e detétm o maior empréstimo dos cofres publicos.

Entretanto, temos um ponto importante a ressaltar nesse quesito, pois dos sete grupos
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analisados, apenas 0s nacionais estdo nessa lista, sendo que 0S outros cinco grupos
estrangeiros captam Sseus recursos ou nos seus paises de origem, ou diretamente no

mercado acionario.

Graéfico4: Grupos sucroalcooleiros que captaram recursos do BNDES
(milhdes de R$)
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Diversas estratégias ganharam corpo, como a unido, a fusdo com empresas
internacionais, as aliangas com outros setores industriais, agricolas e o fortalecimento dos
mecanismos de financiamento. A bolsa de valores ndo é uma via Unica, ndo envolve
apenas riscos e aplicacdes de investimentos. Diz respeito a outras vias que representam a
captacdo de recursos com alto capital de giro, sem a necessidade de utilizar recursos
publicos, por meio dos empréstimos aos bancos governamentais; padrdes de governanca
corporativa que abarcam uma organizacdo dos dados e apresentacdo de relatorios
financeiros para os investidores.

Para Oliveira (2012), essa condigdo ganhou forca por estar inserida em um contexto

mais amplo que mantém as atividades agricolas sobre trés pilares: na producdo de
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commodities, nas bolsas de mercadorias e de futuro e nos monopolios mundiais. O
primeiro representa um aumento de escala que transformou toda producéo agropecuaria,
de silvicultura e extrativista em producdo de mercadorias para 0 mercado mundial. As
principais commodities sdo: soja, milho, trigo, arroz, algodédo, cacau, café, aclcar, suco
de laranja, farelo e 6leo de soja, entre outras. No Brasil acrescenta-se também etanol e boi
gordo. E para regular esse mercado mundial algumas instituicbes passaram a se destacar

como as bolsas de mercadoria futuro:

Decisivamente mais importante, as bolsas de mercadorias e futuro tornaram-se
o0 centro regulador dos pre¢cos mundiais das commodities. Na Bolsa de Chicago
se decide os pregos da soja, milho, trigo e 6leo de soja. Na Bolsa de Londres
sdo definidos os precos do agUcar, cacau, café etc. Na Bolsa de Nova York
correm as cotagBes do algoddo, agucar, cacau, café e suco de laranja, etc. No
Brasil, ndo tem sido diferente, a BM&FBOVESPA atua no mercado futuro de
soja, milho, café, etanol e boi gordo. Na Bovespa estdo as acdes da SLC
Agricola, Brasil Agro, BRF- Brasil Foods, JBS, Marfrig, Minerva, Cosan, S&o
Martinho, Tereos, Fibria, Suzano, Klabin, Duratex, Eucatex e Ecodiesel.
(OLIVEIRA, 2012, p. 6)

O mercado futuro controla a producdo, o armazenamento e a distribuicdo dos
alimentos com o objetivo de atender as necessidades do capital. O Estado e o
abastecimento das cadeias produtivas que atendem a populacédo estdo em segundo plano.
A regulamentacdo deve ocorrer e ser padronizada pelas bolsas de valores e por seus
participantes, que acabam participando de um meio muito competitivo.

Para Marques (2006), as principais caracteristicas de um bom contrato futuro séo:
a) 0 contrato ndo pode existir de forma isolada, tendo que estar ligado e refletir um
mercado a vista ativo e com boa dose de liberdade entre compradores e vendedores; b)
dever ser relativamente livre de intervencBes governamentais, internacionais e ndo pode
estar nas méos de poucas empresas; ¢) precos de mercado devem refletir as expectativas
projetadas de oferta e demanda decorrentes das condicdes do mercado na época da
negociacao e ndo podem estar sujeitos a intervengdes aleatdrias do governo; d) é preciso
que haja incerteza, volatilidade suficiente a incentivar os participantes do mercado a
utilizarem os mercados futuros para se protegerem de oscilacGes de risco de precos; a
necessidade de fixar antecipadamente pregos de compra e venda para se definir contra
oscilacBes de precos cria oportunidades para especuladores atraidos pela possibilidade de
lucrar com movimentacdes favoraveis de precos; e) informacgdo precisa ser clara,

disponivel a todos, sem favorecimentos e com total transparéncia e garantia de acesso a
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todos os participantes do mercado; f) a commodity deve oferecer facilidade de
padronizacdo em varios aspectos (volume, qualidade e peso); g) o produto ndo pode ser
facilmente perecivel para que comprados ndo se vejam na necessidade de livrar-se
rapidamente do produto e sejam forcados a livrar-se rapidamente do mesmo; h)
finalmente, deve-se considerar a possibilidade de competicdo com bolsas j& existentes e
onde os produtos.

Apesar de ser um canal extremamente relevante dentro do ambiente das bolsas de
valores, pois pode impactar muitas cadeias do agronegdcio brasileiro, ndo estenderemos a
discussdo nessa pesquisa sobre mercados futuros. Historicamente, 0s grupos econdémicos
do agronegocio ndo possuem tradicdo em atuar na bolsa de valores. Até 2006, menos de
10% das 500 maiores do setor no pais possuem capital aberto. Até o final de 2008, a
BM&FOVESPA registrava dezoito grupos com atividades no agronegdcio na lista das
companhias com capital aberto.

Grafico5: Empresas do agronegdcio com capital aberto na BM&FBOVESPA

2007

2008
Fonte: Verdi (2009)

Até esse periodo tinhamos apenas dois grupos cotados: Cosan e S&o
Martinho possuiam o capital aberto na bolsa de valores. A Cosan, por sinal, abriu seu
capital em 10 de novembro de 2005, com apoio de bancos de investimentos estrangeiros.
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Foram lancadas mais 16.064.510 acGes ordinarias em mercado de balcdo, representando
26,7% do capital total da companhia. Na época, os valores captados ficaram em torno de
R$ 642,6 milhdes e R$ 997,6 milhdes, no Ultimo caso considerando o exercicio do lote
complementar de 15% e de um potencial incremento de 20% na quantidade ofertada de
acOes. Essa capacidade de capitalizacdo independente € um ponto muito forte da entrada
no mercado acionario. O grupo empresarial ndo contrai dividas e ndo utiliza verbas do
Estado, que podem ser aplicadas em outros segmentos produtivos.

A Sdo Martinho veio logo em seguida e fez sua oferta publica de a¢es em 2006.
De acordo com Godoy (2007) a empresa espera que 0 preco unitario por acao fique entre
R$ 17,50 e R$ 21,50. Como vai vender simultaneamente 10.236.870 de agdes ordinarias
em oferta primaria (papéis novos) e 8.184.000 em secundaria (papéis em propriedade dos
atuais acionistas), deve captar de R$ 322,365 milhGes a R$ 396,048 milhGes. Em caso de
excesso de demanda, pode haver um lote suplementar de 2.763.130 papéis novos. Bancos
de investimento foram responsaveis pelo processo - UBS Pactual e o Banco do Brasil. O
pedido minimo para o investidor ndo institucional é de R$ 1.000,00 e 0 méaximo, de R$

300 mil. As acOes serdo negociadas SMTO3 em 12 de fevereiro.
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Capitulo 3: O ETANOL NO TERRITORIO: UMA FORCA ENDOGENA
CONSTRUIDA NA NOSSA HISTORIA

A cana foi uma das primeiras atividades econdmicas a ser explorada em terras
brasileiras. Entre os muitos relatos historicos, ndo se sabe ao certo, onde e quem plantou

as primeiras mudas de cana. Independente do momento exato para Maranh&o (2003)

O mais provavel é que marinheiros tivessem cultivado algumas poucas
touceiras de cana, as necessarias para garantir o remédio para a longa viagem
de retorno, as quais serviam como experiéncia de plantio, para futuras
instalacdes de engenhos (MARANHAO, 2003, p.34)

As primeiras noticias documentadas sobre o cultivo intensivo da cana e da
fabricacdo do acUcar sdo posteriores as da criacdo das capitanias hereditarias. Dai a
afirmativa aceita de que “coube a Martim Afonso de Souza, em Séo Vicente (1530), e a
Jerdnimo de Albuquerque, em Olinda (1542), ostentar a honraria de terem sido,
respectivamente, os primeiros produtores de aglcar no sul e no norte do Brasil”
(MARANHAO, 2003, p.34).

Como se Vé, as terras paulistas, desde o inicio da colonizacdo, despertaram
interesse para o cultivo da cana e isso estabeleceu as bases para os engenhos, primeira
forma de exploracdo da cana no pais. Na expedicdo inicial colonizadora, comandada por
Martim Afonso de Souza, foram distribuidas sesmarias por toda a costa brasileira, até o
Rio Grande do Sul. Nesse trajeto, estabeleceu-se em S&o Vicente o primeiro engenho
bangué que sobreviveu a chegada definitiva da esquadra portuguesa. Contudo, até o
século XVIII, o segmento canavieiro conheceu um crescimento na regido Nordeste da
colbnia, enquanto que, Sdo Vicente, grande produtor, abandonou prematuramente a
vocacao agucareira, no inicio do século XVII.

A formacdo territorial do nosso pais, j& em meados do século XV1I, teve um impulso
significativo com a exploracdo da cana-de-agucar que, com as exportacdes, gerou divisas
e proporcionou a instalacdo de autoridades lusitanas na colonia (Vieira, 2007). Nesse
longo periodo, o cultivo da cana passou por momentos de crise, como no século XVIlI,
em que o acglcar da coldnia portuguesa enfrentou dificuldades de exportacdo frente a
concorréncia do produto holandés produzido nas Antilhas e na America Central.
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No sobe e desce dos fluxos para o mercado internacional, o Brasil retoma a
dianteira nas exportacdes no século XVIII. No entanto, no século seguinte, perde esse
posto com a producdo do agucar europeu, feito a partir da beterraba. Nesse momento,
com a revolugdo industrial, no velho continente, surge o engenho a vapor, dotando de
maior complexidade a exploragéo da cana.

O produtor brasileiro rapidamente incorporou essa inovacdo ao seu patrimonio. De
1830 a 1870, surgiram outras inovacGes que representaram um grande avango para o
segmento agucareiro. Com a instalacdo das ferrovias, o alcance territorial da cana foi
expandido e ocorreu uma maior sinergia entre agricultura e industria. “ Surge, também, a
empresa comercial conjugada com a inddstria, em que 0 empresario passou a atuar na
agricultura, naindastria e na comercializacdo de seu produto” (Vieira, 211, 2007).

Como exemplo dessa conjuntura, com unidades maiores de produgdo, em 1877,
inaugurou-se no Rio de Janeiro o Engenho Central de Quissamd, primeiro do pais,
destacando o encadeamento da entrada de matéria-prima e o processamento industrial,
com amplas e modernas aparelhagens de tecnologia para época. Com o fim da
escraviddo, houve um deslocamento dos recursos que eram voltados para esse mercado,
favorecendo o avango de outros engenhos centrais que seriam 0s precursores das usinas

de acucar, que dariam um novo rumo para a nascente agroindudstria canavieira.

3.1 Sdo Paulo: territério de consolidacéo da cadeia produtiva sucroenergética

Resgatar na historia o desenvolvimento da cana no Estado de Sdo Paulo pode
apresentar pistas de como foi trilhado o caminho do referido setor no processo de
consolidacéo e expansao sobre terras paulistas.

O ato de competir sempre foi um obstaculo para a sobrevivéncia dos seculares
produtores de cana. Primeiro veio o aglcar das Antilhas, que colocou o agucar tupiniquim
em segundo plano no mercado internacional. De acordo com (MEIRA, 2007, p.6) “No
final do século XVIII e inicio do século XIX, ocorreu um tipo de “renascimento” do
acucar com o produto brasileiro voltando a ocupar posi¢oes privilegiadas no mercado

externo, o que ndo ocorria desde o século XVII”.
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Todavia, a ordem nas Antilhas foi retomada e a concorréncia passou a ser feroz
contra o acUcar brasileiro. Para piorar a situacdo, 0S europeus passaram a produzir o
aclcar a partir da beterraba e conseguiram ampliar seu mercado internacional, o que
contribuiu para o enfraquecimento e a reducéo do mercado do acucar brasileiro®.

Nessa época, as inovagdes foram pontuais e esparsas. O resultado dessa defasagem
técnica frente aos concorrentes levou o mercado do acgucar a perder forca e,
paulatinamente, a se restringir ao consumo interno. Mesmo com essa situacao, as técnicas
de plantio continuaram a ser as mesmas, e apenas por enfermidades naturais houve a
implantacdo de um novo tipo de muda nos canaviais brasileiros®’. De qualquer forma, os
produtores brasileiros ndo conseguiram superar a dura competicdo com o agucar holandés
da Antilhas e o preco interno do acglcar despencou. A estagnagdo pairou no segmento
acucareiro®. Os actcares de outros paises sempre atingiam um preco melhor.

Diferentemente para Petrone®, na producdo interna, o aglicar paulista apresentava
um preco inferior, comparado aos precos nordestinos; o que, com os lucros auferidos
proporcionou a origem e o crescimento de muitos povoados no interior do Estado’®. De
acordo com Petrone (1968), a partir de 1850, com a introducédo do café, a cana aos poucos
ficaria em segundo plano, obtendo menores indices de exportacfes nos portos paulistas,
freando 0 desenvolvimento do setor’*. Como frisado na citacéo, a seguir a situacdo da

cana, no século XI1X, estaria da seguinte maneira:

% A vista do quadro internacional exposto, percebe-se que fatalmente a agroindistria acucareira passaria
por uma grave crise, devido, em grande parte, & incapacidade do acucar brasileiro em concorrer com 0s
novos produtos internacionais e com a nascente producdo de aglcar na Europa. (MEIRA, 2007, p.7)

%7 Durante a primeira metade do século XIX, seriam importadas novas variedades de cana somente no
decénio de 1830 a 1840, quando os canaviais brasileiros sdo assolados por um surto de doenga gomose.
Mesmo assim, essas novas variedades se acomodaram com 0s antigos processos de cultivo, ou seja, trés
limpas anuais e 0 uso da enxada e da foice (CANABRAVA, 1938 apud, MEIRA, 2007).

%8 Esse periodo recebeu a denominacdo de crise do actcar. A reducdo das receitas de exportacdo foi o
primeiro indicio das dificuldades enfrentadas no periodo. Como no circulo vicioso, produzia-se cada vez
mais agUcar para compensar a queda nos precos e estes decaiam cada vez mais - com o acirramento
continuo da crise de superproducao do actcar mundial.

% PETRONE, T. C. A lavoura canavieira em S3o Paulo: expanséo e declinio (1765 1851). Sao Paulo.
Difusdo Europeia do Livro, 1968.

"0 Nesse periodo, Campinas era um dos maiores produtores, possuia sessenta engenhos, incluindo os de
aguardente (MEIRA, 2007, p. 9).

™ Para Petrone, a lavoura canavieira ndo teve tempo de cristalizar-ser. Em trés quartos de século, o ciclo do
acucar, nessa regido teve seu inicio, apogeu e declinio e quase ndo deixou tragos na paisagem.
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Por isso dentro da provincia de S&o Paulo, a transformacdo se operou
suavemente; os engenhos foram derrubados para atender ao secador de café
que aparecia. Desaparecia a graminea, substituida pela rubiacea. Faltava a cana
aquele poder de resisténcia que s6 a tradicdo confere (CARLI, p.19, apud
Meire, 2007, p.10).

O século XIX ficaria marcado pelas sérias dificuldades enfrentadas pelo setor
canavieiro em Sao Paulo, tais como: queda nos precos do mercado externo, grande
concorréncia, falta de capitais para investimentos nas modernizacdes necessarias, enfim,
uma situacao precaria para toda a producédo agucareira nacional.

Esforgos politicos foram realizados no século X1X para promover o crescimento e a
modernizacdo agucareira, atraves de subsidios, para a construcdo de engenhos centrais e
ferrovias. De acordo com Silvio Carlos Bray’® (2000), geograficamente, as cidades
paulistas que resistiram com suas plantaces de cana ao avanco do café, como Piracicaba,
Porto Feliz, Lorena e Raffard, tiveram a instalagdo dos engenhos centrais, que deram um
novo dinamismo ao setor.

Mesmo com esse incentivo, problemas estruturais internos, falta de capacidade
técnica e fornecimento regular e suficiente para atender a demanda dos engenhos centrais
levaram a intervencdo do capital externo (Francés) para aumentar a producdo dos
canaviais de S&o Paulo (MEIRA, 2007).

A0s poucos, com a resisténcia ao fornecimento de cana, por parte dos plantadores,
os engenhos centrais foram sendo substituidos pelas usinas, que passaram a exercer um
dominio vertical, dominando desde a fase agricola, absorvendo as propriedades
independentes, até o processamento da cana.

Para Bray (2000), no contexto da primeira republica, as usinas ganharam forca,
com o capital proveniente do café e o constante esgotamento do solo provocado pelo
cultivo cafeeiro. Mesmo com forca, o periodo da primeira republica ficou marcado ainda
pela forte presenca de comerciantes, banqueiros, firmas exportadoras e refinadoras que
especulavam com o preco do agucar (MEIRA, 2007).

A Ultima década, da primeira republica, representa um periodo de mudancas para o
setor canavieiro. De acordo com Bray (2000) a Escola Polythecnica de Sdo Paulo, em
1922, despontou ao realizar o primeiro teste com acool carburante, “numa viagem
experimental que ia da Avenida Paulista ao distante bairro daMooca’.

72 - Silvio Carlos Bray — Professor Titular aposentado da UNESP campus de Rio Claro.
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Gradativamente, na passagem dos anos 1920 para os 1930, ocorre o deslocamento
da producdo acucareira do Nordeste para o Centro-Sul. A capacidade de solucionar
problemas na lavoura foi o ponto que direcionou a producao canavieira do Nordeste para

0 Centro-Sul. Observe a colocagao:

A mudanca do dominio agucareiro teve como um dos fatores 0 mosaico, uma
doenga que atingiu e devastou os canaviais brasileiros na década de 20 e 30, e
obrigou o pais a importar variedades de cana javanesas, as POJ, para substituir
as canas tradicionais. O mosaico transformou o panorama da producédo
agucareira no pais. A renovacdo total dos canaviais de Sdo Paulo e Rio de
Janeiro e o retardamento da substituicdo da semente de cana nas lavouras
nortistas provocaram um verdadeiro deslocamento dos centros produtores
nordestinos de aglcar (...). Portanto, num curto espaco de tempo, que
correspondeu & segunda metade dos anos vinte, todos os canaviais de S&o
Paulo foram replantados com novas variedades ricas e resistentes as pragas e
moléstias. Ao mesmo tempo, 0s engenhos e as usinas de agUcar foram
reformados. Assim, a producdo acucareira paulista, que tinha sido de 220.000
sacas em 1925, atingiu 1.420.743 sacas no ano de 1929 (BRAY, 2000, p.8 e 9).

Sao Paulo deu um salto de qualidade no periodo em analise. Além dos canaviais
replantados, ocorreu uma melhoria técnica das usinas e dos engenhos, transformando o
Estado num grande centro agucareiro nacional no final da década de 1920,

O deslocamento do eixo econémico, na década de 1930, representou novas relacoes
espaciais que passaram a ser comandadas pelo centro dinamico e hegemdnico do capital
industrial paulista. A crise de 1929 provocou a reducdo do mercado externo agucareiro,
que voltou seus esforgos para 0os consumidores internos.

Para ndo entrar num excedente produtivo, a industrializacdo do alcool-motor foi
promovida, aproveitando o excedente de aglcar do mercado interno para substituir a
gasolina importada, que, diariamente, via seu consumo ampliado no mercado interno. A
partir desse momento, a atuacdo estatal passa a ser mais direta no segmento

sucroalcooleiro™.

"® Dois fatos contribuiram para o avanco da producdo acucareira paulista nos anos 20: 1. A criacdo da
Estacdo Experimental em Piracicaba, responsavel pela rapida substituicdo dos canaviais com novas
variedades resistentes e 2. A fundagdo das oficinas Dedini, para reparo e reposicdo e, posteriormente,
transformada em indstria, voltada a produzir os equipamentos para as agroindustrias ap6s 1930.

™ Decreto n° 19.717, de 20/02/1931, que estabelecia no geral os seguintes dispositivos basicos: 1. o
importador de gasolina deveria adicionar a mesma 5% de alcool de procedéncia nacional; 2. nos
automoveis de propriedade ou a servico da Unido, dos Estados e dos Municipios, era obrigatorio o consumo
do combustivel com pelo menos 10% de alcool; 3. Até 31/03/1932, todo o instrumental necessario a
montagem de usinas para o fabrico e redestilacdo do alcool anidro estava isento impostos e taxas de
importacao.
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Essa atuacdo ganha um carater permanente em 1933, com a criacdo Instituto do
Aclcar e do Alcool — IAA iniciando uma fase de planejamento na agroindUstria
canavieira nacional. De acordo com Szmreczanyi (1979), os principais objetivos que

permearam a cria¢do do IAA no ano de 1933, por meio do artigo 4° do Decreto 22.789:

(A) Assegurar o equilibrio interno entre as safras anuais de cana e 0 consumo
de agUcar, mediante a aplicagcdo obrigatéria de uma quantidade de matéria-
prima, a determinar o fabrica do &lcool; (B) Fomentar a fabricagdo do alcool
anidro, mediante a instalacdo de destilarias centrais nos pontos mais
aconselhaveis, ou auxiliando as cooperativas e sindicatos de usineiros que para
tal fim se organizarem, ou os usineiros individualmente, a instalar destilarias
ou melhorar suas instalac@es atuais; (C) Estimular a fabricacao de alcool anidro
durante todo o ano, mediante a utilizacdo de quaisquer outras matérias-primas
(além da cana), de acordo com as condi¢cdes econdmicas de cada regido
(SZMRECZANYI, 1979, p.180).

Esse instituto foi fundamental para a expansdo da producdo e do consumo do
alcool-motor no pais. Como mostra Bray (2000), as atribuicbes do IAA para o alcool,

assim estavam definidas:

A) Instalar destilarias centrais de grande porte para a producdo e desidratacdo
do &lcool; B) Dar cobertura financeira as cooperativas, sindicatos, empresas e
produtores de cana-de-agUcar para a instalagdo de novas unidades de produgdo
de alcool anidro carburantes; C) Instalar e manter as bombas de alcool-motor
nos postos de gasolina (BRAY, 2000, p.20).

Cabe destacar que o planejamento da época passou a ser construido pelo Estado. E

dentro do setor canavieiro, o Estado, por meio do IAA, teve uma atuagéo decisiva:

Por meio da andlise de diferentes autores, percebemos a existéncia de um
consenso quanto a importancia do IAA, nas medidas governamentais que
visavam debelar a crise de superprodugdo e modernizar o parque industrial
acucareiro. O periodo também é altamente identificado pelo seu alto grau de
intervencionismo, marcado por acfes que iam desde o contingenciamento da
producdo a mediacdo dos conflitos entre os principais atores do setor:
banguezeiros, fornecedores de cana e usineiros (MEIRA, p. 39, 2007).

A situacdo torna-se favoravel para o parque alcooleiro com o advento da segunda
guerra mundial. As exportagdes de aclcar e as importacdes de petréleo estavam restritas,

devido ao eminente perigo maritimo. Como enfatiza Bray (2000, p.19), “O acool anidro



128

carburante passou a ganhar, naquele momento, uma funcdo de produto altamente
estratégico para o pais”.

Apbs o fim do conflito mundial, as medidas estatais tornam-se mais liberalizantes
no tocante a instalacdo de novas unidades produtivas sucroalcooleiras. Nesse contexto, 0s
usineiros paulistas aumentaram suas cotas e também se expandiram para os estados
vizinhos. O crescimento das cidades do Centro-Sul - como S&o Paulo e Rio de Janeiro-
favoreciam as usinas que estavam proximas. Além da localizacdo geografica, os indices
de produtividade, com novos maquinérios e utilizacdo de todo maquinario ja instalado,
favoreceram a consolidagdo do parque sucroalcooleiro no centro sul do Brasil™®. Esse

periodo po6s-guerra foi caracterizado em trés momentos:

De 1950 a 1959: fase de intenso crescimento do sub-setor, e também da
economia nacional, crescimento voltado para dentro e caracterizado pela
definitiva transferéncia do eixo da agroindUstria canavieira do pais para a
regido Centro-Sul.De 1960 a 1968: a etapa que marca a decisdo de volta, em
grande estilo, da agroindustria canavieira do Brasil ao mercado internacional,
primeiro sob a influéncia da Revolugdo Cubana —de cujos efeitos politicos e
econdmicos o IAA sempre procurou tirar partido— e depois devido a
instauragcdo do novo modelo de desenvolvimento, essencialmente voltado para
0 Exterior.De 1969, em diante: periodo em que foram sendo formuladas e
executadas uma série de politicas de concentragdo e modernizagdo do sub-setor
— politicas essas determinadas por uma conjuntura excepcionalmente favoravel
do mercado internacional e praticamente interrompidas depois que essa
conjuntura excepcional deixou de existir (Szmrecsanyi, apud, Bray, 2000 p.31)

Mesmo com todo apoio e incentivo governamental que a industria alcooleira
recebeu, os esforcos dos usineiros estavam voltados para o agucar. Como informa Bray
(2000), a producdo de acucar na safra de 1959/1960, para a safra del968/1969,
apresentou um aumento de 34,7%. Entretanto, a producdo alcooleira considerada
subproduto do agucar se mantinha em 1968/1969 com a mesma producdo de 1959/1960,
vale dizer, ao redor de 470 milhdes de litros, “apesar de todo o incentivo que ocorreu para
0 aumento da producdo alcooleira nacional, caracterizando uma grande capacidade ociosa
das destilarias anexas” .

Como se V&, até a implantacdo de programas especificos para o alcool, esse era

classificado como um subproduto do agucar e dependia direta ou indiretamente das

"> E preciso salientar a importancia do Grupo Dedini no processo de expansdo da agroindUstria canavieira
paulista, principalmente na melhoria da fabricagdo e no aumento da capacidade das novas moendas
produzidas nas décadas de 30 e 40, como o inicio da fabricacdo de destilarias de alcool completas com
todos o0s acessorios a partir de 1946.



129

flutuacdes do acgucar, para receber as politicas e investimentos necessarios. A partir dos
programas especificos para o alcool, como 0 PROALCOOL, temos uma redefinicdo do
segmento alcooleiro dentro do setor canavieiro, fortalecendo o posicionamento das usinas

do Centro-Sul do pais.

3.2 Programa Nacional do Alcool — Proalcool, um avango para o etanol

A década de 1970 representa uma guinada crucial para a consolidacdo do etanol
como combustivel, devido as mudancas nos rumos dos combustiveis fosseis. Em 1971, os
paises membros da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petrdleo - OPEP resolveram
aumentar o preco do barril de petrdleo’’. J4 em 1973, por causa da guerra do Yon-
Kippur™, os paises membros da OPEP elevaram os precos internacionais subitamente,
saindo de US$ 2,90 para US$ 11,65 o barril, gerando a primeira grande crise do petrdleo,
abalando negativamente as economias nacionais.

De acordo com Vieira (2007), nessa época, “0 pais importava cerca de 80% de sua
necessidade de consumo” de petrdleo. Em apenas um ano, de 1973 para 1974, as
despesas com combustivel saltaram de US$ 600 milhdes, para mais de 2 US$ bilhdes,
provocando um imenso déficit no balango de pagamento.

Diante desse quadro, em 1975, o governo federal, na figura do presidente Ernesto
Geisel, lancou o Programa Nacional do Alcool - PROALCOOL, que nasceu com a
finalidade de “regulamentar o uso do acool anidro misturado a gasolina em todo o pais,
para reduzir a importacdo de 6leo cru e conter, dessa forma, uma crise no balanco de
pagamentos’ (VIEIRA, 2007).

De acordo com o decreto 76.595/75, que fixou as diretrizes do Prodlcool e

estabeleceu a porcentagem de 20% de alcool na gasolina, a cana-de-acUcar seria usada

® Essa década é marcada pela formulagdo e pela execucdo de diversas politicas de concentragdo e
modernizacdo do subsetor, “politicas essas determinadas por uma conjuntura excepcional deixou de existir
A OPEP estava comemorando seu 10° aniversario, em 1971, e os donos resolveram aumentar o prego! Em
agosto do mesmo ano, surgiu o choque “Nixon”, quando o governo dos EUA decidiu suspender a
conversibilidade o ouro em ddlar. Com a desvalorizagcdo do dolar, os exportadores de petrdleo, para
compensar, aumentaram mais ainda o preco. Ao final do ano, o preco no mercado internacional era cotado
em torno de US$ 2,00 o barril, o dobro do inicio de 1971. A nossa conta de petréleo simplesmente dobrava
de valor, em apenas um ano.

"8 Yon Kippur — Dia do Perdéo para os judeus. Conflito entre arabes e israelenses realizado no dia do Yon
Kippur.
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como matéria-prima industrial e seu cultivo previa estimulos financeiros (subsidios) para
expansdo da cultura, com a criacdo de destilarias anexas e autbnomas. As palavras a

seguir sintetizam as perspectivas e os objetivos do programa:

O PROALCOOL é um programa federal, administrado pelo Ministério da
Indastria e Comércio através da Cenal — Comissdo Executiva Nacional do
Alcool. O seu objetivo foi o de aumentar a produgéo de safras agroenergéticas
e a capacidade industrial de transformacdo, visando a obtencao de alcool para
substituicdo da gasolina, assim como incrementar 0 uso no setor quimico
(BRAY, 2000, p.55).

O programafoi fortemente subsidiado. “Para sustentéa-lo, o governo liberou, de 1975 a
1989, cerca de sete bilhdes de dolares. A cargo da Petrobras ficaram o transporte e a
mistura do alcool a gasolina, assim como o armazenamento e a distribuicdo” (SILVA,
p.79, 2008). O programa passou por trés fases:

(...) @) a primeira abrangeu de 1975/79 e o Programa Nacional do Alcool
previa chegar-se a uma produgdo de 3 bilhdes de litros de lcool. Essa fase vai
do surgimento do PROALCOOL até o denominado “segundo choque do
petréleo” destacando a suaimplantacdo como solugdo para a crise do aclicar no
mercado mundial e como um programa de alternativa energética; b) a segunda
abrangeu o periodo de 1980/85, quando a meta estabelecida pelo
PROALCOOL foi de se atingir uma producdo de 10,7 bilhdes de litros de
alcool, o equivalente a 170 mil barris de petréleo-dia. Nesta fase, o
PROALCOOL assumiu a postura de um programa que ia além de uma mera
alternativa energética, isto €, caracterizava-se como um plano que visava
principalmente a substituicdo da gasolina; ¢) terceira e Ultima fase, que
ocorreu a partir de 1986, quando o governo federal suspendeu os
financiamentos e subsidios para as novas destilarias do PROALCOOL e as
empresas passaram a operar de acordo com as condigdes existentes. O
PROALCOOL continuou como um programa de alternativa energética de
substituicdo da gasolina, mas com perspectivas pouco definidas e problemas
institucionais, até quando completou vinte anos de existéncia, nos fins de 1995
(BRAY, 2000, p.56 e 57).

Mesmo com a resisténcia de segmentos automobilisticos e do setor energético’®, na
segunda fase do programa, as metas de producdo foram mais ambiciosas. Até 1978, todo

&lcool produzido era o anidro, usado para ser adicionado a gasolina®. J4 a partir do

™ . A Petrobrés, através de seus executivos e técnicos ndo morria de amores pelo programa. Ainda mais

que era responsavel pela compra da producéo de alcool e sua estocagem, o que representava capital de giro
parado. A industria automobilistica também ndo se entusiasmava, principalmente porque as suas matrizes
estavam no exterior e teriam que mudar toda a geografia logistica, teriam que produzir motores a alcool,
que até entdo eram simples adaptacdes que funcionavam mal (SILVA, 2008, p.85).

8 _ Conforme a regido, adicionavam-se 10%; em outras 15%, até que finalmente se estabilizou em 20% e,
atualmente, em 25%.
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segundo choque do petréleo, em 1979, foi proposto o carro a alcool hidratado®; e para
alimenta-lo, a producdo progressivamente nos quatro anos seguintes, atingiria, pela livre
iniciativa, 170.000 barris/dia de alcool, o equivalente a producdo de petroleo, na época
pela Petrobras.

Com o segundo choque do petréleo (1979-1980) e a elevacdo dos precos, as
compras desse produto passaram a representar 46% da pauta de importacGes brasileiras
em 1980, com tendéncia de aumento progressivo. Sendo assim, o governo criou medidas
de incentivo para ampliar o mercado do etanol. Segundo Silva (2008), a producao
alcooleira atingiu um pico de 12,3 bilhdes de litros em 1986-87, superando em 15% a
meta inicial do governo de 10,7% bilhGes de litros/ano para o fim do periodo.

Todo esse avango foi consolidado na segunda fase do programa (1980/1985),
gracas aos subsidios destinados as grandes destilarias. Como destaca Silva (2008), os
financiamentos chegavam a cobrir até 80% do investimento fixo para destilarias de
grande producao —com producao de 60.000 litros/dia.

Com isso, “a proposta de implantacdo das mini destilarias, com capacidade de
5.000 litros/dia, apesar de possuir varios defensores neste periodo, acabou sucumbindo”
(BRAY, 2000, p.64). Podemos considerar como um ponto fragil do Proalcool esse
favorecimento das grandes usinas®, em detrimento dos empreendimentos de pequeno e
médio porte. A implantacdo das pequenas destilarias®® era essencial para uma melhor

promogcé&o social:

81 Em 19 de setembro de 1979, o governo e ANFAVEA assinam protocolo, segundo o qual os fabricantes
de automédveis deveriam buscar novas tecnologias para a producdo em série de veiculos a alcool hidratado.
O preco do alcool hidratado foi fixado em 64,5% do prego da gasolina, também foi reduzido o IPI para 0s
carros movidos a alcool. Assim, quatro meses depois, saiu da linha de montagem o primeiro carro a &lcool
do Brasil, fabricado ainda com tecnologia precaria. O primeiro carro foi a Fiat quem fabricou.

82 Para Bray (2000, p.65) “Essa caracteristica do PROALCOOL de estabelecer uma agricultura energética
de carater concentrador corresponde a dois aspectos que incluimos como fundamentais e que envolvem as
politicas do avanco do capitalismo monopolista em relagdo ao subsetor. O primeiro enfoca o Programa de
Racionalizacdo da Agroindustria Acucareira- Alcooleira do pais, colocado em pratica a partir de 1971 —
apontando a necessidade de serem eliminadas as pequenas usinas do pais, como também uma grande
parcela de pequenos fornecedores, considerados marginais do ponto de vista econémico — 0 que continuou
na década de 70 e ampliou-se com a implantag&o do PROALCOOL .(...)”

8 Alcantra Filho & Silva apud Bray (p,65, 2000) “colocaram que o custo da produgdo de & cool fabricado
numa mini destilaria € 20% mais barato do que o da usina. Além disso, uma mini destilaria de
5000litros/dia necessita de uma &rea de cana de 100 alqueires para corte e 25 para a renovacdo de
canaviais.”
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Se pequenas propriedades distribuidas por todo o nosso imenso territorio
nacional pudessem produzir alcool com o mesmo rendimento industrial e ao
custo das grandes usinas, é evidente que estaria sendo promovida uma maior e
melhor distribui¢do de renda, objetivo que todos procuram alcancar (Alcantara
Filho & Silva 1981, p. 40 apud BRAY, 2000, p.64)

Com a conjuntura mundial e as mudancas politicas ocorridas no pais a partir de
1985, a economia e a sociedade passaram por profundas transformacdes. O Proélcool ndo
passou ileso e houve cortes nos financiamentos e nos subsidios para a instalacdo e
ampliacao de novas destilarias (BRAY, 2000). Em sentido oposto a essa situacgdo estava a
producdo da frota de veiculos movidos a etanol que, em 1986, chegou a 95% do total
nacional, enquanto que a producdo do combustivel atingiu 12 bilhdes, ndo suprindo toda
a demanda.

Ao lado dessa estagnacdo da produtividade alcooleira, incidiu a extingdo de alguns
6rgéos oficiais do governo, dentre esses o Instituto do Aclcar e do Alcool - IAA, e um
esvaziamento continuo do principal 6rgéo de pesquisa canavieira do Brasil, 0 Programa
Nacional de Melhoramento da Cana-de-Acucar - PLANALSUCAR, que se extinguiu em
1990.

A desregulamentacao estatal, nos Gltimos anos da década de 1980, gerou uma
desconfianca do consumidor e um descrédito na capacidade do setor sucroalcooleiro em
suprir a demanda. Em parte, 0 que contribuiu para esta situacdo desfavoravel foi a
alteracdo do mercado petrolifero, a partir de 1986, pois o0s precos do barril de 6leo bruto
cairam de um patamar de US$ 30 a 40 para um nivel de US$ 12 a 20. Esse novo periodo
foi denominado por alguns como o “contrachoque” do petréleo® (SILVA, 2000).

A segunda metade da década de 1980 representa um paradoxo para o etanol: se, de
um lado, havia o desestimulo governamental a producdo de alcool, por outro a demanda
recebia estimulos para um maior consumo de etanol. O resultado dessa equacdo nédo
podia ser outro, até que, na entressafra de 1989-90, ocorreu a crise do abastecimento,
faltando etanol nos postos de abastecimento. (SILVA, 2000).

Paralelamente a esse cenario, 0s usineiros deslocaram a materia-prima (cana-de-

acucar) para a fabricacdo de agucar, que apresentou um crescimento constante, a partir da

8 Referéncia ao choque do petréleo, em que ocorreu uma elevagdo do preco produto. O denominado
“contra-choque” do petréleo, colocou em risco os programas de substituicdo de hidrocarbonetos fosseis e
de uso eficiente da energia em todo mundo. Na politica energética brasileira, seus efeitos foram sentidos, a
partir de 1988, coincidindo com um periodo de escassez de recursos publicos para subsidiar 0s programas
de estimulo aos energéticos alternativos (Silva, 2000).
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safra de 19991/92. Nesse periodo, com a redemocratizagdo do Brasil, o presidente
Fernando Collor de Melo estabelece medidas liberais em relacdo a importacdo de
veiculos produzidos com motor a gasolina ou diesel.

Com todos estes fatores negativos, no decorrer da Gltima década do século XX, os
mercados de &lcool combustivel -tanto anidro quanto hidratado- deixaram de ser
controlados e subsidiados diretamente pelos departamentos governamentais, em todas as
suas fases, desde a producéo até a distribuicao e revenda, sendo os seus precos finalmente
determinados pelas condi¢fes de mercado. Os reflexos na venda de veiculos a alcool
foram constantes sendo que:

Mesmo com a pequena recuperacdo na venda de veiculos a alcool ocorrida
apos 1990, j& a partir de 1994 as vendas, em termos numéricos, ficaram abaixo
do volume de carros e a maioria possivelmente j& estava sucateada, isto €,
deixaram de circular por falta de condi¢es de uso. Consequentemente entrou-
se num processo de diminuicdo da frota nacional de carros que utilizam o

alcool, com a diminuicdo na demanda por este combustivel (...) (BRAY, 2000,
p.79)

Apesar das barreiras encontradas no decorrer da sua execucdo, o0 PROALCOOL
concebeu novas condicBes geograficas para os canaviais do nosso pais. Areas como o
oeste do Paran e a Regido Centro-Oeste® partiram de uma producéo simbélica ou quase
nula, para se tornarem grandes produtores. O Parana conheceu um crescimento
impressionante, ultrapassando Alagoas no segundo lugar em producdo nacional, sé
perdendo para Sao Paulo (VIEIRA, 2007).

Aparentemente, tudo indicava que o principal papel do etanol deveria ser o de
combustivel complementar a gasolina (etanol-anidro). No entanto, trinta anos ap6s o
inicio do PROALCOOL, o Brasil assiste a uma nova expansdo dos canaviais e o etanol
ressurge no cenario nacional como um combustivel alternativo, de primeira linha, para
fazer frente aos derivados dos combustiveis fosseis.

Como demonstra (SILVA, 2008, p.99) “A tecnologia dos motores flexfuel® trouxe

novo félego ao consumo interno de alcool. O carro que pode ser movido a gasolina,

8 Essa regido compreende os Estados do Mato Grosso, Mato Grosso do Sul e Goias que, juntamente com
Sdo Paulo, Parana, Minas Gerais apresentaram novas areas voltadas para os canaviais (BRAY, 2000, p.81).
8 A tecnologia flexfuel, nasceu de pesquisas realizadas nos EUA, Europa e Japdo no final da década de
1980. A tecnologia dos veiculos flexfuel foi inicialmente desenvolvida nos EUA, a partir da Corporate
Average Fuel Economy (CAFE); buscava-se uma solucdo para o problema de infraestrutura de distribuicdo
e abastecimento para o uso de metanol e etanol, que inviabilizava 0 uso e a expanséo destes combustiveis.
Nos EUA, uma lei de 1988, denominada “Ato dos Combustiveis Automotivos Alternativos’, estimulou o
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alcool ou por uma mistura dos dois combustiveis foi introduzido no Brasil, em margo de
2003, e conquistou rapidamente o mercado consumidor”.

O carro flexfuel deve ser considerado um divisor de aguas dentro do programa
energético e para o setor sucroalcooleiro, & medida que vai além do ressurgimento do
carro movido a etanol, representando um novo parametro ao consumidor, pois € um
veiculo equipado com recursos eletrénicos, gerenciados por computador, que possibilitam
ao motor funcionar com qualquer proporcdo de combustivel entre alcool e gasolina com
componentes cujos materiais s&o mais resistentes a corroséo e adequados a esta mistura.

Como elemento chave, os veiculos flexfuel trouxeram ao consumidor mais
seguranca na utilizacdo do alcool, uma vez que a melhor relacdo custo-beneficio é a
chave motivacional, ndo deixando o proprietario do veiculo preso a um determinado
recurso energético. Essa mistura de componentes mecanicos inteligentes, poder de
escolha aos consumidores e economia para as empresas foram determinantes para o

sucesso desse tipo de veiculo:

Os defensores da nova tecnologia argumentavam que, apesar de o Brasil dispor
de uma ampla infraestrutura de abastecimento de alcool, a sensacdo de
seguranga associada a possibilidade de escolha pelo consumidor do uso da
gasolina, de alcool, ou de qualquer mistura destes combustiveis representaria
um fator de atratividade e diferenciagio no mercado consumidor.
Representaria, também, economia para as montadoras, que ndo precisariam
mais desenvolver projetos para veiculos a alcool e a gasolina. (SILVA, 2000, p.
100 e 101)

E inegavel salientar os avangcos econdmicos, sociais e ambientais decorrentes da
implantacdo e consolidacdo do etanol combustivel. O Brasil, considerado pais em
desenvolvimento, domina a tecnologia mundial de producdo de um recurso renovavel.
Segundo dados governamentais, as vantagens do etanol atingem inimeros segmentos da

sociedade:

desenvolvimento, que possibilitou 0 uso de misturas de alcool-gasolina, até o limite de 85% de gasolina.
Tal limite foi estabelecido com propésito de facilitar a partida do motor em condicOes extremas de baixa
temperatura, comuns em diversas regides daquele pais. No Brasil, os estudos para a aplicacdo dessa
tecnologia se iniciaram na Bosch, em 1993, empresa que vislumbrou a possibilidade de veiculos flexfuel
substituirem exclusivamente a modalidade a alcool, que na ocasido, apresentavam declinios nas vendas
(SILVA, 2000,p.100)
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O pais desenvolveu uma tecnologia Unica no mundo, para utilizagdo em larga
escala de um combustivel renovavel, independente do mercado internacional
do petroleo. Varias regides do pais se desenvolveram, oferecendo oportunidade
de trabalho a centenas de milhares de pessoas. Para produzir a mesma
quantidade de energia, o bioetanol, emprega 152 vezes mais pessoas que a
industria do petr6leo. O consumo de alcool combustivel no periodo de 1976 a
2005, valorizado pelo prego da mercadoria no mercado mundial, a cada ano
permitiu economia de divisas em torno de US$ 195 bilhdes, sendo 69,1 bilhGes
em importacdes evitadas e US$ 126,4 bilhdes em juros da divida externa
evitados. Atualmente o Brasil dispde de um combustivel limpo e renovavel,
neutro no que diz respeito as emissGes dos gases do efeito estufa, que reduz em
50% a emissdo de monoxido de carbono dos motores de veiculos e que
possibilitou a substituicdo total do chumbo tretaetila antes adicionado a
gasolina. A energia renovavel produzida pelas usinas para uso externo,
principalmente o etanol, é cerca de nove vezes maior do que o insumo fossil
usado na sua producdo, em grande parte por causa de sua autonomia
energética. Dessa forma, o etanol de cana-de-aglcar se torna o mais atraente
entre 0s usos comerciais de energia alternativa do mundo, do ponto de vista de
sustentabilidade, com reducdo dos gases do efeito estufa, em cerca de 12,7
milhdes de toneladas de carbono equivalente (VIEIRA, 2007, p.215).

Hoje, 30 anos depois, o Proalcool ja ndo existe. O conjunto de medidas reguladoras
que visavam criar producdo e demanda em larga escala de etanol e biomassa foi
gradualmente eliminado no periodo compreendido entre 1989 e 1999. Em seu lugar ficou
um Brasil pioneiro no uso do etanol em larga escala, controlado pelas forcas de mercado,
servindo até de referéncia para muitos paises e principalmente as nacGes desenvolvidas,
que ainda subsidiam fortemente suas atividades no campo.

Como resultado, foi desenhada ao longo do tempo, uma importante cadeia com um
forte vinculo entre o setor agroindustrial produtor de etanol combustivel, os fornecedores
de insumos (sementes, calcario, fertilizantes, tratores, colhedeiras, implementos agricolas,
etc.), os produtores agricolas, as agroindustrias de etanol, as distribuidoras de

combustiveis, os postos de combustiveis e os fabricantes de veiculos.

3.3 A base territorial e produtiva do etanol na escala nacional

De acordo com o Procana (2013), o setor sucroalcooleiro foi responsavel por
aproximadamente 2% do PIB nacional e por 31% da agricultura no Brasil em 2012, tendo
empregado cerca de 4,5 milhdes de pessoas. No exercicio de 2013, conforme dados do
Ministério da Agricultura e Pecuaria, o Brasil produziu 590 milhdes de toneladas de

cana-de-acgucar, sendo que a regido Centro-Sul é responsavel por aproximadamente 90%
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da producdo de etanol e 87% da producédo de agucar de acordo com a Unido da Inddstria
de Cana-de-Acucar - UNICA (2013).

Presente em quatro das cinco regides do Brasil, a cadeia sucroenergética envolve
politicas municipais, estaduais e federais. No campo, o cultivo da cana domina a
paisagem e é um dos pilares da economia rural. Programas especificos em diferentes
escalas sdo criados com intuito de proporcionar melhoras ou amenizar impactos da cadeia
produtora de etanol. Cursos oferecidos pelas prefeituras, estradas pavimentadas e
construidas pelos governos estaduais, consorcios intermunicipais que envolvem os mais
diversos interesses empresariais em relacdo aos recursos territoriais, compreendem 0s
suportes da cadeia sucroenergética.

Em valores, temos uma diferenciacdo significativa da producdo dos mais diversos
segmentos da cadeia produtiva do setor sucroenergético. Com um predominio das
atividades que se constituem apds a usina, ou seja, na etapa urbana e na comercializacao
se concentram mais de 70% dos lucros da cadeia. Mesmo com todo impacto na area rural,
envolvendo diferentes escalas - municipio, regido e Estado como ocorre em Séo Paulo, o

meio rural ndo é aquele que tem mais valor na produgdo sucroalcooleira, tabela 7.

Tabela 7: Valor da producéo nas etapas da cadeia sucroenergeética
V.ﬂm da Pmduc'ia

Segmento da Cadeia Produtiva (USS bilhges)

Antes da fazenda 9,29
Nas fazendas 17,99
Apos as fazendas 69.90
Agentes facilitadores 10,54

Fonte: Markestrat (2014)

De acordo com o Jornal Cana (2014), a relevancia do setor sucroalcooleiro é
consideravel na atual safra 2013/14. O PIB do setor sucroenergético somou cerca de R$
94,6 bilhdes, o que representou um aumento de 44% em relacdo a safra de 2008 e 2009.
As adversidades foram fortes, reduzindo os ganhos no rendimento industrial, na
rentabilidade agricola, na producédo energética e na massa salarial, mesmo com o aumento

percentual do rendimento dos produtos, tabela 8.
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Tabela 8: Evolucdo da producdo e dos rendimentos financeiros do setor

sucroenergético
Umidad Salra atr: rescimento entre
e 2008/2009 | 2013/14 | 20013/14 e 2008, 07

PIB Sucroenergético US§ (bilhdes) 30,1 434 44 2%
E Movimentacio Financeira Total US§ (bilhdes) 927 107,7 16,2%
‘§ Mowimentaciio Financeira do Segmento - _— 1
E Antes das Fazendas - Insumos Agricolas T = - i ‘
Ml Movimentacio Financeira do Segmento - e o
:,r Nas Fazendas US$ (bilhses) 123 18,0 46,3%s
[l Movimentacio Financeira do Elo de
§ Insumos Industnais - Segmento Apos as US$ (bilhses) 6,8 1,7 -75,0%
"Bl Fazendas l'
&, Movimentacio Financeira do Elo das
= J iha 7o,
=l Usinas - Segmento Apos as Fazendas US$ (bilhdes) i = s
-l Massa Salasial US$ (bilhdes) 9,5 41 -56,8% .
g Impostos Agregados US§ (bilhdes) T 8,5 16,4%
E Vendas de Acticar Total Toneladas (milhdes) 311 37,8 215%
E Vendas de Etanol Total Litros (bilh&es) 20,3 30,2 48,8%
Vendas de Biceletricidade MW 503 1720 242%
Prego Etanol Hidratado (R$/T) US§/litro 0,48 0,66 37.5%
= Prego Acgiicar US$/saca 50 Kg 15,0 204 35,9%
?‘__“—' Preco Tonelada Cana US$/tonelada 231 273 18,2%
£
ﬁ f=ll Preco Bioeletricidade US$ /hota 873 Ha:5 -32,1% . 5
- .é Custo de Producio Agricola US$/tonelada 257 343 33,5%
o E Custo de Producio Industrial US$/tonelada 339 434 28,0%
i endimento s t de cana , ! -6,2%
': Rendim Industnal o ATR/t d 1433 1344 6
E Produtividade Agricola Toneladas,/ha 81.0 748 -T,7% ‘
Rentabilidade Industaal US$/tonelada 3,64 14 -61,5% ‘v

Fonte: Markestrat (2014)

Na continuidade o Jornal Cana (2014), a tabela 9 destaca a arrecadacdo de
impostos. O setor contribuiu com cerca de 18,7 bilhdes de reais. O setor movimentou R$
234,4 bilhdes na cadeia produtiva. S6 com o etanol as exportacbes somaram R$ 3,6

bilhoes.

Tabela 9: Impostos do setor sucroenergético
lmpastos no setor (. o es}

Total de impostos sobre vendas no setor sucroenergético em 2013/14 US$ 10.900,10

Impostos recolhidos nos elos iniciais
I.mpo'stos recolhidos nas vendas de insumos agricolas do sistema agromdustnal da cana US$ 1.988.99
de agticar

Impostos recolhidos nas vendas de equipamentos e insumos industriais do sistema
agroindustrial da cana de agicar

Total de impostos nos elos iniciais Uss 2.376,50

Impostos agregados US$ 8.523,59

Fonte: Markestrat (2014)

US$ 387,51
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Os numeros em relacdo ao emprego surpreendem. De acordo com o grafico 8, o
etanol também tem participacdo expressiva na geracdo de postos de trabalho, gerando
cerca de 1 milhdo de empregos diretos, e atinge o numero de 3,6 milhdes se computados
também os indiretos e informais, como destaca o Jornal Cana (2014). Apesar da for¢a da
participagdo do setor na economia brasileira, o etanol vem enfrentando séria crise desde

2008, com perda de sua competitividade dentro e fora do Pais.

Grafico 6: Namero de trabalhadores por segmentos da cadeia sucroenergética

W Caltivo de Cana-Tie-Actimar Fabriracdo de Agdear Fabsirario de rtancl W Toml
s Lzsemy 1283258
1H2m 15155
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L2604 » s
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Fonte: Markestrat (2014)

Diante dessa importancia, o governo federal tem concretizado investimentos como
0 programa PRORENOVA, para sustentar e ampliar o territorio do etanol, com linhas
especificas do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES®' que

foram direcionadas para o setor para expandir 0s canaviais.

8 Acoes em 2013 « PRORENOVA - BNDES (Linha de financiamento para expansao e financiamento a
Estocagem de Etanol, Recursos disponiveis: R$ 2 bilhGes (metade via BNDES e via Poupanca Rural).
Recursos utilizados: R$ 964 milhdes (BNDES) Elevagdo da mistura de etanol anidro na gasolina: A mistura
de etanol anidro a gasolina foi elevada de 20% para 25% a partir de 1° de maio de 2013.

Setor Sucroenergético: « PRORENOVA - BNDES — Industrial (Linha de financiamento para expansdo e
renovacao de canaviais - 2014): Resolugdo BACEN 4.318/2014 ¢ Recursos disponiveis. R$ 2,7 bilhdes

e Condi¢des: TILP + 2,7% a.a ¢ Prazo: 72 meses com 18 meses de caréncia * PRORENOVA - BNDES —
Rural (Linha de financiamento para expansdo e renovacao de canaviais para o0 Produtor- 2014): Resolucéao
BACEN 4.317/2014 « Recursos disponiveis. R$ 300 milhdes

* CondigBes: TILP + 2,7% a.a* Prazo: 72 meses com 18 meses de caréncia Financiamento dos Estoques
de Etanol - 2014: Resolugdo BACEN 4.316/2014 « Recursos disponiveis: R$ 2,0 bilhdes ¢ Condigdes:
TILP + 27% aa e Prazo: 72 meses com 18 meses de caréncia Neves (2014)
disponivelem:http://www.ceisebr.com/imagens/pdf/Mapeamento_Quantificacao_Setor_Sucroenergetico_Sa
fra2013-14.pdf
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Por meio do Programa de Sustentacdo do Investimento - PSI, os desembolsos
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
dirigidos ao setor sucroenergético atingiram US$ 3,07 bilhdes em 2013, valor
superior ao de 2012. A urgéncia das usinas para renovar e mecanizar canaviais
ajudou a alavancar esses numeros. A taxa de juros média foi de 3% a.a. no
primeiro semestre e de 3,5% a.a. na segunda metade de 2013. Neste ano de
2014 subiu para 6%. (NEVES, 2014)

Em relagdo ao etanol o incremento foi de 37%, na bioeletricidade houve queda de
32%. No que tange a quantidade vendida, o aglcar teve aumento de 22%, o etanol, 49%
e, a bioeletricidade, 242% tabela 8. Todos esses aumentos se refletiram no aumento do
PIB.

Nesta analise comparativa, 0 custo de producdo operacional da industria aumentou
28%, sendo que os seus dois principais componentes — matéria prima e mao de obra —
tiveram aumentos expressivos de 18% e 25%, respectivamente. Outro fator que impactou
negativamente foi a piora no rendimento da matéria prima, que apresentou uma queda de
6%, 0 que corresponde a cerca de 10 Kg de ATR por tonelada de cana.

O aumento dos custos de producdo e a diminuicdo da rentabilidade levaram a um
endividamento crescente do setor nos ultimos anos. Tem-se hoje um endividamento que
supera o faturamento anual e ainda, 20% desse faturamento esta comprometido com o
pagamento de juros. O endividamento do setor chegou a safra 2013/2014 a cerca de US$
30 bilhGes, um montante 38% maior que em 2009.

No mapa da figura 4, temos uma forte concentracdo das empresas produtoras na
regido oeste de Séo Paulo, seguido pelo litoral do Nordeste, e a as expansbes do Centro-
Oeste. Atualmente, essa € a base territorial que convive com projecGes especulativas e

podem receber fortes investimentos do capital internacional acionério.
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Figura 4 Mapa das empresas fornecedoras de Etanol
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Fonte: Conab (2012)

Apo6s 2003, com a solidificacdo dos carros flexfuel, o Brasil apresentou ao mundo
uma espécie de esperanca econdmica e ambiental. Econémica no sentido de ser uma
alternativa e complemento do petréleo, pois seu preco oscila com os embalos dos
conflitos geopoliticos das regiGes produtoras e com paises que ndo mantém relaces
proximas dos canones ocidentais, como a Venezuela e a Russia. Ambiental, pois diante
de todo alarde que essa questdo representou nesse inicio de século, tendo como principal
vildo os combustiveis derivados de petréleo, o etanol representou uma alternativa com

numeros consideraveis de utilizacéo.
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Gréfico 7:  Projegdes para producdo e o consumo de etanol no Brasil
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Fonte: Secex, (2013)

Nesse século a produgdo passou 0 consumo e tende a manter esse ritmo. Em 2030 a
producédo pode atingir 65 bilhdes de barris, enquanto que o consumo chegara a 55 bilhdes
de barris. A Empresa de Pesquisa Energética — EPE aponta um distanciamento constante
entre a producdo e o consumo, prevalecendo o primeiro. No entanto, o ritmo entre
demanda e oferta, no fim da primeira década se manteve mais préximo.

Até 2008, a expansdo foi vertiginosa, atraindo investimentos para o setor
sucroalcooleiro que imprimiu uma alteracdo no territério e na economia do interior do
pais, especificamente no interior do estado de Sdo Paulo e no Centro-Oeste. A venda de

veiculos com a tecnologia flexfuel dominou as vendas de veiculos leves no Brasil.
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Graéfico 8: Veiculos Flex-Fluel, participacdo nas vendas de veiculos

leves
Veiculos Flex Fuel
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Fonte: Conab (2013)

De acordo com a FAO (2103), em 2008, o etanol representou mais de 90% do
fornecimento de biocombustiveis liquidos, feito a partir de cana-de-actcar e milho,
embora se possa produzir a partir de outros cultivos. O que era até pouco tempo uma
curiosidade brasileira, se tornou uma opgdo interessante no campo energético. Estados
Unidos e Unido Européia criaram legislacGes especificas. No mercado interno brasileiro,
as vendas do combustivel verde chegaram a passar a venda de gasolina em 2009, o que
revela uma forca eminente que pode se concretizar em uma mudanca efetiva de

paradigma.
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Grafico 9: Comparacao das vendas de gasolina e etanol

Grafico 4.9 - Vendas de etanol! e gasolina A? no Brasil — 2003-2012
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Fonte: ANP (2013)

Contudo, a partir de 2010 a venda de etanol sofreu quedas internas. Para Franca
(2012), isso ocorreu devido aos precos internacionais do aclicar®™ que sdo fixados
internacionalmente e da retracdo dos investimentos no setor sucroenergético, deixando
uma capacidade industrial ociosa. Questdes climaticas também derrubaram safras
consecutivas da producdo de matéria-prima.

De acordo com o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada - IPEA (2012), o setor
sucroalcooleiro chega a representar mais de um quarto do produto agricola brasileiro, e o
pais lidera a producdo mundial de cana-de-aglcar, superando a india. Cerca da metade da
producdo de cana-de-acUcar € destinada & produgdo de etanol. Ao mesmo tempo, o

crescimento da producéo de alcool destinada a exportacdo volta a subir, mesmo com uma

% Etanol e acUcar estdo atrelados, esclarece o pesquisador. O prego da saca de agUcar aumentou muito nos
Gltimos anos, pressionado por um déficit mundial do produto. Por vérias razdes, entre elas de origem
climatica, a India, que é ao mesmo tempo o maior produtor e consumidor da commodity, acumulou
prejuizos nas Ultimas safras de cana-de-acUcar. O resultado é que, para o produtor brasileiro, € muito mais
negocio transformar cana em agucar, em vez de etanol.
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elevacdo substancial da importacdo, atendendo a demanda crescente por energias

alternativas.

Gréfico 10: Exportacdo e importacdo de alcool etilico
EVOLUGAO DA EXPORTAGCAO E IMPORTAGAO BRASILEIRA DE ALCOOL ETILICO
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Fonte: Secex (2012)

Para a UNICA, principal representante dos produtores de etanol do centro-sul do
Brasil, o cenario apresentado era mais otimista, com uma projecdo, de aumento
significativo da producdo de insumo canavieiro com seus derivados em expansdo. No
entanto, na tabela 10, as exportacdes de etanol declinaram desde 2009. Esse descompasso
muito grande entre as estimativas da UNICA e os dados consolidados reflete uma falha
na cadeia do etanol, que dessa forma fratura cada vez mais a possibilidade da
consolidacdo de um mercado internacional para o produto, pois a seguranca de

abastecimento ndo é garantida.

Tabela 10: Producéo de cana-de-agucar e seus derivados
2006/07  2010/11  2015/16 2020/21

Producdo cana-de-acticar (milhdes t) 430 601 829 1.038
Area caultivada (milhes ha) 6,3 8,5 11,4 13,9
Acticar (milhdes t) 30,2 34,6 41,3 45,0
Consumo interno 9,9 10,5 11,4 12,1
Excedente para exportagdo 203 241 299 32,9
Alcool (bilhées litros) 17,9 29,7 46,9 65,3
Consumo interno 14,2 23,2 34,6 49,6
Excedente para exportacdo 3.7 i 12,3 15,7

Fonte: UNICA, (2012)

Somado a isso, o desafio para consolidar um mercado externo ainda é dificil,
devido ao protecionismo dos paises do Norte, a falta de certificados comuns,

padronizacdo e a normatizacdo. As exportaces tém como destino todos os continentes do
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planeta e Sdo Paulo desponta como principal unidade da federacéo exportadora de etanol.

Os numeros do estado impressionam quando comparados aos de outros estados. Em 2011

77% do etanol exportado sairam dos portos paulista.

Tabela 11: Exportacéo de alcool etilico por unidade da federacéo

EXPORTACAO BRASILEIRA DE ALCOOL ETILICO POR UNIDADE DA FEDERACAO

WSSMB
Unidades da Part. (%4) Part. (%)
Federagio 2008 2009 2010 2010 2ou 2011

S50 Paio 1648116 293 £36 650429 641 1150636 T
Parand 312473 182.543 216.040 213 158.124 10,6
Mirms (G e 137376 93 347 63203 62 5381 36
Alagpas 186.541 115.838 69.298 6.8 107373 72
Pamziha 4,664 1457 3553 04 $47S 06
Permambiro 18972 18.660 2.784 03 0 .
Espiritn Sarto 10,128 4.506 2767 03 0 .
Ouius 71240 77965 6187 06 13229 09
TOTAL 2390110 1338152 1014261 1000  149L778 100,0

Fonte: Secex: (2012)

A regido Sudeste controla nossas exportacdes de etanol que seguem para a Europa,

América, Africa e Asia. Mesmo com todas as restri¢des e protecionismo, os EUA é o

maior importador do etanol brasileiro. A Jamaica esta no topo das importacdes da

América Latina. Na Europa h&a um destaque para a Holanda no Gltimo ano, mas poténcias

como 0 Reino Unido e Franca ja tiveram uma participacdo mais efetiva. Na Africa, a

Nigéria lidera as importac@es, seguida por Angola no decorrer dos anos. Na Asia e na

regido do Pacifico, a Coréia do Sul e o Japdo lideram a compra do combustivel verde.

Esse cenario é um retrato da geopolitica energética que envolve o setor sucroalcooleiro,

tabela 12.
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Tabela 12: Exportacdo de etanol (m3) por paises e continentes

Expartapla ds siznal (m?) |

Regh il |
S T | mod | 2ews | aee | mor | x| mee | mw | mn | mu *

Tatal TEEOZE D42EME ZERRDR! IAZEESD LEDDAGE GMEN DI3I487 1BODME  1BSA0® IDERITE &
Amérioz do Narte BEIRD  GAEEW  LO7BED 1BIAE  BTREGD  LTTEAE  IGRBE4  L4D4B4 BBEDOE 21M4Z4N HETE
Canié <m0 BB OEES 40 T4 - - - - .
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Na escala nacional, o etanol atende todo territorio brasileiro. Pela tradicédo
historica e por concentrar os principais grupos produtores, Sao Paulo lidera a producéo de
etanol no pais. N&o s6 nas bombas dos estabelecimentos comerciais, mas praticamente
em todas as unidades da federagdo ha producdo de etanol. Exceto Roraima e Amapa da
regido Norte e Santa Catarina na regido Sul, os demais Estados produzem nosso
combustivel verde. Isso significa uma presenca generalizada no territorio brasileiro.

De acordo com a tabela 13, ressaltamos que o pais conseguiu um acréscimo na
producdo nacional de 2011 para 2012, em funcéo dos numeros apresentados pelas regides
Centro-Oeste e Norte. Os tradicionais canaviais do Sudeste, principalmente o paulista e o
Nordestino estacionaram ou apresentaram queda na producdo; diferentemente do que
vem ocorrendo no centro-oeste, com o cinturdo verde que se consolida no centro do pais.
Todos os Estados dessa regido apresentaram um aumento acima de 10% de 2011 para
2012.

Entretanto uma luz de alerta deve ser acesa para esses dados, quando olhamos
para os reflexos que podemos ter na natureza. Os biomas cerrados e floresta amazonica
recebem toda atencdo de organizagdes nacionais e internacionais que procuram
identificar os impactos produtivos na regido. Os préprios paises desenvolvidos
aperfeicoam politicas para restringirem o uso de produtos de outros paises que agridam o

meio ambiente.
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Tabela 13: Producéo de etanol anidro e hidratado por Unidade da Federagéo
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Fonte: Mapa (2012)

ProjecOes posteriores fazem um diagnostico de como serd a expansdo dos

derivados da cana, que podem desempenhar diferentes funcdes: Etanol combustivel

(anidro ou hidratado), acucar bruto ou refinado e geracédo de eletricidade.

Em todos os produtos derivados da cana-de-acUcar os indicadores apresentam

melhoras, desde o canavial, passando pela energia primaria até o etanol. Especificamente

em relacdo ao etanol, percebemos que a produgdo superou as expectativas em 2010.

Contudo, em um intervalo curto de tempo, apenas dois anos, a producao retrocedeu. Da

proxima tabela ressaltamos que as expectativas para a produtividade dos canaviais sdo as

menos promissoras. Essa margem pequena de ganho pode ndo ser suficiente para

conquistar os numeros apresentados e, possivelmente atender a demanda crescente.

Outros fatores como o clima, paralisagdes dos trabalhadores e a regulagdo politica do

preco da gasolina afetam diretamente a produtividade dos canaviais.



149

3.4. A cadeia sucroenergética e o etanol em S&o Paulo

O Plano Nacional de Agroenergia (MAPA, 2005) previu a necessidade de
incremento da producdo em cerca de 200 milhdes de toneladas de cana-de-agucar para
atendimento em 2015 das demandas de aglcar e de etanol combustivel — esta estimada
em trinta bilhdes de litros, o que significa aumentar a producdo de cana-de-agucar em
mais de 50% sobre os niveis daquele ano.

Acreditamos que toda essa demanda deveria ser atendida com a revitalizagdo e
ampliacdo de agroindlstrias de etanol existentes, modernizacdo da agricultura e
implantacdo de novos projetos. Esse Plano previu a necessidade de implantacdo de, pelo
menos, sessenta novos projetos de médio porte e a incorporacdo de trés milhdes de
hectares para cultivo de cana-de-acucar. O casamento foi perfeito com as inten¢Ges do
capital internacional que demonstrava um apetite muito forte. Vinte e cinco, desses
projetos, estavam no Estado de Sao Paulo que ja tem mais da metade de suas areas de
lavoura ocupadas com a cana. Desenhou-se, portanto, um firme crescimento do complexo
sucroalcooleiro que definhava nos anos 1990.

Velhas e novas questdes pertinentes a um projeto comercial de desenvolvimento
contribuiram para a expansao das atividades e negdcios do etanol, provocando um
impacto imediato, na configuracdo da paisagem, nas relagdes econémicas, no modo de
apropriacao dos territorios, na forma de uso e manejo do solo. Essas transformacdes sdo
acompanhadas, via de regra, por confrontos e disputas de interesses entre 0s grupos
sociais locais e regionais. E essa forca ndo deve ser considerada s6 no campo, pois 0
etanol circula pelo meio energético.

Mesmo com a secularidade dos usineiros, essa transformagdo ndo é simples, pois
ndo ha uma logica que determine que todas as acOGes advindas de grandes projetos
privados, principalmente financeiros e as vezes internacionais, que se instalam no centro-
oeste de Sdo Paulo apresentem uma preocupacdo em colocar produtos para competir no
mercado e maximizar lucros e conjuntamente contribuir para a satisfagdo das
necessidades atuais da maioria da populacéo envolvida, sem prejudicar um abastecimento
futuro.

A partir da espacializacdo em seis grandes regides, temos 0s nimeros da evolugao

do etanol. De acordo com a tabela 15 Carvalho (2010), a regido noroeste merece toda
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atencdo, principalmente o municipio de Catanduva com 17,56 e Aragatuba com 16% de
crescimento anual. Areas mais tradicionais como Piracicaba e Ribeirdo Preto
apresentaram a metade do crescimento do noroeste do Estado. Os investimentos do
capital acionario mantém suas unidades no noroeste do Estado com a Renuka, a Bunge, a

Cosan, a Téreos, a Sdo Martinho, a Noble e a Biosev.

Tabela 14: Producéo total de etanol por grandes regides de Sdo Paulo

Regides Safra Etanol Total (bilhdes de litros)
2000/2001 2007/08 Taxa a.a(%)
Assis 1,00 1,99 10,33
Aragatuba 1,49 4,21 16,00
Catanduva 1,35 4,19 17,56
Jau 1,66 2,57 6.44
Piracicaba 1,43 2,47 8,12
Ribeirdo Preto 4,50 7,22 6,99
S&o Paulo 11,41 22,65 10.29

Fonte: CARVALHO (2010)

Pelos dados do Instituto de Economia Agricola — IEA (2014), a producdo de cana-
de-acUcar no Brasil, em 2013/14, foi de 653 milhGes de toneladas. Do total colhido,
foram produzidos 27,5 bilhdes de litros de etanol e 37,7 milhGes de toneladas de agucar.
No Estado de Sdo Paulo, a cana-de-acucar é o principal produto da agropecuéria. Sua
participacdo no valor da producdo agropecuaria e florestal total do estado em 2013 foi
45,5% (R$ 26 bilhdes).

A producdo paulista representou 56,2% da producdo nacional de cana-de-agUcar,
50,6% da producdo de etanol (13,9 bilhdes de litros) e 63,5% da producdo do agUcar
(23,9 milhGes de toneladas). A cultura ocupa cerca de 5,88 milhdes de hectares no
Estado, aproximadamente 100 mil Unidades de Producdo Agropecudria - UPAs. As
maiores regides produtoras séo os Escritorios de Desenvolvimento Rural — EDRs - de
Barretos, Orlandia e Ribeir&o Preto.

Segundo dados do cadastro do Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento, 42,4% das usinas produtoras de acucar e alcool situam-se no Estado de

Sdo Paulo. A cana-de-aclcar, classificada pelo Cadastro Geral de Empregados e
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Desempregados - CAGED como lavoura temporéria, em 2013 concentrou 22,6% dos
empregos formais da agropecuéria estadual.

De acordo com o IEA a producao de etanol apresentou um crescimento vertiginoso
a partir da safra de 2001-2002, atingindo seu apice na safra de 2010-2011. De uma
producdo de 2.879.691m3 de etanol em 2002, passamos para uma producdo de
10.219.670 na safra de 2011. Entretanto, a queda de producdo também foi significativa, a
medida que, na safra de 2012-2013 o territorio paulista apresentou um retrocesso da sua
producdo, devido aos problemas ja citados no decorrer desse trabalho. Na tabela 16
podemos verificar que a producdo de aglcar se manteve constante, o que reflete um
mercado mais solido para os usineiros. O cultivo da cana também atingiu seu apice na
safra de 2009-2010 e apresentou uma queda até a safra 2012-2013, embora ndo tenha sido
tdo expressiva como a do etanol.

Entendemos que isso possa ser reflexo da falta de uma politica energética por parte
do governo paulista e do governo federal que ndo estimaram a demanda futura de etanol e
ndo planejaram uma expansao ordenada dos canaviais. A expansdo ficou a cargo do
capital internacional que apresentou muitas propostas de expansao, porém muitos planos

ficaram no meio do caminho.

Tabela 15: Produgéo paulista canavieira — série historica
HISTORICO DE PRODUGAO - CANA MOIDA, AGUCAR, ALCOOL ANIDRO E ETANOL DO ESTADO DE SAO

PAULO
Safra Cana (t) Acucar(t) Alcool Anidro (m3) Etanol (m3) Total Alcool (m3)
2012 — 2013 329.922.736 23.289.350 5.600.834 6.235.223 11.836.057
2011 -
304.229.853 21.067.955 4.755.181 6.844.455 11.599.636
2012
2010 - 2011 359.000.352 23.443.503 5.098.668 10.219.670 15.318.338
2009 - 2010 364.794.560 20.990.556 4.306.166 10.728.108 15.034.274
2008 - 2009 346.292.970 19.675.290 6.006.719 10.715.759 16.722.478
2007 - 2008 296.313.957 19.107.894 4.946.431 8.398.776 13.345.207
2006 - 2007 261.708.737 19.177.783 5.299.431 5.630.685 10.930.116
2005 - 2006 242.828.824 16.763.391 5.422.510 4.522.407 9.944.917
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HISTORICO DE PRODUGAO - CANA MOIDA, ACUCAR, ALCOOL ANIDRO E ETANOL DO ESTADO DE SAO

PAULO
Safra Cana (t) Acucar(t) Alcool Anidro (m3) Etanol (m3) Total Alcool (m3)
2004 - 2005 230.310.237 16.516.346 5.320.973 3.782.967 9.103.940
2003 - 2004 207.572.538 15.171.854 5.934.721 2.872.221 8.806.942
2002 - 2003 190.627.892 14.183.370 4.589.574 3.099.799 7.689.373
2001 - 2002 176.574.250 12.350.253 4.254.838 2.879.691 7.134.529
2000 - 2001 148.256.436 9.675.481 3.555.033 2.884.080 6.439.113
1999 - 2000 194.179.485 12.585.686 3.550.154 4.456.881 8.007.035
1998 - 1999 199.521.253 11.827.465 3.392.040 5.697.875 9.089.915

Fonte: Instituto de Economia Agricola — IEA (2013)

E essa forga ndo deve ser considerada s6 no campo, pois o etanol circula pelo meio
energeético:

Entre os produtos etanol, o anidro (que é aditivo da gasolina) cresceu 4,2% ao
ano e o hidratado (combustivel de carros) cresceu 16% ao ano. Essa diferenga
de crescimento esta diretamente relacionada a ruptura causada com o
langamento dos carros flexiveis, em face da fantéstica aceitacdo desse produto
no mercado brasileiro. Entre 2005 e 2008 foram 40 novas unidades industriais
instaladas no Estado de S&o Paulo, com foco na produgdo de etanol hidratado.
O mix dos produtos derivados da cana no Estado mostrou variagdo no periodo,
girando em torno de 50% (CARVALHO, 2010, p.53).

A configuracdo do trabalho no campo tem se alterado, a mecanizacgdo tem levado a
reducdo do numero de trabalhadores canavieiros. Mais de 50.000 postos de trabalho
diminuiram de 2007 a 2011. De acordo com a tabela 17, as demais funcdes da cadeia
sucroenergética tomam outro rumo e demonstram uma pujanca de absorcdo de
trabalhadores admitindo mais de 15.000 trabalhadores no periodo de trés anos. O quadro
trabalhista vem se alterando e pode ter impactos decisivos no territério, posto que as
qualificagdes exigidas para os trabalhadores terdo outras caracteristicas. Mesmo na area
rural h& progressivamente um dominio tecnologico, com o dominio das maquinas que
seguem comandos automaticos exigindo do operador uma técnica no cuidado das

maquinas. A area industrial, com a parte operacional, de vendas e de recursos humanos
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tem sido o setor dentro das empresas mistas da cadeia sucroenergética que mais tem

atraido trabalhadores.

Tabela 16: Ocupacao no setor sucroenergético

Trab. Canavieiros Demais Ocupagies Total
Ano
Mo *® TC-% Mao. *® TC-% Mo, % TC- %
2007 178.154 56,39 137.753 43,81 315.58T7 100,00

2008 170.963 53,28 4,08 145524 48,72 880 320,887 100.DD 1,55
2009 154.168 49,54 583 157.062 50,48 476 3IN2iT 100,00 -3.01
2010 140.143 45,15 5,10 170.ZTD 54,85 842 310413 100,00 0,26
201 128.538 4235 B71 172247 5765 1,16 258785 100,00 =375

2007 -28.99 25,00 -5.44

Fonte: Baccarin (2007)

De forma lenta, a configuracéo territorial vem se alterando. Os grandes grupos tém
investido menos no capital fixo, especialmente na compra de terras, passando a arrendar a
terra a ser utilizada na producdo. Observamos na tabela 18 que a porcentagem de cana
prépria tem diminuido lentamente saindo de um patamar de 68% em 2000 para 60% em
2007. O capital fixo, categorizado na posse da terra, fica parado e representa um alto
custo inicial para a producdo. Com isso, vem perdendo espago para O processo de
arrendamento de terras, que possibilita aos grupos sucroenergético investirem
diretamente na producdo ou aplicarem o capital em outras empresas ou no capital
financeiro.

Ressaltamos que o custo da producdo para arrendatarios serda maior do que 0s
produtores proprietarios de suas terras. Empresas estrangeiras que estdo aplicando seu
capital na construcdo de industrias e compra de maquinarios poderdo ter um custo
adicional dispendioso com o pagamento do arrendamento das terras. Essa € a estratégia
dos grandes grupos que ndo tém deixado o capital imovel, preferindo coloca-lo em
movimento e partindo para o arrendamento das terras, o que diminui as margens de lucro

com 0s pagamentos dos arrendatarios.
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Tabela 17: Origem da cana entre 2000 e 2007

Propria

t
182 535 682
141.851.450
160, TED 905
168.719.174
153370578
158158 3593
202 518.794

226.082 163

685

£9.1

66,0

635

65,1

61,2

60,6

60.5

Fomecedores

L]

B84.084 283

63.351 8203

82.735.323

97.159.193

103.750.282

125 855 954

131.517.845

147 830.735

Fonte: Baccarin (2007)
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Se compararmos com o restante do pais, o valor da producdo paulista esta no topo

com uma vantagem consideravel, podendo chegar a cinco vezes mais o valor de producéo

dos Estados da regido Centro-Oeste e o0s antigos Estados de Alagoas e Pernambuco. A

partir da distribuicdo nacional do etanol, em comparagdo com outros estados, percebemos

a relevancia desse Estado no fornecimento do combustivel verde. E constatamos que o

problema mora aqui, a partir do momento que o capital estrangeiro vem angariando essa

producéo de etanol para fins especificos, que podem ir além do desenvolvimento nacional

e da consolidacdo de uma fonte alternativa de energia. O mapa a seguir ilustra essa

condicdo de relevancia e ao mesmo tempo de alerta.
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Figura 5: Valor da producéo por unidade da federacéo

Valor da Producdo da Cana-de-Aclicar por Estados, Brasil, 2011

Amazonas

o Grande do Norte

Rondonia
Mato Grosso

dato Grosso do Sul ’
Sao Paulo Rinde Ja
o
Parana

Valor da Produgao (milhares reais)

[ ]st1-451838

[ 451839 - 1339328
[ ] 1339.326 - 2.942.548
[ 2.942.549 - 4.513.146
[ 4513 147 - 20 974726

Fonte: IEA (2012)

No mapa da figura 6, temos uma relevancia significativa em todo o centro-oeste de
Sado Paulo. Comparada com outros trés produtos de importancia nos escritorios de
desenvolvimento regional, percebemos que a cana domina o cultivo em relacdo a outras
duas ou trés culturas que revezam em posicdes secundarias. As plantacdes de laranja, soja
e café em alguns pontos especificos com caracteristicas geograficas importantes, solos e
altitude, por exemplo, conseguem frear, por enquanto, o dominio total do territério rural

paulista.
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Figura 6: Valor da Producédo dos Trés principais produtos por EDR - 2012
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Fonte: IEA (2012)

Em relagdo a area de producdo, o Norte-Nordeste, com destaque para Ribeirdo
Preto, Barretos e Orlandia, domina tendo uma produgdo expressiva. Nessas areas, as
politicas sdo desenvolvidas com um cunho forte em relacdo a producdo sucroenergética,
envolvendo a cadeia econdmica e a sociedade de uma maneira préxima e dependente dos
rumos tragados para os canaviais. Apesar da importancia das familias tradicionais para o
etanol, o poder do capital estrangeiro aparece como uma forca descomunal que pode criar
parcerias, unibes e fusbes, trilhando um caminho proprio sem respaldo tendendo

prioritariamente aos anseios de seus investidores.



157

Figura 7: Area e Produc&o de cana-de-agticar por EDR - 2012
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A partir desses trés mapas, observamos a distribuigdo territorial do cultivo de
cana e sua representatividade. O capital financeiro internacional esta presente
principalmente nessas regides onde nossa producdo tem forte representatividade. O
Grupo Téreos, de origem européia, francesa, concentra suas unidades no Escritorio de
Desenvolvimento Rural — EDR de Barretos (Colina, Guaira e Guaraci, Olimpia,
Pitangueiras e Severinia), apenas a unidade Tanabi, uma das principais regides produtoras
do Estado e se encontra no EDR de S&o José do Rio Preto que também tem uma producéo
consideravel no estado de S&o Paulo.

A asiatica Noble Group, que opera na bolsa de Nova York, concentra suas forgas
nos EDRs de General Salgado com a unidade de Sebastianopolis do Sul, Catanduva no
préprio EDR Catanduva e Potirendaba no EDR de S&do José de Rio Preto. O grupo de
Cingapura tem concentrado suas forcas em uma area que representa uma segunda forga
na escala de producéo de cana-de-agucar.

A indiana Renuka concentra suas forgas mais na direcdo oeste do Estado, Brejo

Alegre, no EDR de Aracatuba, e em Promissdo no EDR de Lins. Voltando mais para a
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parte central do Estado, percebemos que esse grupo atua em unidades produtivas
importantes, porém com uma area e uma producdo reduzida em relacdo as areas da
Téreos.

O mesmo ndo pode ser dito do mais novo Grupo Raizen, envolvendo capital
europeu e brasileiro, apresenta, uma escala territorial de atuacdo em diversos EDRS.
Temos unidades Aracatuba no EDR de Aracatuba, Araraquara e lbaté no EDR de
Araraquara, Bento de Abreu, Valparaiso e Miranddpolis no EDR de Andradina, Barra
Bonita, Jau e Dois Corregos no EDR de Jau, Capivari, Piracicaba e Rafard no EDR de
Piracicaba, Elias Fausto no EDR de Campinas, em Guariba no EDR de Jaboticabal, em
Igarapava no EDR de Orlandia, em Ipaucu no EDR de Ourinhos, em Iracemapolis no
EDR de Limeira, em Tarumd, Maracai e Paraguacu Paulista no EDR de Assis, em
Patrocinio Paulista no EDR de Franca.

Com essa presenca, 0 capital financeiro internacional ocupa as areas mais
tradicionais que cultivam cana para a producéo de etanol, a regido sudoeste do estado, na
divisa com o Parana, e as partes oeste e norte que apresentam os maiores volumes de
producao.

A Biosev investe o capital francés e tem o capital aberto na Bovespa, tem unidades
em Colémbia no EDR de Barretos, em Jardindpolis no EDR de Ribeirdo Preto, em
Jaboticabal no EDR de Jaboticabal, em Leme no EDR de Limeira, na unidade de Morro
Agudo no EDR de Orlandia, e em Sertdozinho no EDR de Ribeirdo Preto. O capital do
grupo francés ocupa as principais areas produtivas do Estado de Sao Paulo.

A norte-americana Bunge, que tem o capital aberto no mercado internacional esta
presente em trés municipios. Orindilva e Pontes Gestal no EDR de Votuporanga, em
Ouroeste no EDR de Fernandoépolis. Lembramos que esses EDRs em que a Bunge atua
ndo apresentam um valor alto de producdo e expansdo de areas novas. No extremo
noroeste do Estado, na divisa com o Mato Grosso do Sul, é uma area que pode crescer
com a aplicacdo e a entrada do capital estrangeiro.

Por dltimo, o capital financeiro nacional, que estd na Bovespa, representado pela
S&o Martinho, atua em Iracemapolis no EDR de Limeira e em Praddpolis no EDR de
Ribeirdo Preto. Apesar de ter apenas duas unidades, a Sdo Martinho esta dentro das duas
regides mais tradicionais da cadeia produtiva do cultivo da cana: Piracicaba e Ribeirdo

Preto.
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Capitulo 4: A BASE TERRITORIAL DE PRODUCAO DO ETANOL PAULISTAE A
CONDIGCAO DO CAPITAL FINANCEIRO ACIONARIO

Consideramos esse capitulo muito importante, porque entra diretamente na
consolidacdo do capital financeiro. Colocamos no territério as evolucdes do capital
acionario, concomitantemente com as transformacdes ocorridas com 0s agentes e 0s
resultados produtivos do setor sucroenergético. Dentre os dez maiores grupos produtores
de etanol do Brasil, apontado no graficoll, quatro estdo envolvidos e tém o capital aberto

em bolsa de valores seja no Brasil - BM&FBOVESPA — ou no exterior.

Gréfico 11: Os 10 maiores grupos produtores de etanol do Brasil
Por capacidade instalada de producao (valores em m? por dia)
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Geograficamente, a presenca do capital acionario é marcante a partir da por¢édo
centro-noroeste do Estado. O relevo menos acentuado facilita a expansdo da producéo de
cana-de-agucar nessa area. O grupo Raizen se destaca na figura com sua presenca na
porcao centro-oeste do Estado. Dos grupos em destaque, é o que ocupa diferentes partes
do Estado de S&o Paulo. As sedes foram definidas de acordo com as empresas do grupo
que concentram a maior producdo. Ainda que, o capital acionario tenha seu respaldo e
suas transacOes efetuados nos grandes centros e nas redes mundiais, suas etapas

produtivas estdo concentradas principalmente nos territorios do norte de Sao Paulo.
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E nesses locais que os empregos sdo criados e recriados, que a natureza € atingida
diretamente, e que a sociedade sente 0os impactos positivos ou negativos da producao de
etanol. Dos outros grupos, temos uma proximidade das unidades dos grupos Renuka,
Biosev, Noble Group, Bunge e Téreos. Apenas a S8o Martinho apresenta duas unidades
em regides diferentes. A primeira, mais ao norte e a segunda, no centro do Estado.

Figura 8: Localizagcdo dos grupos com capital acionario nos canaviais paulista
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Em relag&o a producdo de etanol —figura 9, o Grupo Raizen se destaca em funcéo
do seu numero de empresas, atingindo um patamar de mais de 2.000.000 m3 na producao
de etanol, com uma diferenca sintomatica para a segunda colocada — o grupo Biosev, que
atingiu 920.000 m3. Téreos, Bunge, Sdo Martinho, Noble Group Renuka completam a
lista com uma margem anual produtiva que ultrapassou 200.000m3 no ano de 2012.
Somados, essa producdo chega a mais de 40% da producéo realizada no Estado de Sao
Paulo - ver tabela 19. A concentracdo produtiva no territorio e o controle do etanol pelo
capital acionario sdo muito representativos. Um dos principais produtos brasileiro dentro
da economia, que impacta diretamente nos pregos dos nossos produtos, atende aos
preceitos das flutuacdes do mercado. Precos de outros produtos financeiros podem

influenciar diretamente nas agdes que representam uma parte da empresa, promovendo a
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valorizagdo ou a desvalorizacdo do setor sucroalcooleiro, podendo deixar de atrair

investimentos.

Figura 9 Producéo de etanol por grupo sucroalcooleiro em 2012
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Na tabela 19, temos um quadro comparativo dos grandes grupos em relacdo a
producéo paulista e brasileira de etanol. De acordo com esta tabela, a importancia do
capital financeiro é notdria, pois 40 % da producédo paulista esta nas maos desses grupos.
O grupo Raizen merece destaque com 17% da producdo paulista e 8,5% da producéo
nacional, seguido pelo grupo Biosev com 7,77%, a norte-americana Bunge com 4,88% e
a francesa Téreos com 4,2% da producdo paulista. Essa classificacdo pode sofrer uma
mudanga, ao passo que todas as unidades desses grupos ndo informaram seus
rendimentos, apresentando resultados ainda mais expressivos.

Quase metade da producdo paulista de etanol esta atrelada ao capital financeiro que
circula pelas principais bolsas de valores do planeta. Essa evolu¢do dos ultimos anos
representa uma revolugédo, tirando o etanol da posicdo secular de capital familiar e
colocando-0 na posicao de capital acionario, num intervalo de tempo de uma década. O
capital controlador do etanol saiu das tradicionais familias para os grandes grupos

internacionais, contando agora com recursos proprios e de acionistas, podendo expandir

100 50 0 100 km
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sua producdo sem depender dos recursos governamentais. Por outro lado, a producéo de
etanol acompanha o forte movimento dos diferentes setores que também estdo na bolsa de
valores. Os acionistas particulares e os grupos de investidores podem comparar 0S
resultados das acOes dos grupos que produzem etanol dentro de uma carteira de setores

ou com outros setores que estdo nas bolsas de valores.

Tabela 19: Producéo de Etanol por Grupos em Sao Paulo

Producéo de | Mil mé em 2012 Sé&o Paulo Brasil

Etanol por grupo 11.827,25 mil m3 23.540 mil m3
Téreos 501.000 4,2% 2,1%

Biosev 920.000 7,77% 3,9%

Bunge 578.000 4,88% 2,44%
Renuka 260.000 2,5% 1,1%

Noble Group 255.000 2,15% 1,08%

Raizen 2.000.000 16,9% 8,4%

Sao Martinho 261.000 2,20% 1,10%

Total 4.775.00 40,60% 20,12%

Elaboracéo Propria, Energia (2012)

Antes de entrarmos diretamente nos dados do capital acionario, avaliamos a
condicdo salarial dos trabalhadores agricolas envolvidos com os grupos sucroalcooleiros
desse estudo. Pela figura 10, observamos que houve em todos 0s grupos um aumento da
porcentagem do reajuste salarial. Os reajustes foram proximos, com destaque para 0s
territorios de atuacdo da norte-americana Bunge, que atingiu o maior valor. Na regido dos
sete grupos em analise, a porcentagem do reajuste concedido saiu de 6% para 8%, 0 que
representa um avan¢o na valorizacdo do trabalhador do territério, o que contribui
diretamente para os resultados produtivos e a valorizacdo das agbes do grupo
sucroalcooleiro.

Lembramos que esse aumento acompanhou a realidade da maior parte das
indUstrias brasileiras. Em 2012, aproximadamente 95% das 704 unidades de negociacao
analisadas pelo Sistema de Acompanhamento de Salarios - SAS-DIEESE - conquistaram
aumentos reais de salarios, na comparacio com a evolugéo do indice Nacional de Precos
ao Consumidor, do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - INPC-IBGE. Em
aproximadamente 95% das negociacdes acompanhadas, o percentual total de majoracéo
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dos salarios superou a mera reposi¢do da inflacdo, conforme indicado pela variagdo do
INPC-IBGE. (DIEESE, 2013).

Quando comparado a outro indice importante, o indice de Precos ao Consumidor
Amplo IPCA — que fechou com 6,5% de inflacdo, percebemos que o saldrio do
trabalhador rural teve um ganho efetivo nas negociagdes com 0s grupos sucroalcooleiros
acionarios nesse periodo de expansdo do mercado acionario.

Com os dados acionarios, realizamos um exercicio comparativo, observando de um
lado o lucro das agdes e seus dividendos e de outro o salario dos empregados. Em duas
posi¢Bes opostas dentro da cadeia sucroalcooleira, o trabalhador esta na base, mais
proximo e convivendo no territorio, enquanto que, 0 acionista no topo da cadeia, sem
conhecer muitas vezes, a realidade territorial produtiva, auferindo apenas seus lucros nas

bolsas de valores e intermediarios financeiros.

Figura 10 Porcentagem dos Reajustes Salariais nos territorios sucroalcooleiros no periodo
de 2009 e 2012
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A figura 11 demonstra uma condi¢cdo dada pelo mercado acionario e, a0 mesmo

tempo, pelo mercado produtivo. A evolugdo do preco de uma agéo reflete a expectativa:
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As expectativas do mercado quanto a empresa contribuem para definir os
precos das acGes, mas por outro lado, decisbes internas também afetam os
precos das a¢@es. Portanto, fatores internos e externos a empresa influenciam o
valor das ag@es, influenciando também as decisdes do momento adequado de
se investir nelas (KURL, p.58, 2007).

Os dois fatores contribuiram, embora os externos pesassem mais para queda do
lucro das ac¢Ges dos grupos sucroalcooleiros. As perspectivas do mundo empresarial com
0s canaviais ndo atingiram o esperado. Inimeros fatores, principalmente externos,
conjunturais e naturais contribuiram para que a situacdo atingisse um patamar critico que
tem se refletido no lucro das acdes. Como destaca o Jornal Cana (2013), foram trés os
principais problemas que impactaram o setor sucroalcooleiro: primeiro, o etanol perdeu
espaco para as politicas e investimentos no petréleo do pré-sal; com o aumento das
pressées inflacionarias, o Estado retirou a CIDE®®, entre 2008 e 2013, contendo o preco
da gasolina, prejudicando a livre concorréncia com o etanol hidratado, que tem uma
relacdo direta, j& que, a eficiéncia energética do etanol corresponde a cerca de 70% da
gasolina, o que condiciona seu preco ao do derivado do petr6leo; o etanol anidro —
adicionado a gasolina — ficou com o prego comprimido.

Segundo a crise climatica que se arrasta ha seis ou sete anos, também contribuiu
para queda do rendimento, pois com a seca reduziu a colheita de cana no Centro-Sul para
545 milhdes ou 550 milhdes de toneladas, cerca de 40 milhdes do que se previa. E por
ultimo, a gestdo financeira, em muitos casos, imprudente de muitas usinas - que
continuaram a tomar dividas para a mecanizacgdo da colheita, renovacdo do canavial e até
expansdo da capacidade - tornou os problemas ainda mais graves. Nesse ponto, o desafio
esta inicialmente na prépria esfera da microeconomia local, que precisa ser orquestrado
para superar 0s excessivos niveis de ineficiéncia no campo de trabalho, e no
planejamento produtivo, que ndo mantém uma producdo constante para o etanol,
proporcionando um ambiente seguro para os investidores dos mercados nacionais,
internacionais e das carteiras de investimentos, ja que pode ser alterada para producéo de

acucar.

8 CIDE — Contribuic&o para a Intervencdo no Dominio Econémico — Lei n° 10.336 de 19/12/2001 que
institui a CIDE Combustiveis, contribuicdo de intervengdo no dominio econdmico incidente sobre a
importacdo e a comercializacéo de gasolina e suas correntes, diesel e suas correntes, querosene de aviacdo e
outros querosenes, 6leos combustiveis, gas liquefeito de petrleo (GLP), inclusive o derivado de gas natural
e de nafta, e alcool etilico combustivel.
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Como podemos destacar, apenas a asidtica Noble Group conseguiu oferecer um
lucro consideravel para seus acionistas entre 2009 e 2012. Devemos considerar que a
Noble tem vaérias atividades ligadas a energia, como a exploracdo do petroleo. Ndo ha
uma discriminacdo especifica de qual setor ou empresa contribuiu mais para o lucro da
acdo. De qualquer forma, os acionistas da Noble Group, que acompanham o etanol ou
demais investidores do mundo todo tém um parametro com a evolucédo do lucro das acbes
para realizarem novos investimentos.

Mais uma estrangeira a norte americana apresentou um aumento no lucro de suas
acles, saindo de um patamar de US$1,13 para US$2,51. Com um leque de atividades
abrangente e antigo no Brasil, a Bunge pode atrair mais recursos com essa valorizacdo de
suas acbes em um futuro langcamentos no mercado primario. Ainda no campo
internacional, as a¢Bes da européia Téreos ndo ofereceram lucros aos seus acionistas,
ficando empatadas. A Biosev ofereceu um irrisorio aumento, frente a 2009 e, a indiana
Renuka despencou, com uma perda de lucratividade fortissima, saindo de 7,80 de lucro
em 2009 para -5,57 de prejuizo em 2012, sendo este ultimo, o grupo mais especializado
no segmento sucroenergético. O que evidencia que uma cadeia mais abrangente, com um
leque de produtos variados, pode ter uma condi¢do mais saudavel no mercado acionario.

Em relacdo aos dois grupos de origem nacional, que entraram na bolsa, o lucro por
acao também caiu consideravelmente. A Raizen apresentou uma queda de 55,14% no
lucro das acbes no periodo em analise, enquanto que, a Sdo Martinho proporcionou
resultados negativos na proporcdo de 29,34%. O cenario de forte instabilidade do setor
como um todo, com as expectativas que nao foram atingidas, principalmente em relacdo a
formacdo de um mercado externo e a faléncia de varias empresas, fez recuarem o0s precos
do mercado de ag¢Oes de duas das mais importantes empresas do setor.

Nas palavras de Reilly e Norton (2006) os riscos surgem da volatilidade esperada
do retorno de um determinado ativo sobre o tempo e que as causas desses riscos sao as
flutuacGes da renda estimada, as flutuagOes na expectativa futura do preco do ativo e as
flutuacGes no retorno do investimento.

Aqui, inimeras estratégias financeiras podem ser utilizadas para valorizar a agdo. A
principal delas e mais utilizada é dividir o lucro total pela base acionaria atual. Contudo,
em algumas situacdes, ha expectativas de emissdes de novas acOes derivadas de uma

futura oferta de aces ou da conversdo de debéntures em acdo. Outra discussdo leva em
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consideracao as acGes em tesouraria. A companhia pode revender essas acfes ou retira-
las do mercado. As companhias preferem cancelar essas a¢Oes para valorizar aquela que
estdo em circulacdo (ROCHA, 2013).

Algumas companhias compram novamente, como forma de aumentar o lucro por
acdo, sem um incremento dos resultados da companhia na mesma proporgdo. Esta
estratégia € bem vista pelos investidores, pois demonstra que os administradores
acreditam que o preco de sua acdo se encontra com 0 preco baixo. Ganham 0s acionistas
remanescentes, pois a parcela detida por eles na companhia dos acionistas sera maior. O
jogo vai além das atividades produtivas, sendo efetuadas num mercado distante da
producdo, com intuito de atrair investimentos para aumentar a propria atividade

produtiva.

Figura 11 Lucro das Agdes dos grupos sucroenergético no periodo de 2009 e 2012
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Fonte: BM&FBOVESPA (2013), NYSE (2013) e NSE (2013)

Embora essa ndo tenha sido a realidade dos grandes grupos sucroenergético, dos
sete grupos, cinco aumentaram o numero de a¢es em circulagdo, como vemos na figura
12. Isto significa que a maior parte dos grupos sucroenergético tem lancado méo da

capitalizacdo de recursos no mercado primario e secundario de acdo. A Biosev fez seu
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lancamento de titulos, colocando uma alta quantia no mercado, mas ndo conseguiu bons
resultados.

A Sdo Martinho manteve-se estacionada e a Téreos reduziu o nimero de acdes
categoricamente, retirando de circulacdo mais de 53% das ac¢Ges. Por um lado, é positivo,
principalmente por beneficiar o acionista minoritario, pois aumenta o valor unitario das
acdes. Por outro, com um ndmero menor de acdes, a liquidez fica reduzida o que
compromete a valorizacao dessa acao.

Aumentar o nimero de ag¢Ges em circulacdo representa fracionar ainda mais o
capital da empresa. O controle se pulveriza e passa a ser representado por consultores,
diretores representativos e técnicos formando uma diretoria que precisa atender
fortemente aos preceitos do mercado que comprou essas acdes em circulagdo. A norte-
americana Bunge aumentou em 16% sua cota. A Noble Group abriu mais ainda seu
capital, posto que, ampliou em 4% o nimero de acles. J& a Raizen deu um passo mais
forte ampliando em 24% a quantidade de acdes disponiveis para 0s investidores.
Destaque especial para a indiana Renuka que proporcionou uma vigorosa capitalizacdo de

recursos com a ampliacdo em mais de 43% da circulacao de seus titulos acionarios.

Figura 12: Quantidade de a¢Bes em circulacao no periodo de 2009 e 2012
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E quando olhamos para o volume de negocios, verificamos a condi¢do desses
papéis que sdo colocados em circulacdo. Esse volume de negociagdes € muito importante,
a medida que é um termometro da liquidez dos papéis acionarios, apés as analises e 0s
investimentos da sociedade. Empresas com boa liquidez s&o bem aceitas e tém
demonstrado bons resultados nas suas préaticas econémicas.

Quando uma acdo ndo possui liquidez, ndo representa apenas perdas para Seus
acionistas ou para o circulo do mercado financeiro. Intrinseca a falta de liquidez, esta
toda uma politica fragil de resultados que envolvem a empresa e 0s agentes territoriais.
Resultados produtivos, escandalos politicos, fraudes internas, transacGes que geraram
déficits, crises conjuntural e estrutural, internas ou externas, dentre outros fatores podem

promover uma fraca liquidez de uma ou de um conjunto de acdes.

Trés fatores afetam a liquidez dos titulos. Primeiro, a liquidez se torna uma
questdo relevante quando a economia esti ou ha expectativa de que entre em
recessdo. Do ponto de vista de alocacdo dos ativos, investidores avessos ao
risco preferem investir em ativos menos arriscados e em ativos liquidos, se a
previsdo for de uma economia em recessdo. Segundo, iliquidez pode ser
causada por investidores que possuem informagdes privilegiadas. Se existem
insider traders no mercado, e 0s investidores estdo atentos a isso, entdo,
investidores ndo informados irdo optar por ndo operar no mercado. No
extremo, 0 mercado pode entrar em colapso. Terceiro, as proprias empresas
podem causar a iliquidez. ( LIU apud MACHADO, 2012, p.30)

Como vemos, sdo evidéncias amplas que abrangem a falta de liquidez de um titulo.
A recessdo econdmica, que representa a falta de investimentos, consumo, producgéo e
rendimento faz o investidor buscar papéis que estejam em uma economia pujante. Uma
fraca legislacdo, que privilegie ou ndo responsabilize os atravessadores, que passam ou
possuam informacdes, contribuem para a falta de liquidez, assim como 0s maus
investimentos efetuados pelo grupo empresarial, que tem seus papéis negociados.

Consequentemente, uma empresa pode aumentar seu valor de mercado, melhorando
a liquidez dos seus titulos e a¢fes, uma vez que quanto menor o custo de capital, maior o
valor da empresa. As empresas podem empregar algumas estratégias para aumentar a
liquidez de seus titulos, entre as quais se destacam: aumentar a base de investidores da
empresa, especialmente atraindo pequenos investidores, isto &, envolver mais a
sociedade, desde os pequenos poupadores; prover voluntariamente mais informagdes ao
mercado, reduzindo a assimetria de informacdes; diminuir a emissdo de titulos e acdes

fragmentadas e listar a empresa em bolsa de valores com mais liquidez.
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Na figura 13, temos o volume médio dos grupos sucroenergético e 0s nUmeros
que foram calculados a partir de uma média mensal retratam uma queda no numero de
negocios, consequentemente, uma queda na liquidez das empresas. A recessdo norte-
americana e, principalmente, a crise do setor sucroenergético ja apontada, sdo as
principais razfes para queda da liquidez das a¢es dos grupos em analise. A Bunge teve
uma reducdo de 43% no volume de seus negocios. De maneira ainda mais sintomatica, o
mesmo aconteceu com a francesa Téreos, que viu seu volume de negdcio reduzir em mais
de 63%. Da mesma forma, as nacionais S&o Martinho que apresentou uma reducdo dos
negdcios em 27% e a Raizen em 26,5%, demonstrando a fragilidade de liquidez e das
condicdes do setor.

Na contramdo, encontramos uma situacdo mais favoravel nas asidticas Noble
Group e na Renuka. A primeira apresentou um aumento substancial no volume de
negdcios com mais de 97% de aumento, enquanto que, a segunda teve um crescimento de
58% na quantidade média mensal de negocios realizados. Isso se justifica pelos
investimentos em outras areas energeticas, como o petréleo pela Noble e pelos
investimentos no mercado internacional de agUcar pela Renuka. A Biosev, que nao tinha
negociacbes em 2009, atingiu praticamente 0 mesmo patamar que a Raizen e a Séo
Martinho.
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Figura 13 Volume médio dos negécios dos grupos sucroalcooleiros no periodo de 2009 e
2012
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Se, em relacdo as condigdes aciondrias, temos um quadro instavel que nao
apresenta resultados melhores, ndo podemos afirmar a mesma coisa para 0 conjunto de
fatores territoriais que foram abordados nessa pesquisa. Observamos uma mudanca
pragmatica dentro do setor sucroenergético, que da um salto de um capital familiar,
fechado e concentrado para um capital financeiro, aberto, sem fronteiras e,
consequentemente, buscamos entender os abalos e as possiveis rupturas provocadas no
territério. De acordo com a tabela 20, a importancia da cana-de-agtcar no cultivo dos
municipios-base dos grupos em analise € impar. A cana ocupa a primeira posicdo nos

territorios de todos 0s grupos.
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Tabela 20: Unidades produtivas com cana-de-agucar em hectares e posi¢do do cultivo nos
municipios dos grupos sucroenergético

Grupo Unidades  Produtivas | Total em Hectare Posicdo no cultivo
com cana-de-acgucar
Téreos 2.625 219.882.2 Primeira
Biosev 2.914 282.726.6 Primeira
Bunge 277,4 30.787.4 Primeira
Renuka 693 32.811.8 Primeira
Noble Group | 962 37.345.8 Primeira
Raizen 7.973 549.247 Primeira
S&do Martinho | 242 23.733.2 Primeira
Total 15.686 1.176.531
Séo Paulo 99.799 5.497.139,08

Fonte: Cati (2012)

Com isso partimos dos encargos sociais, 0s impostos, mais diretamente o Imposto
Territorial Rural - ITR que envolve o espaco territorial fisico, onde estd a cana-de-agucar.
Calculamos a evolucgdo do ITR® dos municipios que apresentam unidades produtoras de
etanol. A maior parte da cana utilizada esta no entorno dessas empresas, pois a distancia
do cultivo é fundamental para o rapido processamento ap6s o corte.

Antes de olharmos para os dados, precisamos frisar a relevancia do pagamento do
ITR. Mesmo sendo colocado como um imposto que deve ser calculado a partir da terra
nua, sem considerar as benfeitorias, ou 0s incrementos na propriedade o que poderia
aumentar a arrecadacdo de impostos, a aliquota utilizada para o célculo do ITR ¢é
estabelecida para cada imovel rural, com base em sua area total e no respectivo grau de
utilizacao.

Atualmente, uma parte do ITR vai direto para 0 municipio como parte do Fundo de
Manutencdo e Desenvolvimento da Educacdo Bésica e de Valorizacdo dos Profissionais
de Educacéo Bésica — FUNDEB. Com isso, apesar dos valores do ITR serem baixos, sdo
importantes para 0s municipios do interior de Sdo Paulo. De acordo com a tabela 21,

comparando com o total do Estado de S&o Paulo, os territérios dos grupos

% 0 ITR é regido pela lei Lei 9.393/1996, é um imposto federal. O Imposto sobre a Propriedade Territorial
Rural - ITR, de apuracdo anual, tem como fato gerador a propriedade, o dominio Util ou a posse de imével
por natureza, localizado fora da zona urbana do municipio, em 1° de janeiro de cada ano. Contribuinte do
ITR é o proprietario de imével rural, o titular de seu dominio Util ou o seu possuidor a qualquer titulo.
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sucroenergético atingiram 191,9% de evolucdo, enquanto que o Estado apresentou um

crescimento de 159,3%.

Tabela 21: Evolucdo do ITR nos territdrios do capital sucroenergético — milhdes R$

Imposto  Territorial | 2006 2012 Variagdo 2006 a 2012
Rural por Grupo

Téreos 1.088.073,44 3.764.362,93 245%
Biosev 1.729.288,53 5.733.405,11 231%
Bunge 215.618,12 440.097,34 339%
Renuka 66.455,7 164.111,09 146%
Noble Group 138.610,43 479.464,79 245%
Raizen 2.110.651,57 5.289.537,52 150%
Séo Martinho 349.547 764.962,37 110%
Total 5.698.244,79 16.635.941,15 191,9%
Séo Paulo 32.581.103,00 84.512.624,00 159,3%

Fonte: Fazenda (2012)

Na figura 14 temos o mapa do crescimento do ITR por grupo. Pelas colunas do
grafico, observamos que em todos os territérios houve uma evolucdo do ITR. A norte-
americana Bunge atingiu o maior patamar com 339%, seguido da Téreos e a Noble Group
com 245%. Dos sete grupos, quatro apresentaram uma evolucdo de arrecadacdo, em

relagdo ao Estado de S&o Paulo e os outros trés tiveram uma margem muito proxima.
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Figura 14: Evolucéo do ITR no territorio dos grupos sucroenergéticos
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Na tabela 22, temos o valor adicionado dos grupos acionarios, dos seus territorios
de atuacdo e do Estado de S&o Paulo. Contabilizando o valor total dos grupos,
encontramos um crescimento superior em relacdo aos municipios de atuacdo dos mesmos
e, em relacdo ao total estadual. Entre os grupos, temos trés com queda na apresentacao
dos valores adicionados, enquanto que quatro demonstraram crescimento, com destaque
para a asiatica Noble Group e a francesa Téreos. As nacionais Sdo Martinho e Raizen-
Cosan conseguiram uma evolucdo consideravel, atingindo mais de 50%. Com resultado

negativo, tivemos a francesa Biosev e as estrangeiras Bunge e a Renuka.



Tabela 22: Valor Adicionado® em mil R$
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2009 2012 Variagéo
Téreos 1.788.000 2.194.000 1267%
Biosev 1.288.410 1.225.311 -4,8%
Bunge 737.486 130.745 -82,3%
Renuka 53.505 19.316. - 64%
Noble Group 131.000 1.027.000 683%
Raizen-Cosan 3.706.464 5.559.570 50%
Séo Martinho 713.688 2.943.000 312,7%
Total do Valor 6.501.472 10.907.136 67,7%
Adicionado dos
Grupos
Base Territorial 15.906.000.32 17.243.000,48 8,4%
municipios dos ’
grupos
sucroenergético
Séo Paulo 264.690.000,26 288.624.000,35 -9,1%

Elaboracio propria, Fonte: BM&FBOVESPA (2013), Nyse (2013)

A partir dos dados do Relatorio Anual de Informacdes Sociais — RAIS, procuramos
entender a situacdo do pagamento dos trabalhadores envolvidos com a cadeia
sucroenergética nos territorios de abrangéncias dos grupos acionarios. Acreditamos ser
importante a remuneracgéo, porque atinge diretamente a economia municipal e regional e
demonstra as condi¢bes de remuneracdo dos trabalhadores de um setor que atende aos
anseios do mercado financeiro.

A tabela 23 retrata todos 0s grupos, exceto nos municipios da Bunge e da Noble
Group diminuiram o namero de trabalhadores que desempenham as fun¢Ges mais simples
recebendo um salario minimo. Nos territorios da Sdo Martinho ndo ha praticamente mais
trabalhadores nessas condi¢des de rendimentos. Entre um e trés salarios minimos, apenas
nos territorios da S&o Martinho e da Raizen caiu o numero trabalhadores nessa faixa de
rendimento. Na faixa mais abrangente que vai de trés a dez salarios, nos municipios de

atuacdo da Raizen a situagdo permaneceu estacionada. Na Biosev e na Renuka, o0 nimero

%10 Valor Adicionado Fiscal é obtido, para cada municipio, através da diferenca entre o valor das saidas de
mercadorias e dos servicos de transporte e de comunicagdo prestados no seu territorio e o valor das entradas
de mercadorias e dos servicos de transporte e de comunicacio adquiridos, em cada ano civil. E calculado
pela Secretaria da Fazenda e utilizado como um dos critérios para a defini¢do do indice de Participagio dos
Municipios no produto da arrecadacao do Imposto sobre OperacOes Relativas a Circulagdo de Mercadorias
e sobre Prestacdes de Servigos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e comunicacdo-ICMS.
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de trabalhadores diminuiu e, nos demais grupos houve um aumento importante no
numero de trabalhadores. Nos postos mais altos de pagamentos, a situacdo € mais
equilibrada, sendo que nas duas Ultimas faixas de rendimentos a situacdo se repete, com
quatro territorios que tiveram um acréscimo e trés que reduziram seus funcionarios entre
dez e vinte ou mais de vinte salarios.

As faixas de maiores rendimentos tém apresentado uma evolucdo positiva.
Interpretamos essa evolugdo remunerativa como conseqiéncia de algumas
transformacbes que impactam todo territrio produtivo do setor: a mecanizacdo e a
informatizacdo das praticas agricolas, a automizacdo das operagfes industriais, novos
parametros de gestdo, apds os processos de fusdo, aquisicdo e abertura de capital e o
fortalecimento das legislacdes e selos ambientais. Como resultado desse novo cenario
temos profissionais mais qualificados, recebendo uma remuneragdo mais alta, e que,

muitas vezes, ndo se encontram disponiveis no mercado.

Tabela 23: Remunerac¢do Média dos trabalhadores da cadeia sucroenergética

Grupos Até 1,00 1,00 até 3,00 3,00 até 10,00 10,01 220,00 | Mais de 20,00

2006 | 2012 | 2006 2012 2006 2012 2006 | 2012 | 2006 | 2012

Téreos 98 36 6180 8896 5957 7218 253 251 67 97
Biosev 146 95 5412 7912 7543 6158 373 269 138 | 61
Bunge 11 14 838 2771 1843 2650 27 70 18 26
Renuka 125 34 2627 3388 1232 2191 50 82 36 27

Noble Group | 19 46 1364 4931 1596 3789 63 110 30 47

Raizen 930 434 27585 | 25308 | 11571 | 11566 598 603 279 | 268
Sao 2 1 3033 2610 2436 3043 166 134 53 65
Martinho

Total 1331 | 660 47039 | 55816 | 32178 36615 | 1530 | 1519 | 621 | 591

Sé&o Paulo 4393 | 1670 | 122666 | 138378 | 71902 | 90176 3152 | 3438 | 1215 | 1334

Fonte: RAIS (2012), Elaboracao proépria.

Outro fator que consideramos essencial, foi o tempo de emprego no setor, que
permite um equilibrio para os trabalhadores planejarem, efetuarem investimentos e

desenvolverem um projeto de vida no territorio. Na tabela 24, encontramos um quadro
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positivo, retratando o aumento de pessoas que permanecem no emprego dentro do setor
sucroenergético. Quando analisamos o resultado de todos os grupos, temos que 0 numero
de trabalhadores que ficam apenas um ano diminuiu. A sazonalidade tem diminuido e os
trabalhos com tempos mais longos, fixos, tém prevalecido. O aumento de funcionarios
de um a seis anos foi de 40% de 2006 a 2012. Exemplo disso sé@o os operadores de
maquinas que atuam na fase de colheita e de plantio da cana-de-agucar, permanecendo
durante todo 0 ano sem serem desligados apos a colheita. E para completar, o contingente
de funcionarios que j& atingiu mais de cinco anos cresceu praticamente 42%.
Especificamente, apenas os territorios das asidticas Renuka e Noble Group tiveram
um aumento de contingente com o tempo restrito de um ano de prestacdo de servico. Os
demais territorios apresentaram recuos de trabalhadores nessa condicdo. A partir de dois a
cinco anos, 0 aumento foi praticamente geral, pois apenas nos locais de atuacdo da Sao
Martinho diminuiu em 27% a quantidade de trabalhadores. E quando olhamos para a
permanéncia mais duradoura a partir de cinco anos, encontramos o territério de acdo da

Renuka como o Unico que reduziu seu quadro de trabalhadores.

Tabela 24: Tempo de Emprego dos trabalhadores da cadeia sucroenergética

Grupos | Até 11,9 meses 12,0 2 59,9 meses 60 meses ou mais
2006 2012 2006 2012 2006 2012
Téreos 4532 4063 4736 7044 3215 5391
Biosev 4111 3312 1575 2094 5529 5952
Bunge 1168 743 1457 3217 134 1722
Renuka 1510 3413 1410 1659 1226 815
Noble Group 1018 2343 1382 5759 672 821
Raizen 14517 10109 5617 16687 13232 16658
S&o Martinho | 2448 763 2650 1915 610 3589
Total 29304 24746 18827 38375 24618 34948
Séo Paulo 80530 66007 73136 102917 49859 66010

Fonte: RAIS (2012)
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4.1 Grupo Tereos Internacional — Tereos

A Tereos Internacional é uma empresa global que transforma cana-de-agUcar,
cereais e tubérculos em acucar, amido, etanol e &lcool. A empresa produz também
energia e outros produtos, todos derivados do processamento da cana-de-acucar, cereais e
tubérculos.

O grupo possui unidades de processamento de cana-de-aclcar no Brasil, llha da
Reunido e Mocambique e unidades de processamento de cereais e tubérculos na Franca,
Bélgica, Italia, Espanha, Reino Unido, Brasil, China e Indonésia. A Tereos Internacional
€ a 2% maior produtora de amido de trigo na Europa e a 3% maior produtora de actcar no
Brasil (TEREOS, 2013).

A figura 15, a seguir, é de extrema relevancia, a medida que traz a composi¢ado
acionaria e os comandos da Téreos Internacional. As acBes da empresa sdo compostas,
majoritariamente pela Tereos Agro-Industrie com 56,4%, acles dispostas na
BM&FBOVESPA — Novo Mercado 29,3% e com 13,2% temos um braco chamado
Tereos Participations e 1,1% membros da diretoria. Atualmente, o centro financeiro da
Tereos é S&o Paulo, especificamente a BM&FBOVESPA.

Esse fato se deu apds o grupo francés Tereos, dono do Acucar Guarani, quarta
maior empresa do setor sucroalcooleiro nacional, escolher o Brasil para ser o centro
financeiro de seu negdcio. A companhia trouxe seus ativos da Europa e da regido do
Oceano indico - estimados em € 1 bilh&o - para uni-los com a Guarani, numa operacao
guetotaliza€ 1,7 bilhdo. (VALENTI, 2010).

Observamos que a Téreos € uma empresa que tem investimentos em diversos
continentes, com ativos e parceiros especificos para cada tipo de cultivo. Na Europa e na
Asia, onde ocorre o cultivo de tubérculos para producio de aglcar e alcool, a Téreos
desenvolveu parcerias com os chineses. Em relacdo ao etanol, a Tereos detém 60,4% do
controle da Guarani e tem como grande parceira a Petrobrés, que tem uma participagéo de
39,6%. Majoritariamente, a francesa Tereos controla a producdo da Guarani, 0 que
demonstra o poder no territorio do capital financeiro internacional. Em todos seus
negocios, a Téreos Internacional detém a maior parte do controle. Da mesma forma, que
bons rendimentos favorecem o grupo como um todo, perdas de um territério podem

afetar todas as empresas que tém suas acdes atreladas ao grupo. Uma crise de producao,
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ou uma ma administracdo de carteiras na Europa ou na Asia podem afetar toda uma
cadeia produtiva e de investimentos no Brasil, visto que, recursos de um local podem ser
transferidos para solucionar problemas de outras empresas do grupo.

Atendendo a regulamentacdo da bolsa de valores brasileira, a Téreos tem mais de
30% de seu capital pulverizado. Como podemos ver na figura, o capital free float — livre -
que circula no mercado secundario, esta nas médos de cooperativas agricolas que passaram
a ser acionistas com19,3% somados aos 10,7% dos acionistas minoritarios que tem
muitas fracGes de partes da empresa. Os acionistas historicos, que estdo principalmente
no pais de origem da empresa ficam com 1,3% dos papéis, os representantes brasileiros
apresentam uma pequena participacdo de 4,5% e no controle majoritario do grupos
internacional a Téreos-Industrie com 63,8%. As principais decisbes sdo tomadas no
territorio francés, o comando das operacdes fica a cargo da equipe francesa, da mesma

forma que ocorre com ouras multinacionais.
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Figura 15: Composi¢do acionaria do grupo Tereos
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Figura 16: Nova Estrutura acionaria da Tereos
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Observamos na tabela 25, que entre 2009 e 2012 na Tereos, a evolugdo do
componente acionario ndo acompanhou a evolugdo do valor adicionado, que envolve o
pagamento e as despesas com 0s componentes diretos do territério. Enquanto que, no
valor adicionado, a evolucdo foi de 1267%, expressando um forte crescimento das
despesas do valor adicionado que envolve pagamento de impostos, despesas com o0
pessoal, Fundo de Garantia do Trabalhador e Social - FGTS, despesas com aluguéis e
pagamento de terceiros, 0s avancos do lucro basico das acBes e do nimero de acdes
ordinarias ndo apresentaram crescimento, ao contrario, tiveram uma leve queda na sua

participacdo como componente acionario da Tereos.
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Tabela 25: Demonstracfes Financeiras Padronizadas

2009 2012 Evolucéo
Distribuir do Valor | 1.788.00 2.194.000 1267%
Adicionado (milhdes)

Lucro das acdes, nUmero das acdes

Lucro Bésico e Diluido | 0,46110 0,00 -100%
por acdo ON
Numero de Acgdes | 1.987.577.461 817.720.079 -0,58%
Ordinarias
Preferenciais
Total de acdes 1.987.577.461 817.720.079 -0,58%

Fonte: BM&FBOVESPA (2013)

Quando aprofundamos a analise, comparando a média mensal dos negdcios com as

acOes dos grupos canavieiros, encontramos uma condicao especifica no decorrer de cada

ano. O comeco das negociacOes das acdes da Tereos apresentou um ritmo acelerado,

atingindo médias mensais de mais de 6000 negdcios, de acordo com o grafico 12.

Contudo, esse ritmo caiu significativamente no decorrer de 2012, ultrapassando, apenas

em janeiro, o numero de 3000 negdcios. Essa queda pode representar menos capitalizacdo

de recursos para investimentos do grupo nos seus territérios de atuacdo. Com isso, 0s

esforcos do grupo podem se voltar para os recursos publicos, que sdo aplicados atraves

dos investimentos estatais, com linhas privilegiadas de financiamento.

Gréficol2: Numero mensal de negdcios com as a¢des da Tereos
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Na analise total dos dois anos, temos uma queda expressiva dos negocios com as
acOes da Tereos Internacional. Como aponta a tabela 26, essa diferenca chegou a 63% o
que representa um enfraquecimento da liquidez, ou seja, uma reducdo no numero de
interessados em comprar e vender, e mesmo, no nimero de negocios entre aqueles que

detém as acdes do grupo.

Tabela 26: Volume médio por negdcio de Ac¢des da Tereos no mercado a vista

2010 2012 Evolucdo

Total 5.032,56 1.860,51 -63%

Fonte: BM&FBOVESPA (2013)

Observamos 0 mesmo no volume de recursos captados. De acordo com o grafico
13, o primeiro periodo de andlise, que compreende o segundo semestre de 2010,
momento de abertura de capital, os valores atingiram mais de R$ 5.000.000,
representando um volume significativo de recursos. Contudo, ao longo do tempo, esses
valores ndo atingiram valores médios de R$ 1.000.000. Na tabela 27, observamos que a
queda no rendimento dos negdcios foi de mais de 90%.

Gréfico 13: Rendimento médio mensal das acdes da Tereos (R$)
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Tabela 27: Volume médio diario de negdcios de acfes (R$) no mercado a vista

m 2012
m 2010

2010

2012

Evolugéo

Total

3.728.656,00

368.273,03

- 90%

Fonte: BM&FBOVESPA (2013)




183

Como podemos evidenciar no grafico 14, os papeis da Tereos tiveram uma reducao
de preco. Em 2012, os valores atingiam em média R$3,94, mas foi perdendo valor até
atingir R$2,84, em 2012, representado uma queda de 27,9%. O mercado fracionario®

seguiu 0 mesmo ritmo com queda no preco das acdes.

Gréfico 14: Evolucéo do preco médio dos papéis acionarios da Tereos (R$)
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Tabela 28: Comparacéo do preco médio anual da acdo da Tereos

Total Médio 2010 2012 Evolucéo
Mercado a Vista 3,94 2,84 -27,9%
Mercado Fracionario | 3,96 2,84 -28,2%

Fonte: BM&FBOVESPA (2013)

A companhia estd sediada em S&o Paulo. Apresenta unidades de producgdo
sucroalcooleira nos seguintes municipios: Olimpia - unidade industrial - Cruz Alta,
Severinia — unidade industrial Severinia, Colina — unidade industrial S&o José, Tanabi —
unidade industrial - Tanabi, Pitangueiras — unidade industrial Andrade; Guaira — unidade
industrial Mandu; e Guaraci — unidade industrial Vertente. Sua sede administrativa
produtiva esta no municipio de Olimpia, no noroeste do Estado de S&o Paulo.

Em relagdo aos municipios que tém unidades produtoras, fizemos um levantamento
para todos os grupos, considerando a area colhida de cana, o tipo de cana colhida e, por

ultimo; uma analise comparativa da cana-de-agtcar com outras possibilidades em relacéo
ao uso da terra.

% Fracdes da acéo de uma empresa.
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Nos territérios das unidades produtoras do grupo Tereos, a modalidade de
colheita com cana crua, que possibilita uma maior mecanizacdo do campo e altera
radicalmente os processos de trabalho, apresentou uma evolucdo de 1808%. A area total
colhida também teve um aumento expressivo de 691%, demonstrando a forca que os
mercados de acucar e etanol tém por alterarem locais dos territorios de forma téo
impactante. E o capital financeiro acompanha, se articula e cresce junto com essa
expansao fisica do etanol.

De acordo com os dados da figura 17, a evolucdo da utilizagdo da cana crua
apresentou um forte crescimento de 418%, alterando todo padrdo de colheita e trabalho
no campo em Colina, no EDR de Barretos. A area total colhida conseguiu um aumento de
15%. O avanco da cana fica mais evidente quando comparado com outras formas do uso
da terra, que saiu de um patamar de 48,6 % para 57,6%, num curto intervalo de tempo de
seis anos. Observar o grafico 15.

Figura 17: Cana Colhida crua e com queima em Colina
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Fonte: INPE (2012)
Graficol5: Cultivo da terra em Colina
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No municipio de Guaira, EDR de Barretos, o percentual de cana crua colhida

evoluiu em mais de 125%, movimento que foi acompanhando pelo total da area colhida

que cresceu mais de 55%. A taxa de uso da terra de 2006 para 2012 apresentou uma
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evolugdo positiva de 14,9%, totalizando 41,6% das terras voltadas para cana no

municipio.

Figura 18 Cana Colhida crua e com queima em Guaira
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Grafico 16: Cultivo da terra em Guaira
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Fonte: INPE (2012)

Em Guaraci, no EDR de Barretos, a importancia da cana crua apresentou uma

transformacdo de mais de 211%. J& a érea total colhida com cana expandiu 27% e

analisando o uso da terra, a cana saiu de uma situacdo de 26,5% de ocupacdo em 2006

para mais de 40,1%.

Essas transformacdes, apontadas nos dados do INPE, indicam mudancas na propria

configuragdo espacial, & medida que os agentes que trabalham com a cana se

transformam dentro do processo histdrico. Os cortadores de cana ou diaristas, que se

deslocavam entre diferentes regides para trabalhar sazonalmente nos canaviais paulista,

ocupam cada vez mais um papel secundario. Outras profissdes e elos da cadeia, relativos

aos maquinarios, passam a desempenhar um papel preponderante com os operadores de

maquina, 0s servicos de consertos, as revendedoras e 0s cursos de capacitacdo

tecnoldgica que sdo oferecidos.




Figura 19: Cana Colhida crua e com queima em Guaraci
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Fonte: INPE (2012)

Grafico 17: Cultivo da terra em Guaraci
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Em Olimpia, no EDR de Barretos temos mais uma vez uma forte evolugdo de 318%

da cana crua. O total da area colhida com cana também apresentou um acréscimo de 19%.

E o0 uso da terra, por parte da cana-de-agucar girava em torno de 38,2% no municipio,

passando para 48,2% em 2012.

Figura 20: Cana Colhida crua e com queima em Olimpia
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Fonte: INPE (2012)



Grafico 18: Cultivo da terra em Olimpia

187

Uso da terra no ano de | 2006 v

M scca

B reformada
B ==pansic
B =m reforma

M outros usos

Uso da terra no ano de | 2009 v

M sccs

B reformada
B expansio
. em reforma

. outros usos

Uso da terra no ano de | 2012 v

M socs

B reformada
B expansio
H =m reform

B ocutros uso!
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Em Pitangueiras, no EDR de Barretos, o corte de cana crua atingiu um aumento de

131% do total cultivado. Outro ponto a ser destacado é a reducdo do numero da area

colhida que diminuiu 3%.

Mesmo com essa reducdo, a cana tem avancado na

comparagdo com outras culturas. No cultivo da terra, tinhamos em 2006 mais de 76% da

terra voltada para os canaviais, enquanto que em 2012 elevou-se para 78,6%.

Figura 21: Cana Colhida crua e com queima em Pitangueiras
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Gréficos 19: Cultivo da terra em Pitangueiras
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Fonte: INPE (2012)

Na localidade de Severina, no EDR de Barretos, temos uma expansdo de 514% da

cana crua em relacdo a area total da cana colhida. A area total também apresentou um

salto expressivo, com mais de 45% de avanco e, na relacdo com outras culturas, o espago

da cana frente a outras culturas tem sido progressivo, sendo que, em 2006 tinhamos
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33,5% da ocupacdo da cana e, no decorrer de seis anos, esse valor atingiu 50,7%, um

aumento de 17,2%da area voltada para o cultivo desse produto.

Figura 22: Cana Colhida crua e com queima em Severinia
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Fonte: INPE (2012)

Gréficos 20: Cultivo em Severinia
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E por ultimo, Tanabi, que fica no EDR de S&o José do Rio Preto, apresenta um

avango importante de 42%, mas mais modico, quando comparado com outros municipios

do grupo Téreos. O que merece destaque é o0 avanco da area total colhida com cana crua,

pois o avanco foi de mais de 533%. O que mudou radicalmente em Tanabi foi 0 uso da

terra, a medida que, a cana mudou radicalmente a paisagem agricola do local. Em 2006, o

cultivo da terra com cana representava somente 3,5%, ja, em 2012, atingiu 28,8%, 0 que

representou um salto de 25% no total das terras cultivadas.
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Figura 23: Cana colhida crua e com queima em Tanabi
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Gréfico 21: Cultivo da terra em Tanabi
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4.2 Grupo Biosev — Louis Dreyfus Commodities Company - LDC

Fundado no século XIX, a Biosev conta atualmente com mais de 35000
funcionarios em mais de 100 paises, ou seja, cobre praticamente metade do globo.
Chegou ao Brasil por volta de 1942, com intuito de trabalhar com aclcar e citrico.
Presente nas regides Sudeste, Centro-Oeste e Nordeste do Brasil, iniciou sua participacéo
no mercado de etanol, nos primeiros anos do século XXI. Em 2000, consolidou processo
de fusGes e aquisicdes - sistema brownfields. Primeiro veio a Usina Cresciumal,
localizada no municipio de Leme. Em 2004, a usina Sdo Calos, em Jaboticabal e algumas
usinas em outros Estados brasileiros. Em 2009, da um grande salto ao adquirir a Usina
Santelisavale, no oeste de Sdo Paulo - SP. A partir dessa parceria, passa a ser denominada
de BIOSEV —uma parceria entre LDC Bioenergia e Santelisavale.

De acordo com anuério-cana (2012), ocupa uma area em Sdo Paulo de 401.067
hectares, com uma moagem que atingiu 29.536.876 toneladas, sendo que dessas, 20%
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foram destinadas para o etanol, atingindo uma producdo de 950.000 m?, contando com o
apoio de 2596 trabalhadores rurais e mais de 4362 trabalhadores industrial.

Cotada na BM&FBOVESPA (2014) é apresentada da seguinte forma: “producéo,
processamento, industrializacdo, distribuicdo e comercializacdo de cana-de-agucar e seus
derivados: acucar, etanol, entre outros. A tabela 29 traz um panorama da constituicdo
acionaria do grupo. A LDC reduziu sua participacdo de 71,5% para ficar com 56,49%,
através da Sugar Holding, NL Participacbes Holding2BV, NL ParticipacGes Holding 4
BV. Os acionistas “free float” minoritéarios, que estdo dispersos, ocupam 17,5% das agdes

do segundo maior grupo sucroenergético do Brasil.

Tabela 29: Principais acionistas da Biosev

Acionista Quantidade de Agdes
SugarHolding B.V, 103.126.446 49.87%
ML Participacdes Holdings 2 8.\, 8.919.302 4,31%
ML Participactes Holdings 4 B\, 8.919.302 4.31%
Hédera Investimentos e Participacies Ltda. 37402763 18,09%
Santelisa Participaciies S.A. 12.004 232 5,35%
Outros 36.348.568 17.58%
Total 206.810.613 100,00%

Fonte: Biosev (2013)

Mesmo com essa posi¢do de destaque, a Biosev ndo tem obtido sucesso no seu
processo de abertura de capital, mesmo oferecendo muitas garantias para os acionistas.
Os resultados tém sido negativos, com uma fuga permanente de capitais. Quando as a¢des
da Biosev foram langadas em abril de 2013, ao valor de R$ 15 a unidade, os compradores
tiveram a chance de adquirir uma opc¢éo de venda permitindo o resgate do valor investido,
acrescido de juros, caso a cotacdo caisse. As acdes da Biosev despencaram 50% desde
seu lancamento, com 0s constantes prejuizos apresentados pelo grupo.

Nas suas demonstragdes financeiras, a Biosev ndo tem obtido bons rendimentos. Os
prejuizos cresceram no periodo abordado, com uma desvalorizacdo geral da empresa.
Como podemos ver na tabela 30, o valor adicionado encolheu 4,8%. As ac¢Oes apresentam
resultados negativos. A situacdo melhorou de 2009 para 2012, contudo, os ultimos
resultados mostram um prejuizo de 2,83% para 0s acionistas. Para conter essa
desvalorizacdo geral, a Biosev retirou do mercado financeiro 98,7% de suas agdes com

objetivo de valorizar e reestruturar a empresa.
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Tabela 30: Demonstracdes Financeiras Padronizadas

Valor Adicionado

2011 2012 Evolucéo
Distribuir  do  Valor | 1 288.410Bilhio R$ 1.225.311 Bilndo R$ | -4,8%
Adicionado
Lucro por acdo | - 5, 047 R$ -2,383 R$ 52,7%
PNA/PNB/ON
Nimero de  AcOes | 16.014.394.667 206.810.613 -98,7%
Ordinarias
Preferenciais
Total de acbes 16.014.394.667 206.810.613 -98,7%

Fonte: BM&FBOVESPA (2013)

Diferentemente dos outros grupos, a Biosev abriu seu capital em 2012. Nesse

processo, 0 retrocesso das agdes negociadas € marcante. Com uma abertura mensal de

14.000 negocios em abril, ja ndo atingia 500 em dezembro do mesmo ano, como indicado

no gréafico 21.

Gréfico 22: Numero de Agdes Negociadas da Biosev - 2013
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O grafico 23, apresenta a mesma dire¢cdo. Com a quantidade dos rendimentos dos

negécios, que sairam de um patamar de R$ 180.000.000 para aproximadamente R$
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5.000.000, as a¢des ndo conquistaram a confianca do mercado, visto 0s prejuizos que o

grupo vem acumulando desde 2011.

Gréfico 23: Rendimento das acdes da Biosev — 2013 (R$)
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Fonte: BM&FBOVESPA (2014)

No grafico 24 abaixo, encontramos uma diferenca menos brusca. Quanto ao preco
das acGes, também temos uma queda. Saiu aproximadamente de R$ 13,00 para R$ 9,00,

ficando com uma média de 10,87%. *

Gréfico 24: Prego das agOes da Biosev — 2013 (R$)
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Fonte: BM&FBOVESPA (2014)
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Tabela 31: Rendimentos médios por categoria - Biosev

Preco médio por acdo | Volume médio de | Volume médio de
—2013 negocios - 2013 negocios —2013

2013 10,87 27.875 2.114

Fonte: BM&FBOVESPA (2013)

No periodo abordado nessa pesquisa tinhamos sete usinas em seis municipios
compondo o territorio da Biosev: Usina Continental - Colémbia (SP), Usina Cresciumal -
Leme (SP), Usina Jardest - Jardindpolis (SP), Usina MB - Morro Agudo (SP), Usina
Santa Elisa - Sertdozinho (SP), Usina S8o Carlos - Jaboticabal (SP), Usina Vale do
Rosario - Morro Agudo (SP).

No entanto, diante dos prejuizos e das permanentes desvalorizacGes dos papéis da
empresa, a unidade Jardest vai deixar de operar. Toda cana da area agricola dessa usina
sera processada em outras trés unidades vizinhas, situada no mesmo pdlo industrial, o de
Ribeirdo Preto. A Jardest tem 728 funcionarios, e 200 foram realocados em outras
unidades. Os demais ja foram comunicados que perderdo seus empregos.

Nos territérios das unidades produtoras do grupo Biosev, a modalidade de colheita
com cana crua, que possibilita uma maior mecanizacao do campo e altera radicalmente 0s
processos de trabalho, apresentou uma evolucdo impressionante de 865%. A area total
colhida também teve um aumento expressivo de 161%, demonstrando a forca que 0s
mercados de acucar e etanol tém por alterarem os territorios de forma tdo impactante.

Em Colémbia — EDR de Barretos, a evolucdo da cana crua é impressionante, mais
de 323%, 0 que pode ser evidenciado também no total da area colhida, que evoluiu mais
160%. No preparo e no uso da terra, temos uma transformacdo em Colémbia, posto que
de 15,7% foi para 44,3%, um aumento de 28,6%, pontos comparado com outras formas

de utilizacéo do solo.
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Figuras 24: Cana Colhida crua e com queima em Colédmbia
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Grafico 25: Cultivo da terra em Colémbia
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Fonte: INPE, (2012)
Em Leme, no EDR de Limeira, o acréscimo percentual da cana crua colhida foi de
50%, atingindo metade da area colhida. A evolucdo da area total colhida também foi
positiva, apresentando um crescimento de 23,99% no periodo abordado. Comparada a
outras culturas, a cana que abastece varios grupos do setor sucroenergético da regido,
conseguiu usar mais terras, pois de 37,1% ocupados em 2006 passou para 44,6% em

2012, um crescimento de 7,5% em seis anos.

Figura24: Cana Colhida crua e com queima em Leme

. X . . Area colhida crua, com queima e total colhido em Leme
Area colhida crua, com queima e total colhido em
Leme ano  crua (ha) crua (%) queima (ha) queima (%) total (ha)
20000 hs M oueims | 2006 4243 328 B573 £7.1 12.914
M crus 2007 7.031 481 7.599 519 14 631
15000 ha
2008 5426 399 B.167 60.1 13,59
10000 ha 2009 6.470 425 8.600 571 15.07!
2010 6.559 39.2 10.172 60.8 16.73
5000 he 2011 5532 397 9.917 £0.3 15.449
2012 7912 494 8102 50.6 16.014
O ha
2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012
anc

Fonte: INPE, (2012)




Grafico 26: Cultivo da terra em Leme
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Fonte: INPE, (2012)

Acompanhando o rumo da Rodovia Anhanguera no sentido norte, temos

Jardinopolis, no EDR de Ribeirdo Preto, que mostrou uma transformacao importante na

area colhida de cana crua, pois deu um salto de 193% na representatividade na colheita

desse tipo de cana. Embora a area total colhida de 2006 até 2012 tenha diminuido em

11,14%, o que se seguiu também em relacdo ao uso da terra que perdeu espaco, pois de

66,2% em 2006 passou para 65,5%, um decréscimo de 0,7% no total do uso da terra.

Figura 26: Cana Colhida crua e com queima em Jardinopolis
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Area colhida crua, com queima & total colhido em

Jardindpolis

Area colhida crua, com queima e total colhide em Jardindpolis

ano  crua (ha) crua (%) queima (ha) queima (%) total (ha)
M queima 2006 6.655 218 23.826 78.2 30.48
W oua 2007 9.508 312 18.463 65.8 28.06
2008 11.852 392 18353 60.8 30.20
I l l 2009 13021 457 15.451 543 2847
2010 16.998 596 11.543 304 2854
2011 18.121 £5.3 9.646 47 2776
2012 17.306 639 9.768 6.1 27.07

2008 2007 2002 2000 2010 2011 2012

ang

Fonte: INPE, (2012)

Gréfico 27: Cultivo da terra em Jardindpolis
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Fonte: INPE, (2012)

Em Morro Agudo, no EDR de Orlandia, a cana crua aumentou sua participacdo na

area colhida, em 168%. Uma transformacéo radical no processamento da cana, desde sua
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etapa na lavoura até as caldeiras. A &rea total colhida, vem diminuindo progressivamente
em Morro Agudo. De 2006 até 2012, a queda foi de 6,06%. Os processos de reforma dos
canaviais podem explicar esse fato. A representatividade da cana no uso da terra se

manteve constante, alterando seu uso.

Figura 27: Cana Colhida crua e com queima em Morro Agudo

Area colhida crua, com queima e total colhido em Area colhida crua, com queima e total colhide em Morro Agudo
Morro Agudo
100000 ha

ano  crua (ha) crua (%) queima (ha) queima (%) total (ha)

94,085

96.395

91.700

W queima | e 23.3% 249 70.699 751
M crus
25000 he 2007 3228 335 64.113 6.5
2008 EYRpy) 411 53.978 589
50000 ha 2009

35.99 421 49,610 579 85.609
2010 49.745 53.8 42664 462 92.409
25000 he 2011 61933 &7 30522 33 92455

2012 59.058 66.8 25335 332

88.393

0 ha
2008 2007 2008 2000 2010 2011 2012

00

Fonte: INPE (2012)

Grafico 28: Cultivo da terra em Morro Agudo

Uso da terra no ano de [EiEE v Uso da terra no ano de Uso da terra no ano de [EIEE Vv
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Fonte: INPE, (2012)

Em Sertdozinho, no EDR de Ribeirdo Preto, metade da area colhida é feita por
gueimadas. Paulatinamente o corte da cana crua, ja atingiu 54%. Tradicional regido
dentro da cadeia produtiva, Sertdozinho apresentou uma moderada expansao da area
colhida, 0,28% no decorrer de seis anos. Em relagdo ao uso da terra, o cultivo da cana
manteve-se praticamente estatico, com uma infima queda de 0,5% quando comparada

com outras formas de utilizagéo.
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Figura 28: Cana Colhida crua e com queima em Sert&ozinho

Area colhida crua, com queima e total colhido em Area colhida crua, com queima e total colhido em Sertdozinho
Sertdozinho i .
28000 ha B queima ano  crua(ha) crua (%) queima {ha) queima (%) total (ha)
B crus 2006 8.375 335 16.550 6.5 24985
21000 ha 2007 10914 454 13122 54.6 24036
2008 13985 53.5 12151 485 26.136
14000 ha
2009 10.943 45.3 13235 54.7 24178
7000 ha 2010 12772 486 13530 514 26.302
2011 13774 54 11750 45 25524
O ha
2008 2007 2002 2008 2010 201 2012 012 12902 515 12.134 485 25.036
ano

Fonte: INPE (2012)
Gréfico 29: Cultivo da terra em Sertdozinho
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Fonte: INPE, (2012)

E por altimo, em Jaboticabal, no EDR de Jaboticabal, que apresenta desde 2006
uma alta taxa de colheita de cana crua, com mais de 70,5% do total colhido. No periodo
em analise, a cana colhida teve sua area reduzida em 6,5%, o0 que pode ser justificado
pelo pequeno avango de 0.4% de outras culturas no territorio local e as partes destinadas

para reforma dos canaviais.

Figura 29: Cana Colhida crua e com queima em Jaboticabal
Area colhida crua, com queima e total colhido em Area colhida crua, com queima e total colhido em Jaboticabal
Jaboticabal
h % ima(h ima (% total (h
80000 ha B queim ano  crua(ha) crua(%)  queima(ha) queima (%) otal (ha)
2006 19.454 40 29.186 60 48 680
M crus
45000 ha . 2007 2199 461 25674 539 41610
l . 2008 25383 517 23.704 433 48097
20000 ha 2008 3039 616 14553 324 44992
2010 34.054 703 14,388 287 45482
15000 h
s 2011 34114 116 13525 284 47635
oh 2012 32.008 705 13417 295 45515
-8
2008 2007 2008 2000 2010 2011 2042
anao

Fonte: INPE, (2012)
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Gréficos 30: Cultivo da terra em Jaboticabal
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Fonte: INPE (2012)

4.3 Grupo Bunge Limited - Bunge

A Bunge tem uma longa histdria em terras brasileira. Foi fundada no inicio do
século XVIII, na Holanda, por Johann Peter G. Bunge, para comercializar produtos
importados das col6nias e graos. Sua entrada no Brasil se deu com o moinho fluminense,
no Rio de Janeiro, apds receber um alvara de funcionamento assinado pela princesa
Isabel (BUNGE, 2013).

Com uma atividade secular no pais, a Bunge participou da constru¢cdo do mercado
alimentar nacional. Tem uma atuacdo ampla, que vai de alimentos de mesa, passando
pelo controle de portos e combustiveis. Estad presente em varias partes do Brasil e sua
amplitude e conexdes geograficas sdo de grande escala, pois atua praticamente no mundo
todo: América do Norte (Sede — em White Plains, Nova York, EUA), América do Sul,
América Central, Europa, Asia e Africa. Conta com mais de 35.000 funcionarios.
(EXAME, 2012).

No Brasil, a Bunge Brasil S.A. ja teve capital aberto na BM&FBOVESPA. Contava
com a 69.727.977 acdes ordinarias, representativas de 10,71% do capital votante,
66.408.641 acOes preferenciais, representativas de 38,44% das acOes desta espécie,
totalizando 136.136.618 acdes, representativas de 16,52% do capital total da Companhia.
Contudo, o grupo retirou suas acdes de circulagdo em 2004. De acordo com Paduan
(2004), ocorreu uma reestruturagdo mundial e optou-se por fechar o capital no pais
porque o volume de papéis remanescentes seria muito pequeno e o ritmo de valorizacéo

do Ibovespa (61%) ndo acompanhava o ritmo de valorizacdo das a¢6es do grupo (221%).
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Atualmente, a Bunge Limited é uma holding cotada na Bolsa de Valores - NYSE:
BG. No grafico 31, temos a comparacao das agdes da Bunge com os principais indices da
Nyse. As taxas de retorno da Bunge tém ficado abaixo das 500 principais empresas
listadas na Nyse e do principal indice das empresas alimenticias. Em 2009, a Bunge teve

sua melhor cotacdo frente aos indices citados.

Graéfico 31: Comparacao das acfes da Bunge com os principais indices da Nyse
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Fonte: Nyse (2013)

Os principais acionistas da Bunge sdo fundos mutuos norte-americanos e
estrangeiros. Os capitais gerados no agronegécio beneficiam diretamente esses fundos
que investem em diversas carteiras, que buscando sempre a maior rentabilidade. Com
uma historia secular e representando um investimento seguro, a Bunge ndo tem o
privilégio de cometer erros produtivos ou investimentos territoriais duvidosos, pois suas
acoes podem despencar, a medida que seus acionistas retirem seus capitais e apliquem em
rendimentos mais seguros ou rentaveis. O proprio valor de mercado da empresa pode se
alterar e impactar os investimentos previstos, a medida que acionistas sofram perdas no

interior do meio acionario.



Tabela 32: Os principais acionistas da Bunge

Acionista

FMR,LLC

Vanguard Group. Inc. (The)
Price (T.Rowe) Associates Inc
Franklin Resources. Inc
Relational Investors, LLC

Harding Loevner LLC
BlackRock Institutional Trust
Company, N A

State Street Corporation
Royal Bank of Canada
Hotchkis & Wiley Capital

Valor*®
1.116.599.627
783.702283
620209579
559977464
416 658 014
446039551

389.893.173

267333132
176.673941

165.698 856

Relatado

30/09/2014
30/09/2014
30/09/2014
30/09/2014
30/09/2014
31/12/2014

30/09/2014

30/09/2014
30/09/2014

30/09/2014

200

Acbes | % Emitidas
13.256.555 5.08
9.304.313 6.38
7.363.286 5.05
6.648.195 4,56
4.946.670 3.39
4.906.386 3.36
4.628.911 3.17
3.173.847 2,17
2.097.518 1.44
1.967.219 1.35

Management, LI.C

Fonte: Nyse (2013)

Em relacdo a distribuicdo financeira da Bunge, a tabela 33, aponta que o lucro
atribuido a Bunge sofreu uma queda de 82,27%. Em contrapartida, as acdes subiram
122% de 2009 para 2012. Os dividendos melhoraram e renderam 29,2% no periodo e 0
nimero de agdes em circulagdo subiu 15,46%. Nao ha acbes preferenciais, o que

representa um fortalecimento dos acionistas minoritarios.

Tabela 33: Demonstragdes Financeiras Padronizadas

Valor Adicionado

2009 2012 Evolucéo
Lucro atribuido a | 361.000.000 $ 64.000.000 $ -82,27%
Bunge
Lucro diluido das | 2,24% 2,51% 12,00%
acoes ordinérias
Dividendo por acdo | 0,82% 1,06 29,2%
ordinaria
NUumero de Acbes | 126.448.071 146.000.541 15,46%
Ordinérias
Preferenciais
Total de acoes 127.669.822 147135486 15,24%

Fonte: Nyse (2013)

Em relacdo ao numero de negdcios com as acgOes da Bunge, o ano de 2009
apresentou um mercado mais agitado comparado com 2012. Praticamente todos 0s meses

de 2009 atingiram um volume de 30.000.000 de negdcios, enquanto que, em 2012,
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somente fevereiro e agosto atingiram essa marca. De acordo com a tabela 34, essa

diferenca atingiu 41,38% no intervalo de tempo abordado.

50000000
40000000
30000000
20000000
10000000

0

Fonte: Nyse (2013)

Gréfico 32: Volume médio mensal das a¢bes da Bunge (US$)

= 2009
m 2012

Tabela 34: Volume médio diario de negocios de acdes da Bunge

2009

2012

Evolucéo

Total

39117638

22926946

-41,3897

Fonte: Nyse (2013)

O preco médio mensal apresentou uma pequena variacdo positiva e mostrou que,

embora a liquidez das acBes negociadas tenha caido, o preco da acdo evoluiu

positivamente, atingindo 13,20% de aumento, como indicado na tabela 35. Isso reflete

que a confianca do mercado melhorou a partir dos resultados, dos projetos e dos negocios

efetuados pelo grupo Bunge. Os investimentos internacionais do grupo contribuiram para

esse aumento de valor, ainda que, a economia norte-americana passasse por uma forte

recessao.
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Gréfico 33: Preco médio mensal das a¢des da Bunge (US$)
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Fonte: Nyse (2013)

Tabela 35: Preco médio anual da acdo da Bunge

2009 2012 Evolucéo

Total Médio 58,31833 66,01833 13,20%

Fonte: NYSE (2013)

Na figura 30 e no grafico 34 a seguir, vamos encontrar a situacdo dos canaviais
nos municipios de atuacdo da Bunge. Nos territorios das unidades produtoras do grupo
Bunge, a modalidade de colheita com cana crua, que possibilita uma maior mecanizacao
do campo e altera radicalmente os processos de trabalho, apresentou uma evolucdo de
807%. A érea total colhida também teve um aumento expressivo de 452%, demonstrando
a forca que o mercado de acUcar e etanol tem para alterar as condicdes fisicas, ambientais
e sociais.

Nos territorios que a Bunge ocupa a cana crua tem recebido um tratamento especial.
No municipio de Ouroeste, EDR de Fernanddpolis, a area da cana apresentou um
exponencial crescimento de 318% em relacdo ao total cultivado. O total da area colhida
de cana mais que dobrou, cresceu 127,30%. Simultaneamente a entrada do grupo norte-
americano, 0 uso da terra passou a ser mais utilizado para o cultivo da cana. De apenas
9,6% em 2006, a area da cana passou a ocupar 21,4% do territério em Ouroeste. Se
considerarmos as limitacdes da morfologia do sudeste do Estado, os territorios adjacentes

a Ouroeste podem ser um dos ultimos rincdes no aumento da producgéo de Séo Paulo.
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Figuras 30: Cana Colhida crua e com queima em Ouroeste

Area colhida crua, com gueima e total colhido em

firea colhida crua, com queima e total colhido em Ouroeste

Ouroeste
000 ha Boems | A0 U (ha) crua(%)  queima (ha) queima (%)  total (ha)
M crua 2006 342 156 1845 B4 2187
4500 ha
I I I 2007 597 22 2112 18 2708
— I 2008 135 381 2199 619 3554
2009 2609 609 1673 391 4282
1500 ha I 2010 21903 56.2 2259 438 5.162
on 011 1923 55.4 21352 446 5.275
F-]
2006 2007 2008 2000 200 2011 2012 2012 3. £5.2 1730 343 4971
anoc
Fonte: INPE (2012)
Graéficos 34: Cultivo da terra em Ouroeste
Uso da terra no ano de (2006 v Uso da terra no ano de | 2008 v Uso da terra no ano de | 2012 Vv
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Fonte: INPE (2012)

Em Orinditva, no EDR de Votuporanga, a cana crua predomina no total da area

colhida. A transformacéo nessa forma de trabalho foi consideravel, visto que esse sistema

ja apresentou um crescimento de 161% da area da cana colhida. O mesmo nédo se pode

dizer em relacdo a area total colhida de cana, pois ndo houve aumento, e sim, uma leve

queda de 1,15% na &rea total colhida. Essa reducéo pode ser explicada pelo fato da cana

do territorio estar em reforma, posto que a cana em 2006 ocupava 58% do espago da terra

e discretamente aumentou sua presenca em 1,9% em 2012.

Figura: 31 Cana Colhida crua e com queima em Orindilva

16000 ha

12000 ha
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4000 ha
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Area colhida crua, com queima e total colhido em
Orindidva

2000 2040 2011

&no

Area colhida crus, com queima e total colhido em Orindidva
ano  cruafha)  cua(%)  queima(ha)  queima(%)  total(ha)
2006 4194 311 9.248 688 13442
2007 6113 498 6.166 502 12279
2008 6.208 481 6412 508 12620
2009 5671 458 5.95 512 11627
010 71% 563 5.578 47 1274
2011 8485 721 3.186 173 11671
. 012 11094 835 2154 165 13.288

Fonte: INPE, (2012)
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Graficos 35: Cultivo da terra em OrindilGva
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Fonte: INPE (2012)

No municipio de Pontes Gestal, EDR de Votuporanga, a condicdo € compativel em

termos de colheita. Na area colhida, a cana crua vem crescendo a cada ano, num ritmo

que chegou a 328% entre 2006 e 2012. A técnica da queima foi e estd sendo substituida

pelo corte mecanizado. E pertinente ressaltarmos o crescimento da area total colhida, que

aumentou em 326,32%, alterando a configuracdo territorial do municipio, que possuia

apenas 8,6% de suas terras usadas com cana em 2006, passando para mais de 46,7% em

2012.
Figura: 32 Cana Colhida crua e com queima em Pontes Gestal
Area colhida crua, com queima e total colhido em frea colhida crua, com queima e total colhido em Pontes Gestal
Pontes Gestal . .
10900 h ano  cualha)  crua(%) queima (ha) queima (%) total {ha)
=] -
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. BWeus | oy 325 £2.1 1985 379 5240
7500 ha
2008 3871 41 4501 559 872
=000 he 2009 5,885 £43 3071 357 915
010 £.818 785 1759 25 8577
2500 ha 011 5833 685 2682 315 8515
012 £.342 826 133% 174 7678
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Fonte: INPE (2012)

Gréfico 36 : Cultivo da terra em Pontes Gestal
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4.4 Noble Group - Noble

O capital internacional, através das principais empresas do mundo agricola e
energético estd controlando o etanol paulista. Assim como a norte-americana Bunge, as
francesas Téreos e Louis Dreyfuse, a indiana Renuka, a asiatica Noble Group, com sede
administrativa em Hong Kong, estd ramificada com mais de 140 escritérios e ativos
locais, com um contingente de 14.000 trabalhadores em 73 paises e, para fechar essa
ampla escala territorial, atende mais de 4.000 clientes. Suas atividades no Brasil se
iniciaram em 2004.

Figura33: Noble Group no mundo

Coougle o SAVRRATAE

Fonte: Noble Group (2013)

Com uma atuacdo ampla que vai desde a producdo de alimentos, até compostos
energéticos, a Noble Group tem encontrado um réapido e diversificado crescimento no
setor de energia. Nessa gama de produtos se encontram petroleo, gas natural, carvao e
combustiveis limpos. Olhando para os dados acionarios no gréfico, temos a valorizacao
da Noble perante outros indices importantes da Nyse. A taxa de retorno de investimentos
da Noble manteve-se acima das 500 principais empresas da Nyse, dos grupos mais velhos
e dos grupos mais novos, em todo periodo abordado.
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Gréfico 37:  Comparacdo do retorno das a¢fes da Noble com os principais indices
da Bolsa Nova York
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Fonte: Nyse (2013)

Quando partimos para as demonstracfes financeiras encontramos um forte
crescimento na receita das operacOes depois de retirada as despesas. Na tabela 36 as
receitas da Noble cresceram mais de 821%. Os lucros por acdo atingiram 661%, mesmo

com um crescimento modico das acdes em circulacdo que atingiram apenas 4,04%.

Tabela 36: Demonstracdes Financeiras em milhdes $ exceto no lucro das agdes

2009 2012 Evolugéo
Receitas de | 131.000.000 1.027.000.000 821%
Operacgao
Lucro Bésico e |0,75 571 661%
Diluido por acéo
ON
NUumero de Acoes | 173 180 4,04%
Ordinarias
Preferenciais
Total de agdes 173 180 4,04%

Fonte: NSE (2013)
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Aprofundando as anélises do mercado acionario da Noble, encontramos uma
inclinacdo negativa nos volumes negociados, pois em 2012 somente em um mes,
ultrapassou a casa dos trinta milhGes, em fevereiro. Anteriormente, em 2009, a situacéo
se inverte e, em apenas dois meses julho e dezembro que o volume de negdcios esteve
abaixo da casa dos trinta milhGes, sendo que o nimero de negdcios em janeiro e margo
atingiu o dobro do maior valor de 2012. Essa queda expressiva foi de 37,7% como aponta
a tabela 37.

Gréfico 38: Namero médio de a¢des negociadas
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Fonte: Nyse (2013)

Tabela: 37 Volume médio anual de negdcios com as Acdes da Noble

2009 2012 Evolucéo

Total 46.692.733 29.048.799 -37,7%

Fonte: Nyse (2013)

Essa queda das trocas comerciais ndo abalou o preco das acdes. Com apoio do
grafico 39, observamos que, no decorrer do ano de 2009, os precos das a¢des ficaram em
torno de US$ 30,00. Em 2012, os precos aumentaram atingindo o patamar de US$47,00
na média dos meses. A evolucdo foi de 58% num periodo curto de tempo, demonstrando
0s avangos no mercado financeiro da asidtica especialista no campo energético. Os
aportes nas usinas no interior de S&o Paulo foram altos e ndo tém gerado bons resultados,
revelando certa independéncia do campo financeiro acionario em relacdo aos movimentos

produtivos ocorridos no territorio. As oscilagbes acionarias giram em torno de outros
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produtos e politicas de desregulamentagdo e incentivos, como no caso da producdo de
petréleo do grupo.

Gréfico 39: Preco das acOes da Noble Group (US$)
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Fonte: Nyse (2013)
Tabela 38: Preco médio anual da acdo da Noble
2009 2012 Evolucéo
Total Médio 29,66 46,92 58,1%

Fonte: Nyse (2013)

Se nos aspectos financeiros e acionarios, a Noble tem demonstrado um bom
desempenho, geograficamente, suas areas de atuacdo também tém aumentado o efetivo de
cana-de-acucar. Nos territorios das unidades produtoras da Noble Group, a modalidade de
colheita com cana crua, que possibilita uma maior mecanizacdo do campo e altera
radicalmente os processos de trabalho, apresentou uma evolucdo de 197%. A éarea total
colhida também teve um aumento expressivo de 226%, demonstrando a forca que 0s
mercados de acucar e etanol tém por alterarem locais dos territérios de forma téo
impactante.

Em Catanduva, desde 2006, o corte da cana crua ja representava metade da area
colhida. Houve um aumento de 22% da area que é colhida com cana crua. O ritmo da
area total colhida apresentou um aumento de 12%. A cana tem avangado sobre outros

usos da terra, pois em 2006 ocupava 51,6%, e em 2012 atingiu 54,7%.
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Figuras 34:  Cana Colhida crua e com gueima em Catanduva
Area colhida crua, com queima e total colhido em irea colhida cruz, com queima e total colhido em Catandva
Catanduva . )
16000 ha W quss ano  cruafha)  crua (%) queimaha) fueima (%) total [ha
B crua 2008 5020 48 B4l 52 12341
12000 ha 2007 5.070 14 8375 584 14345
2008 5623 24 7830 578 13353
8000 ha
2009 5555 523 5.071 177 12726
4000 ha 2010 7.143 188 7200 502 14343
2011 B.260 503 5429 07 13589
Oha
008 2007 2008 2000 200 2011 2M2 e B =7 5550 403 15785
ang
Fonte: INPE (2012)
Gréficos 40: Cultivo da Terra em Catanduva
Uso da terra no ano de | 2006 Uso da terra no ano de (2009 Uso da terra no ano de |2012 v
W scca H scca Il soca
M reformada M reformada M reformada
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B outros usos I ks e M ouiros usos

Fonte: INPE (2012)

Potirendaba, que fica no EDR de Sdo José do Rio Preto, teve um aumento de 60%

no total da cana crua em relacdo a area colhida. O total da area colhida com cana

demonstrou uma forte transformacéo, evoluindo em 151,60%. Em relagéo ao uso da terra,

o cultivo da cana cresceu, pois de 12,6% em 2006 de ocupacdo a cana deu um salto e

passou a ocupar, em 2012, mais de 32,7% da terra do municipio.

Figuras 35:

Cana Colhida crua e com queima em Potirendaba
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Area colhida crua, com queima e total colhido em
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H qusima
W crua

firea colhida cruz, com queima e total colhido em Patirendaba

ano  cruafhe) cwa(%)  queimafha)  queima(¥]  total (ha
2006 2033 524 1848 176 3.882
2007 2811 455 3352 85 6.263
2008 3.788 478 4117 321 7.903
2009 4.008 602 3304 308 B302
2010 5.520 583 3.950 a7 5470
2011 6.635 693 2833 7 0568
2012 B.183 B3.B 1584 162 8.767

Fonte: INPE, (2012)




Gréficos 41: Cultivo da terra em Potirendaba
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Fonte: INPE (2012)

Em Sebastianopolis do Sul, EDR de General Salgado, a participacdo da cana crua

deu um salto 115,21% no total da area colhida, atingindo mais de 66,5% da area total,

que também apresentou um aumento de 62,3%. Em relacdo ao uso da terra, nossa analise

encontra a mesma tendéncia, pois a cana ocupava 21,5% em 2006, e passou a ocupar

mais de 40,2% em 2012. O capital financeiro da Noble Group entra em um momento de

expansao e transformacdo territorial, envolvendo formas especificas de trabalho, relaces

com 0s proprietarios, especialmente pequenos e médios produtores rurais, que se

tornaram arrendatarios, além do avanco sobre areas de pecudria e naturais.

Figuras 36: Cana Colhida crua e com

ueima em Sebastiandpolis do Sul

Area colhida crua, com queima e total colhido em
Sebastiandpolis do Sul

firea cofhida crua, com queima e total eolhio em Sebastianapalis do Sul
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G000 ha l . 2007 1733 323 3540 677 5373
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2011 4205 70 1803 30 6.008
.. 1
2008 2007 2008 2009 2010 21 212 02 ENEL] £6.3 1885 335 5621
ang
Fonte: INPE, (2012)
Gréficos 42: Cultivo em Sebastianopolis do Sul
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Fonte: INPE (2012)
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4.5 Grupo Shree Renuka Sugars - Renuka

A Renuka € o grupo mais recente dos analisados nessa pesquisa. Constituido em
1998, a asiatica Shree Renuka Sugars — Renuka, com a aquisicdo de ativos é um dos
maiores grupos de comercializacdo de agucar do mundo. No século XXI, adquiriu sua
primeira unidade integral brasileira — Vale do Ivai e 50,3% das participagdes da Equipav.
JA em 2012, aumentou sua participacdo na Equipav para 59,4%. Na figura 34

encontramos a distribuicdo das unidades - sede indiana e as filiais do Brasil.

Figura 37: Sede e unidades produtivas da Renuka - Brasil

Bre
Sao Miguel do Cam Bili

Fonte: Renuka (2013)

Em S&o Paulo, a area de atuacdo da Renuka aumentou 90%, saindo de 70.000 ha
para mais de 133.000ha. Contudo, a moagem de cana diminuiu 16,10%, assim como a
producdo de etanol teve uma reducdo consideravel de 28%. O numero de empregados
apresentou uma queda de 5,4%, e o componente ambiental, através da cogeracdo de
energia, registrou uma queda de 36% (ANUARIO da CANA, 2013). Exceto a area de
trabalho, todos os componentes produtivos, que impactam diretamente o territério
registraram uma reducdo de 2009 para 2012.

A composicdo acionaria no grafico 42 demonstra a importante participagdo do
capital financeiro na composi¢do da Renuka. A porcentagem da participacdo de entidades

financeiras chega a 20,55%. Os individuos controlam 19,59%, enquanto outros agentes
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27,72%. Notamos que, mesmo com o controle majoritario dos diretores — 32,14%, o

capital da Renuka esta mais pulverizado dentre as empresas do setor sucroenergetico.

Gréfico 43: Composicéo acionaria —Shree Renuka Sugars

3,55 2,29
4,5

M Diretor da Empresa

B Outros

M Individuais

M Investidores institucionais
M Entidades coletivas

® Fundos Mutuos

W Bancos

Fonte: Renuka (2013)

De acordo com o jornal Estado de Séo Paulo (2014), essa composicao sera alterada,
pois a Renuka anunciou que vai vender parte da empresa para a trading de Cingapura
Wilmar Internacional. O acordo, segundo a companhia, pode facilitar a injecdo de
aproximadamente US$ 200 milhdes na empresa, que vinha sendo penalizada com um
elevado endividamento, parte dele, decorrente da aquisi¢do de usinas no Brasil.

O acordo prevé que a companhia indiana podera ser controlada pelos fundadores e
a Wilmar, com ambas as partes mantendo igual participacéo e representacdo no conselho
da Shree Renuka. "Os fundadores da Renuka vao continuar na administracdo da
companhia com a Wilmar, sendo ativamente envolvidos nas decisdes estratégias",
informou a Shree Renuka em comunicado.

A trading Wilmar Internacional também é parceira da Téreos na Asia, o que reforca
os lagos financeiros que ultrapassam as fronteiras. Existe um grande parceiro-acionista no
controle de grupos concorrentes. Apesar de terem bases territoriais diferentes, 0s grupos
estdo sobre o controle dos mesmos acionistas. Quando partimos para 0s dados
comparativos entre o valor adicionado, devemos considerar que os dados estdo na moeda
local — Rapia indiana.



Tabela 39: Demonstracdes Financeiras Padronizadas - milhdes Rupias
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2009 2012 Evolucédo
Resultados do | 1,435.11 518.42 -63,9%
exercicio —milhdes
Lucro Bésico por | 4,99 0,77 - 84,5%
acao
Numero de Acoes | 316,900,000 671,319.650 112%
Ordinérias
Preferenciais
Total de acdes 316,900,000 671,319.650 112%

Fonte: NSE (2013)

O gréfico 43 mostra que a quantidade dos negdcios com a as a¢des despencaram na

bolsa de valores da india. N4o obstante, com as aquisi¢bes internacionais realizadas no

Brasil, a diferenca no rendimento dos negocios de 2009 para 2012 foi muito discrepante.

O melhor més de 2012 fevereiro atingiu 400.000.000 de rupias indianas, praticamente

igual ao menor valor do ano de 2009, que teve seu pico em abril com 1.100.000.000 de

rapias. De acordo com a tabela 40 comparando o rendimento médio dos anos temos uma

queda de mais de 61,19% no rendimento do negdcio das acdes da indiana Renuka.

Graéfico 44: Quantidade média de negécios da Renuka (milhdes)

12

Fonte: NSE (2013)



214

Tabela 40: Rendimento do volume de negocios das a¢des da Renuka

2009

2012

Evolucéo

Total

670.000.000

260.000.000

-61,19%

Fonte: NSE (2013)

Em relacdo ao nimero de acbes negociadas, encontramos uma maior liquidez,

numero de negdcios, em 2012. Em 2009, os nimeros de negdcios foram menores, mas

renderam mais como evidenciamos na tabela 41. Em 2012, tivemos um crescente niUmero

de negdcios, que ultrapassou a marca de 10.000.000 em janeiro e fevereiro, e manteve-se

praticamente acima em todos os meses, quando comparado com 2009. De acordo com a

tabela 41, o numero de negocios praticamente dobrou, apresentando uma evolugédo de

93%.
Gréfico 45: Numero de ac¢bes negociadas
15000000
10000000
5000000
0 m 2009
S o o =
= = = = w2012
g w E‘ ::?: o —g E S o o o
AL T = 5 3 e 8 5§ = 2 =
D = T w g S 2 o £
L < g 5 % [ IE
g © 3 &
Z o
Fonte: NSE (2013)
Tabela 41: Volume de negdcios das acdes da Renuka
2009 2012 Evolucéo
Total médio 3.989,428 7.719.171 93,4%

Fonte: NSE (2013)

Essas evolugdes positivas das negociacfes nao se refletiram nos rendimentos e nos

precos das acOes, que tiveram uma forte queda entre 2009 e 2012. Novembro e dezembro

refletem a valorizacdo dos precos médios das agdes, que chegaram a atingir 200 rdpias.

Fatores como o endividamento para a compra das unidades no Brasil e a consequiente

quebra da safra, contribuiram diretamente para a desvalorizagdo dos pregos das ac¢des da

Renuka. Como fica evidente na tabela 42, a variagcdo negativa do preco meédio das agdes
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foi de 78%. Toda aquisicéo internacional de grandes unidades no Brasil ndo se refletiu

em um crescimento na mesma proporc¢ao no mercado financeiro acionario.

Grafico 46: Preco das acOes da Renuka (rdpia)
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Fonte: NSE (2013)
Tabela 42: Variacao do preco médio mensal das aces da Renuka
2009 2012 Evolucéo
Total Médio 146,357 32,498 - 78%

Fonte: NSE (2013)

Essa realidade de fortes quedas no mundo financeiro ndo teve a mesma

ressonancia nos agentes territoriais. Atualmente, a Renuka se encontra entre os dez

maiores produtores de etanol do Brasil. Para conseguir essa posi¢cdo tdo rapidamente, o

grupo tem uma atuacdo com uma direcdo centralizada, que forma um Unico cluster ao

redor das usinas Madhu e Revati. O preparo de solo, o plantio, o cultivo, a colheita e 0

transporte sdo realizados em mais de 85.000 hectares e em parceria com 570

proprietarios. Além disso, a area agricola é responsavel pela coordenacdo da entrega de

cana-de-agcucar e, em muitos casos, até pela colheita e transporte de mais de 350

fornecedores. No gréafico 46, temos a distribuicdo por tipo de etanol que é produzido nas

unidades da Renuka. Percebemos que a quantidade de etanol anidro é mais constante do

que o etanol hidratado.



Gréfico 47: Producdo de Etanol pelas unidades da Renuka em SP
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Fonte: Renuka (2013)

No extremo oeste de Séo Paulo, Brejo Alegre, que estd no EDR de Aracatuba, vem

passando por uma radical transformacdo, com ndmeros impressionantes. O sistema de

corte da cana crua cresceu mais de 766% e o total de cana colhida apresentou o maior

avanco dos municipios analisados até 0 momento, com 2838% de aumento. Em relacdo

ao uso da terra, a condicao € analoga, pois de um misero 0,9%, a cana passou a ocupar

mais de 30,1% do municipio de Brejo Alegre.

Figura 38: Cana Colhida crua e com queima em Brejo Alegre
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Fonte: INPE, (2012)
Gréfico 48: Cultivo da terra em Brejo Alegre
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Em Promiss&o, a situacdo é bem diferente, a cana crua tem oscilado, apresentando

uma queda de 11% do corte em relacdo a area total. Ja a evolucdo do total da area

colhida, apresentou uma evolucdo de 39%. N&o sO na area colhida, mas quando se

contabiliza o uso total da terra, a cana vem ganhando espaco, posto que de 21,6% passou

a ocupar mais de 32% das terras de Promissao.

Figura 39: Cana Colhida crua e com queima em Promissao
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Fonte: INPE, (2012)

Grafico 49: Cultivo da terra em Promissao
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Fonte: INPE, (2012)

4.6 Grupo Raizen — Cosan S.A. Industria e Comércio

O rearranjo proporcionado pela Cosan e Shell resultou na super holding,

denominada - Raizen, ja apresentada em detalhes em capitulo anterior. De acordo com a

figura 37, temos a configuracdo acionéria feita para a formacdo da Raizen Energia S.A —

Raizen. Com uma divisdo praticamente igual entre as partes, a Raizen tem tentaculos que

se ramificam por um territério que ultrapassa as fronteiras nacionais com centros

especificos de desenvolvimento dos seus produtos. Escritorios na Asia, na América do

Norte, na rota do pacifico, suporte logistico de distribuicdo no territério nacional e

internacional e controle de bases portuarias.
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Figura 40: Composicao acionéria do grupo Raizen Energia
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Fonte: Raizen (2013)

De acordo com o Art5° do Estatuto social, o capital da Raizen é de R$
5.007.927.429,58 (cinco bilhdes, sete milhdes, novecentos e vinte e sete mil, quatrocentos
e vinte e nove reais e cinguenta e oito centavos), dividido em 6.028.783.268 (seis bilhdes,
vinte e oito milhdes, setecentas e oitenta e trés mil, duzentas e sessenta e oito) acles

nominativas e sem valor nominal, sendo 5.902.595.634 (cinco bilhdes, novecentos e dois
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milhdes, quinhentas e noventa e cinco mil, seiscentas e trinta e quatro) a¢6es ordinérias, 1
(uma) acao preferencial Classe A, 125.424.157 (cento e vinte e cinco milhdes,
quatrocentos e vinte e quatro mil, cento e cinquenta e sete) acdes preferenciais Classe B e
763.476 (setecentas e sessenta e trés mil, quatrocentas e setenta e seis) ag0es preferenciais
Classe C. (Raizen, 2014)

Acompanhando as regras do Novo Mercado da Bovespa, a Raizen disponibiliza a
maior parte de suas acdes no mercado, como ordindrias, ou seja, 0S pequenos acionistas
tém direito a voto nas assembléias, participam das fiscaliza¢Oes, requererem informacdes
e explicacOes sobre as condi¢Oes da empresa. A partir disso, cria-se uma relagdo mais
transparente do grupo e dos acionistas com as condi¢cBes econdmicas, politicas,
ambientais e produtivas do territorio.

Analisamos os papéis da Cosan Indudstria e Comercio, pois como foi apontado na
figura 40, é esse grupo que criou e detém o controle das a¢Ges da Raizen. Contudo,
destacamos a pulverizacdo cada vez mais crescente do grupo, que tem outras empresas
listadas na Bolsa de Valores brasileira e na Bolsa de Valores de Nova York - Cosan S.A.
IndUstria e Comercio na BM&FBOVESPA: CSAN3 e Cosan Limited BM&FBOVESPA:
CZLT11 e NYSE: CZZ. A Cosan Limited é a majoritaria controladora de 61,99% das
acOes da Cosan S.A. Como vemos sdo inumeros desdobramentos de empresas que
controlam umas as outras, criando um “labirinto” em que fica dificil identificar as pontas
dessa rede.

Analisando a carteira dos principais indices da BM&FBOVESPA, a Cosan faz
parte do indice BM&FBOVESPA Consumo — ICON, que abrange diversos setores. A
Cosan ¢ classificada no setor de consumo ndo béasico/ alimentos processados — que
responde por 31,99% da carteira desse indice. Entretanto, a participacdo da Cosan dentro
do setor e no total do ICON, equivale a 1,34%.

A Cosan é o Unico grupo do setor sucroenergético dentro do principal indice da
bolsa de valores — IBOVESPA —, com uma pequena participacdo de 0,411%. No entanto,
esse pequeno rendimento reflete a participacdo no principal indicador de desempenho
médio das cotaces dos ativos de maior negociacdo e representatividade do mercado de
acoes brasileiro.

Na tabela 43, temos um quadro comparativo da distribuicdo do valor adicionado e

dos componentes acionarios. Essa comparacdo realca a evolucao dos recursos destinados
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aos componentes fixos: aluguel, pagamento de trabalhadores e impostos, em relagcdo aos
componentes que estdo na esfera do capital financeiro acionario, flutuando com as
expectativas e mudancas do mercado macroeconémico e ao prazer de outras pracas
internacionais. E sintomatica a diferenca entre o valor adicionado e os componentes
acionarios. Enquanto o valor adicionado subiu 50%, o lucro das a¢des teve uma queda de
55,14%, e um aumento no numero de papéis em circulacdo de 24%, representando a

desvalorizacao das acdes.

Tabela 43: Demonstragdes Financeiras Padronizadas

Valor Adicionado

2009 2012 Evolucéo
Distribuicdo do Valor | 3.706.464 R$ bilhdes | 5.559.570 R$ | 50%
Adicionado bilhdes
Lucro Diluido por | 2,72 R$ 1,22 R$ - 55,14%
Acéo ON
Numero de Agdes | 328.285.000 milhdes | 407.214. 353 | 24%
Ordinarias milhdes
Preferenciais
Total de agdes 328.285.000 407.214.353 24%

Fonte: BM&FBOVESPA (2013)

A partir da andlise do grafico 49, encontramos uma diferenca significativa em
relacdo a evolucdo do se preco. Tinhamos em 2006 um valor de R$ 96,10 e R$ 33,35 em
2012, uma queda de mais de 65%, passando pelo preco de R$ 16,04 em 2009, de acordo
com a tabela 49. Nesse periodo, o grupo abriu o capital na Bolsa de Valores de Nova
York, realizou investimentos em novas unidades e apresentou melhoras nos resultados
produtivos, porém a conducdo das politicas especificas do setor, principalmente a ndo

consolidacao internacional do etanol, contribuiu para reducéo do preco das acgoes.



Grafico 50: Preco médio mensal das a¢bes da Cosan (R$)
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Tabela 44: Preco médio anual da acdo da Cosan
2006 2009 2012 Evolucéo
Total Médio 96,10 16,04 33,35 - 65%

Fonte: BM&FBOVESPA (2013)

No gréfico 50, os negdcios com as agdes do grupo também sofreram uma queda

brusca. A reducdo ultrapassou 82%, sendo que essa queda reflete a falta de

comercializacdo dos papeéis. Na tabela 45, temos mais de 50.000 negocios, em media,

realizados em 2006. J4 em 2012 a liquidez ndo atingiu a média de 9.000 negdcios.
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Gréfico 51: NUmero médio mensal de negdcios
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Fonte: BM&FBOVESPA (2013)

Tabela 45: Volume médio por negécio de A¢des da Cosan no mercado a vista
2006 2009 2012 Evolucéo

Total médio | 50.018,88 11.258,27 8.984,64 - 82,3%
mensal

Fonte: BM&FBOVESPA (2013)

Essa falta de liquidez impactou diretamente os rendimentos dos negdcios com as
acbes da Cosan, como podemos observar no grafico 51. No periodo em anpalise, 0
rendimento das acbes caiu mais de 35%. O periodo de 2009 representou o boom do
etanol, com a chamada revolucdo energética verde e a corrida do capital internacional ao
etanol. Esse cenario ndo se refletiu nos rendimentos acionario da Cosan, que teve uma
queda de rendimento expressiva, de 45%, em relacdo a 2006. Em dezembro de 2012, no
fim da safra, os rendimentos com as acdes tiveram um pico, atingindo praticamente R$
50.000.000. Nos trés anos analisados, observamos que o inicio da safra, entre marco e
abril, houve um pico de rendimento das ac¢des, seguido de uma queda nos meses de junho

e julho, em que as acGes atingiram 0s menores rendimentos de negociacdes.
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Grafico 52: Rendimento médio por dia/més em milhdes R$
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Fonte: BM&FBOVESPA (2013)

Tabela 46: Volume médio diario de negécios de acdes (R$) no mercado a vista

2006

2009 2012 Evolucéo

Total

36.969.945 202.839.97 237.269.63 - 35,8%

Fonte: BM&FBOVESPA (2013)

Se, com 0s componentes acionarios a Raizen vem apresentando baixas, 0 mesmo

ndo podemos dizer dos territérios do grupo ocupados com cana-de-agucar. O crescimento

geogréafico, ocorreu em praticamente em todas as regides do Estado de SP, apontando um

avango da matéria-prima para a producéo de etanol.

A Raizen tem unidades produtivas em muitos municipios do Estado. Aracatuba, no

EDR de Aracatuba, apresenta uma forte tendéncia de consolidacdo da cana crua, que

avancou 407,19%. A tradicional regido de pecuaria, observa a expansao da area colhida

de cana, que cresceu 53%. O uso da terra com cana saiu de 19,3% para 32% em

Aracatuba.




Figura 41: Cana Colhida crua e com queima em Aragatuba
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Fonte: INPE (2012)

Gréfico 53: Cultivo da terra em Aragatuba
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Fonte: INPE (2012)

Em Andradina, no EDR de Andradina, a cana crua conseguiu um avancgo de 50,1%,

dentro da &rea total da cana colhida, que apresentou um forte crescimento de 141%. Em

relacdo ao uso da terra, a cana também avancou, pois de 15,4% em 2006, passou para

mais de 33% em 2012.

Figura 42: cana colhida crua e com gueima em Andradina
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fren colhida crus, com queima e total colhida em Andrading
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Fonte: INPE (2012)




Grafico 54: Cultivo da terra em Andradina
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Fonte: INPE (2012)

Na regido central do Estado, o municipio e EDR de Araraquara acompanhou o

avanco do corte da cana crua, com numeros que atingem 113,37%. A éarea da cana

colhida teve um avanco de 2% e o uso da terra com cana aumentou, de 42,6% em 2006,
foi para 48,1% em 2012.

Figura 43: Cana Colhida crua e com queima em Araraquara
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Gréfico 55: Cultivo da terra em Araraquara

Fonte: INPE (2012)
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Fonte: INPE (2012)

Em Barra Bonita, no EDR de Jad, a importancia da cana crua aumentou 366,22%,

mesmo com a queda de 3,3% da area total colhida. Ainda prevalecem as queimadas nesse

municipio, o que se constitui como um desafio para 0s grupos controladores da cana na

regido. A cana perdeu espaco, na medida em que, de 67,4% passou para 66,2%, em
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relacdo ao total da terra usada no municipio. Essa ndo linearidade da expansdo canavieira,
reforca a ideia de que, o ramo do etanol ndo tem um planejamento mais solido, que
garanta um desenvolvimento de longo prazo, sendo propicio a retomada e o crescimento

de outras culturas mais rentaveis para os agricultores e agentes econémicos do territorio.

Figura 44: Cana Colhida crua e com queima em Barra Bonita

Area colhida crua, com quelma e tofal colhido em ﬁuumlhiducm, com queima & total calhido em Barra Bonita
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Fonte: INPE (2012)

Grafico 56: Cultivo de terra em Barra Bonita
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Fonte: INPE (2012)

Em Capivari, no EDR de Piracicaba, tradicional territorio de cultivo, a cana crua
ganhou pouco espaco, o0 que pode ser justificado pelas limitacGes topograficas e
limitacOes tecnoldgicas. A érea total colhida retrocedeu em 4%, e o uso da terra com cana

manteve-se constante.
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Figura 45: Cana Colhida crua e com queima em Capivari
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Fonte: INPE (2012)
Grafico 57: Cultivo de terra em Capivari
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Fonte: INPE (2012)
Em Dois Corregos, EDR de Jau, a cana crua conseguiu uma expansdo de 50%. A area total
colhida néo se alterou. Da mesma forma, a participacdo da cana no uso total da terra ficou estacionada.

Figura 46: Cana Colhida crua e com queima em Dois C6rregos
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Fonte: INPE (2012)
Gréficos 58: Cultivo de terra em Dois COrregos
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Fonte: INPE (2012)
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No municipio de Elias Fausto, EDR de Campinas, o sistema de colheita de cana
crua conseguiu avancar 38,93%, enguanto que, a area total colhida com cana se expandiu
8%, no periodo de 2006 a 2012. No municipio, a cana ndo avangou sobre outras formas

de uso da terra, a medida que a distribuigé@o percentual manteve-se constante.

Figura 47: Cana Colhida crua e com queima em Elias Fausto
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Fonte: INPE (2012)
Graéficos 59: Cultivo da terra em Elias Fausto
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Fonte: INPE (2012)

Guariba é um municipio do EDR de Jaboticabal, que apresentou uma variacdo de
46,35% na colheita da cana crua. A area total colhida, também avangou 6% e o uso da
terra com cana teve um leve recuo de 0,7%, embora, o predominio da cana seja

inquestionavel no territdrio, atingindo mais de 82,2% do uso total da terra.

Figura48: Cana Colhida crua e com gueima em Guariba
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Fonte: INPE (2012)




Grafico 60: Cultivo da terra em Guariba
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Fonte: INPE (2012)
Em Ibaté, no EDR de Araraquara, ocorreu um progresso no corte da cana crua de

mais de 158,2%, apesar da estagnacdo da area total colhida. Em relacéo ao uso do solo, a

cana-de-agcucar aumentou sua participacdo, pois ocupava 46,6% em 2006 e passou a

ocupar 49,8% em 2012.

Figura 49: Cana Colhida crua e com queima em Ibaté
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Fonte: INPE (2012)

Grafico 61: Uso da terra em Ibaté-SP
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Fonte: INPE (2012)
Em lgarapava, no EDR de Orlandia, a area colhida com cana crua, no periodo

analisado, atingiu um patamar de 1150%. O total da area colhida permaneceu sem

alteracdes. Essas mudancas denotam as transformacdes nas relacfes de trabalho e com o

meio ambiente, a partir do mecanismo de corte da cana. A Raizen tem sua unidade

instalada em uma area que, a cada ano, fortalece o sistema mecanizado de colheita da

cana-de-acucar. Colheitadeiras computadorizadas dispensam o corte manual nos relevos

mais nivelados, promovendo novas relagGes e formas de trabalho na esfera agricola, e a
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reducdo das queimadas, para o corte manual. Em relagdo ao uso do solo, a cana ocupava
47,7% em 2006, em 2012, esse percentual subiu para 51,8%.

Figura 50: Cana Colhida crua e com queima em lgarapava
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Fonte: INPE (2012)
Graéficos 62: Cultivo da terra em lgarapava
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Fonte: INPE (2012)

No municipio de Ipaussu, EDR de Ourinhos, o desenvolvimento da cana crua em

relacdo a &rea total colhida atingiu 2361,4%, sendo que a area total colhida permaneceu

praticamente estabilizada e a cana expandiu apenas 2% sobre outras formas de uso da

terra.
Figura51: Cana Colhida crua e com queima em Ipaussu
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Fonte: INPE (2012)
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Grafico 63: Cultivo da terra em Ipaussu
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Fonte: INPE (2012)

Em Jad, no EDR de Jad, a colheita da cana crua cresceu 470,2%, no periodo em
questdo, embora a area total de cana colhida tenha diminuido 2%. Em rela¢éo ao uso da

terra, a cana ocupava 65,4% e atingiu, em 2012, 67,2% do total de Jau.

Figura 52: Cana Colhida crua e com queima em Jau
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Fonte: INPE (2012)
Gréfico 64: Cultivo da terra em Jal
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Fonte: INPE (2012)

Em Maracai, EDR de Assis, a colheita de cana crua vem crescendo exponencialmente.
Enquanto em 2006, apenas 12% da cana colhida era crua, em 2012, esse patamar foi para 63,6%.
Em relagéo ao cultivo da terra, a cana apresentou um leve aumento de 3% em relacdo as outras

culturas.



232

Figura53: Cana Colhida crua e com gqueima em Maracai
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Fonte: INPE (2012)

Gréfico 65: Cultivo da terra em Maracai
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Em Mirandodpolis, no EDR de Andradina, a area colhida com cana crua evoluiu

800%. O total da area colhida ampliou-se em 214%. A forca verde dos canaviais se faz

presente na direcdo oeste do estado. Outras formas de uso do solo perderam espaco para

cana, que ocupava apenas 8,4%, em 2006, e ja ocupa 26,1% do uso total do solo

municipal, em 2012.

Figura54: Cana Colhida crua e com queima em Mirandopolis
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Fonte: INPE (2012)



Grafico 66: Cultivo da terra em Miranddpolis
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Em Paraguacu Paulista, no EDR de Assis, a area colhida com cana crua teve um

aumento de 92,18%, e a area total de cana colhida, apresentou um crescimento pequeno,

de 7%. No uso da terra, a cana ganhou espaco em relacdo a outras culturas, pois, em

2006, ocupava 49,5%, e em 2012, j& ocupava 55,7% das terras de Paraguacu Paulista.

Figura55: Cana Colhida crua e com queima em Paraguacu Paulista
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Fonte: INPE (2012)
Gréfico 67: Cultivo da terra em Paraguacu Paulista
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Fonte: INPE (2012)

Em Piracicaba, no EDR de Piracicaba, uma das mais tradicionais regides

produtoras de cana-de-acucar do Brasil, o tradicional corte feito a partir da queima da

cana, perdeu espaco para a colheita da cana crua, que cresceu mais de 64,2%. O total da

area colhida, caiu 4%, em funcdo da reforma dos canaviais. E o uso da terra avangou, ja

que a cana ocupava 34,7% das terras de Piracicaba e, em 2012, 36,3%.




Figura56: Cana Colhida crua e com queima em Piracicaba
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Gréficos 68: Cultivo da terra em Piracicaba
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Fonte: INPE (2012)

Em Rafard, no EDR de Piracicaba, uma surpresa em relacdo a colheita da cana

crua, que apresentou um decréscimo de 12,16%, da mesma forma que a area colhida que

recuou 3%. 1sso pode ser caracterizado pela ocupacao da terra, a medida que a cana-de-

acucar utilizava 62,4% das terras e passou a utilizar 61,9% em 2012.

Figura57:  Cana Colhida crua e com queima em Rafard
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ano  cruafha)  crua (%) queima (ha) queima (%) total (ha)
2006 4511 584 3217 416 7728
2007 3933 55.3 3177 447 7.110
2008 2.8%6 433 3.792 56.7 6.688
2008 4118 554 3317 446 7435
2010 3689 4889 3.855 511 7.544
2011 3.162 423 4314 57.7 7476
2012 3829 513 3630 487 7458

Fonte: INPE, (2012)




Gréficos 69: Cultivo da terra em Rafard
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Em Tarumd, no EDR de Assis a mudanca foi de 73,9%. O modo de colheita da

cana pode ser considerado uma revolugdo que transformou as condi¢des dos canaviais. A

colheita da cana crua aumentou 1322,4%, de uma area total que aumentou apenas 6%. O

préprio uso da terra teve uma pequena expansdo, expressiva atingindo 68,9% do total do

municipio.

Figura 58: Cana Colhida crua e com queima em Tarumd

Area colhlda crus, com quslma e total colhido am

Taruma
24000 ha

18000 ha I (] 2007
2008

12000 ha
2008
€000 ha 2010

Oha

Bren colhida crus, com queima & total colhido em Taruma

I qu
Mo 2006

2008 2007 2008 2008 2000 2011 2042 iz

ang

ano  cruafha)  crua () queima fha) queima (%) total [ha)

1.036 58 15.EBE 042 17.524

3.856 102 15,662 BO.E 20.638

2320 127 15.866 E7.3 1E.205

3.020 168 15318 B3.2 1E.408

B.oD5 468 10.140 532 18.045

201 12571 60.7 Blad 393 20.715
15.626 B23 3305 175 16831

Fonte: INPE (2012)

Grafico 70: Cultivo da terra em Taruma
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Fonte: INPE (2012)

Em Valparaiso, no EDR de Andradina, houve uma expressiva evolucao da colheita

da cana crua, 184%. Da mesma forma, houve aumento da area colhida de 59%. No uso da

terra, a cana-de-aglcar ganhou maior representatividade, pois saiu de 36,7% para 58,1%,

entre 2006 e 2012.
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Figura59: Cana Colhida crua e com queima em Valparaiso
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Fonte: INPE (2012)

Graficos 71: Cultivo da terra em Valparaiso
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Fonte: INPE (2012)

4.7 Grupo Sao Martinho

Destacamos que a Sdo Martinho é o grupo mais transparente e que disponibiliza o
maior contetdo de informacdes, acerca da condicdo produtiva e de suas acdes. Servigos
aos investidores, informacdes e aspectos da governanca cooperativa sdo passados
livremente, para os interessados em investir no grupo. Essa nova composicao da Sao
Martinho, passou a ganhar forma em 21 de dezembro de 2007, quando a companhia se
desligou da Cooperativa de Produtores de Cana, Aclcar e Alcool do Estado de S&o Paulo
Ltda. - Coopersucar®®.

O grupo firmou acordos com a Petrobras Biocombustivel S.A. (PBIO) - subsidiaria
da Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras) - anunciando uma parceria estratégica, para a
producéo de etanol no Estado de Goias, por meio das subsidiarias integrais do Grupo Séo
Martinho "Usina Boa Vista S.A." e "SMBJ Agroindustrial S.A.". Em abril de 2010, a S&o

% A CooCoopersucar S.A., sociedade anonima de capital fechado, foi constituida em 2008. Hoje, conta
com 43 Unidades Produtoras Sécias, pertencentes a 24 grupos econdmicos.
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Martinho S.A. anunciou o acordo definitivo com a empresa norte americana Amyris
Biotechologies Inc. e sua subsidiaria brasileira Amyris Brasil S.A. O acordo contempla a
construcdo de uma planta quimica localizada na unidade Sao Martinho para a producéo
de produtos quimicos (SAO MARTINHO, 2013).

Com essas parcerias a Sao Martinho ampliou seu leque produtivo, realizou suas
aquisicdes e destinou parte de seu capital para 0 Novo Mercado da Bovespa. De acordo
com a figura 55, a distribuicdo do capital ficou da seguinte maneira: Majoritariamente
LJN — ParticipacGes com 55,96%, seguido dos acionistas do novo mercado com 39,22%,
Controladores indiretos com 4,29% e Tesouraria 0,53%.

Analisando a carteira dos principais indices da BM&FBOVESPA, a Sdo Martinho -
SMTO3 faz parte do indice BM&FBOVESPA Consumo — ICON, que abrange diversos
setores. A Sdo Martinho é classificada no setor de consumo ndo béasico / Alimentos
Processados — que responde, por 31,99% da carteira desse indice. No enatnto, a
participacdo da Sdo Martinho dentro do setor e no total do ICON equivale apenas a
0,60%.

Figura 60 Organograma da composicéo do capital da Sdo Martinho
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Fonte: Sdo Martinho (2013)
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Em nlmeros exatos, e em porcentagem temos a descricdo na tabela 47, da
importancia de cada agente dentro da composicéo acionaria do grupo. Apesar da abertura
de capital, a familia Ometto comanda e detém a maior parte das a¢bes da Sdo Martinho.
Como mostra a tabela 48, a sigla LNJ representa a familia Ometto como a principal
controladora da S&o Martinho.

Tabela 47: Distribuicdo do capital aberto da Sdo Martinho
Nconistas | gtes rtinirias| %0 | Agoes rferenci

LIN ParticipagOes S.A. 63.414.288 55,96 =
Controladores Indiretos 4.263.035 3,76 -
Administradores 598.634 0,53 -
Tesouraria 595.213 0,53 -
Circulagao 44.458.037 39,23 =
Total 113.329.207 100,00 -

Fonte: S&o Martinho (2013)

Tabela 48: Principais detentores de a¢des da Sdo Martinho
L I T

LIN Participacgdes S.A. 63.414.288 56,12%
Jodo Ometto Participages S.A. 26.134.286 23,13 %
Luiz Ometto ParticipagOes S.A. 26.134.286 23,13 %
Nelson Ometto Participagtes Ltda 11.145.716 9,86 %
Total Controladores 63.414.288 56,1204

Fonte S&o Martinho (2013)

Ha uma mescla de controle familiar com um capital acionario pulverizado. Aos
poucos a transformacao vai se consolidando e o capital deixa de ser predominantemente
familiar, para ganhar os contornos do capital financeiro. Na tabela 49, temos um quadro
que demonstra a evolugdo comparativa dos dados de valor adicionado e dos valores
financeiros. Entre 2009 e 2012 as evolugGes foram muito distintas. O valor adicionado
subiu 312,3%, o que implica em gastos com aluguéis, impostos, pagamento de
trabalhadores, e juros. Todavia, 0 cenario acionario ndo acompanhou essa evolugdo. O

numero de agdes permaneceu 0 mesmo, 0 que é bom por ndo diluir o prego da acdo, mas
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0 lucro bésico das agBes caiu 29% no periodo retratado apontando mais uma vez

fragilidade do mercado acionario do setor.

Tabela 49: Demonstracfes Financeiras Padronizadas

Valor Adicionado

2009 2012 Evolucdo
Distribuir do Valor | 713.688 2.943.000 312,3%
Adicionado
Lucro Basico e Diluido por | 0,92000 0,65010 -29,3%
acao
Numero de Ac¢des Ordinarias | 113.000 113.000 0%
Preferenciais
Total de acGes 113.000 113.000 0%

Fonte: Elaboracéo Propria (2014), BM&FBOVESPA

O grafico 70 e a tabela 49 demonstram que a cada ano a situacdo piora, sendo que
de 2006 para a 2012 o volume médio mensal de acdes negociadas reduziu pela metade,
enfatizando a falta de liquidez do setor. Tivemos uma média de 15.000 negociacfes em
2006, enquanto que, em 2012 esse numero atingiu um pouco mais que 8.200 negociacdes.
Em valores porcentuais a reducdo das negociacOes atingiu praticamente metade com
47%.

Essa situacdo negativa inibe novos langcamentos e capitalizacdo no mercado, como

fica evidente na tabela 50 em que o nimero de acdes ordinarias permaneceu estagnado.

Grafico 72: Volume de a¢des negociadas da Sdo Martinho (R$)
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Fonte: BM&FBOVESPA (2013)




240

Tabela 50: Volume médio por negdcio de Acbes da S&o Martinho no mercado a vista

2006 2009 2012 Evolucdo

TOTAL 15.693 11.207,12 8.220,57 -47%

Fonte: BM&FBOVESPA (2013)

Podemos dizer o mesmo dos rendimentos das negociacdes medias didrias de cada
més, entre 2006 e 2012. No primeiro ano, as medias mensais atingiam mais de R$ 6
milhdes. Em 2012, os rendimentos das negociacdes ndo ultrapassaram a metade desse
valor, mesmo com a constante do fator produtivo. Na tabela 51, a queda foi de 63,8% dos
rendimentos das negociacOes das acdes da Sdo Martinho. Especialistas alegam que na
abertura, a quantidade e o rendimento dos negdcios sdo maiores. Porém, a queda foi
expressiva revelando a desconfianca e as fragilidades que o setor do etanol tem

encontrado.

Gréfico 73 Negociagao diaria das a¢des da Sdo Martinho
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Tabela 51: Volume médio diario de negécios de acdes (R$) da Sdo Martinho no
mercado a Vista

2006 2009 2012 Evolugéo

Total 6.226.037 1.127.177,28 2.287.109,00 -63,8

Fonte: BM&FBOVESPA (2013)

Os precos das acdes se mantiveram estaveis apresentando uma leve queda em 2009.
De acordo com a tabela 52 a queda foi de apenas 2%. Se o prego praticamente ndo se

alterou, temos que as a¢Ges da Sao Martinho apresentaram uma queda na liquidez.
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Gréfico 74: Precos das acOes da Sdo Martinho
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Fonte: BM&FBOVESPA (2013)

Tabela 52: Preco médio anual das acfes da Sdo Martinho

Total Médio 2006 2009 2012 Evolucéo
Mercado a Vista 22,91 15,05 22,24 -2,9%
Mercado 22,70 14,99 22,26 -1,9%
Fracionario

Fonte: BM&FBOVESPA (2013)

Se, no campo acionario ndo houve crescimento, nos territérios produtivos com

cana-de-acucar a realidade é outra. Em Praddpolis, EDR de Ribeirdo Preto, a cana crua

desde 2006, ja& ocupava o papel de destaque com mais de 90%, da &rea total colhida.

Avancou 3,11% no total da &rea colhida, e a &rea total diminuiu 11,40%. A importancia

da cana em Praddpolis € singular, ocupando mais de 63,5% do solo em relacdo a outras

possibilidades de uso.

Figura 61: Cana Colhida crua e com queima em Pradopolis
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Fonte: INPE (2012)




Gréfico 75: Cultivo da terra em Praddpolis
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Em Iracemapolis, no EDR de Limeira, a cana crua cresceu 43,51%. Em relagdo ao

total da area colhida, ficou praticamente inalterada, da mesma forma que o uso da terra,

pois a cana manteve uma condi¢do de uso de 68,2% em relacédo a outras culturas.

Figura 62: Cana Colhida crua e com gueima em Iracemapolis
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Fonte: INPE (2012)
Grafico 76: Cultivo da terra em Iracemapolis
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CONSIDERACOES FINAIS

Conforme a tese que procuramos demonstrar nesse estudo ndo ha implicacdo
direta do capital financeiro acionario com a producéo e o desenvolvimento territorial do
etanol em S&o Paulo. Os caminhos foram divergentes do capital financeiro e dos fatores
territoriais relacionados ao etanol. Fatores como os impostos, a renda, o valor adicionado
e 0s atributos sociais apresentaram uma evolucdo positiva para os territorios dos grupos.
Em contrapartida, os rendimentos no mercado acionario, ndo demonstraram 0 mesmo
desempenho, apresentando resultados negativos.

O impeto do setor financeiro acionario dentro do sistema capitalista é um fato
que estd presente nas principais economias do planeta. A acumulacdo capitalista
financeira é independente, tem um ciclo proprio. Seus impactos afetam diretamente uma
escala territorial muito grande, envolvendo diversos paises ou até mesmo continente.

Com uma forca para obter capitais, possibilitando a muitos grupos empresariais
romper os vinculos das amarras dos Estados ou dos juros bancarios, a abertura de capital
representa uma nova realidade, a envolver um conjunto de fatores, que ultrapassam 0s
tradicionais limites de um setor produtivo e seu territorio de atuacao.

Inerente aos mercados acionarios, a forca da especulacéo e as oscilacfes das acdes
absorvem diferentes realidades para avaliar um grupo empresarial. Desde os dados mais
internos, referentes a consolidacdo produtiva dos grupos, passando por politicas
regulatérias do setor, até as mudancas préprias do mercado acionario. Mudancas
macroecondmicas bruscas somadas a conectividade das bolsas de valores podem levar os
detentores do capital a venderem suas acOes ou ndo aplicarem seus recursos em
determinado grupo, ocasionando flutuacdo dos papéis da empresa e um rebaixamento do
seu valor de mercado.

Para o setor sucroenergético brasileiro, essa realidade tem se mostrado
verdadeira, a medida que, na ciranda financeira, o setor tem apresentado resultados pifios.
N&o ha um compasso, uma simetria, ou melhor, uma implicacdo direta dos avangos
territoriais, seja fisica ou produtiva, com os ganhos financeiros acionarios.

Dos sete grupos em analise, cinco apresentaram rendimentos acionarios negativos.
Suas acOes entre 2009 e 2012 perderam rendimento nas negociacdes de mercado,

especificamente. Cosan, Téreos, Biosev, Sdo Martinho — grupos com capital aberto na
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bolsa de valores do Brasil - e Renuka — (inico grupo com cotagio no exterior, na India,
teve um rebaixamento do valor, do lucro, do rendimento e do volume negociado de suas
acdes, 0 que evidencia uma depreciacdo no mercado acionario.

A norte-americana Bunge e a asiatica Noble demonstraram a robustez do capital
globalizado, pois os dois grupos que tém agdes cotadas no principal mercado de agéo do
mundo -NYSE-EUA- apresentaram rendimentos positivos no mercado acionario,
evidenciando que uma producdo diversificada em escala global, aproveitando e
integrando as cadeias produtivas e os territorios, podem manter os precos de suas agdes.
Os tradicionais grupos nacionais — Cosan e Sdo Martinho — apesar da grande
especializacao produtiva, da historicidade e da representatividade social e econdmica para
os territdrios, tém se deparado com prejuizos no mercado de agdes.

O capital europeu, representado na figura das grandes companhias francesa do
agronegocio, Téreos e Biosev, apresenta cotacdo de seus papéis na Bovespa, contudo néo
conseguiram uma boa alavancagem dos rendimentos acionarios, chegando a acumular
prejuizos, como a Biosev. A mais nova, a indiana Renuka, com suas a¢fes cotadas no
mercado asiatico, realizou grandes investimentos no Brasil, adquirindo unidades que
despertavam o interesse de grandes grupos nacionais. Conseguiu um aumento no volume
de acbes negociadas, mas 0s precos de suas acdes sofreram perdas significativas, ao que
tudo indica pelos resultados negativos e pelo pesado investimento na compra das
unidades brasileiras.

N&o podemos desconsiderar a importancia do capital financeiro acionario que
cumpriu um papel preponderante no atual regime de acumulacdo, atraindo somas
expressivas de capitais, principalmente para o setor sucroenergético, que almeja um
patamar mundial com o etanol combustivel.

Em momento algum, queremos minimizar o papel ou colocar em segundo plano
as entradas do capital financeiro. Nos tempos atuais de crise, a capitalizacdo tem
desempenhado um papel importante, a medida que ha muitos grupos tradicionais em Sao
Paulo que podem seguir esse caminho. Por isso, colocamos que sdo decisivas medidas
que podem alavancar o mercado de agdes do setor sucroenergético, da mesma forma que
contribuem com outros setores.

Forcas macroecondémicas e politicas presentes no territorio explicam essa

defasagem das acOes do segmento de etanol. O esperado mercado internacional néo
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deslancha, ndo ha esforgos para transformar o etanol em uma commoditie e até as
exportacGes de etanol vém caindo. O etanol também ndo encontrou um ambiente
propicio na esfera federal. Com a descoberta do pré-sal, as atencdes e 0S recursos
passaram a ser destinados a exploracdo de petroleo. A prépria competitividade do etanol
no mercado nacional vem sendo prejudicada, pois ndo ha uma taxacdo sobre os impostos
referentes a gasolina.

Contribuiram para isso também fatores naturais, em especial o climatico, que
atingiu a producdo, provocando a queda de rendimento dos canaviais e 0 grande
endividamento que foi contraido pelos grupos para realizem investimentos, fusbes e
aquisicoes.

Os investimentos e o crescimento do setor ainda se concentram na sua maior parte
no parque das inovagfes a na alta produtividade das etapas industrial e agricola, com
avancos fisicos, tecnoldgicos e socioambientais, que impactam diretamente o
desenvolvimento dos territdrios envolvidos pelo etanol. A forca do jogo das finangas, que
abarca uma escala mundial e projecGes futuras, tem gerado resultados inexpressivos na
cadeia sucroenergética. Ha a necessidade de que 0s atores -empresarios, associagoes,
cooperativas, sindicatos, e representantes do governo- criem mecanismos para consolidar
0 segmento de etanol no meio financeiro.

N&o cabe mais aos gedgrafos ou aos cientistas humanos aceitarem essa condicao
de avanc¢o apenas nos atributos fisico-naturais. Temos experiéncias historicas de que o
investimento puro do Estado, como aconteceu com o proprio etanol, tem seu éxito inicial,
mas dificilmente consegue concorrer no mercado competitivo capitalista. Temos
experiéncias como a da maior empresa brasileira -Petrobras- que foi construida com o
capital do Estado e ao longo do tempo entrou no mercado acionario, representando uma
mescla da regulacdo do Estado e do mercado de capitais. E, para além da capacidade
produtiva, a Petrobras representa bons empregos, receitas considerdveis para 0S
municipios, onde estdo instaladas, além do apoio a projetos sociais.

O dominio do mercado, principalmente apos 1990, trouxe muitas inovacoes
financeiras. Técnicas de protecdo contra risco de mercado, de crédito e liquidez, mediante
0 uso de derivativos. Associados a intensa informatizagdo dos mercados, esses
procedimentos permitiram aumentar o volume e acelerar a velocidade das transagdes.

Com esse panorama, noOs, cientistas humanos, precisamos aproximar nossas
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interpretacdes e buscar instituicOes e aparatos que possam frear e controlar os caminhos
desse sistema.

Se estamos dentro do sistema capitalista, temos que procurar uma interpretacdo
mais rica, que identifique os atores que verdadeiramente estdo no comando das acgdes
territoriais, com o intuito de promover o respeito a legislagdo de um pais, o
desenvolvimento de tecnologias que preservem o meio ambiente, apresentando relatorios
e laudos mais confidveis de producéo e rendimentos acionarios.

Para isso, as bolsas de valores, como uma instituicdo de mercado regulado pelo
aparato juridico nacional, tém cumprido um papel importante ao exigir mais
transparéncia dos grupos econémicos que recebem investimentos de pessoas fisicas ou de
investidores institucionais, que tém uma carteira de recursos formada por poupancas e
recolhimentos de muitos trabalhadores ao redor do mundo.

Sem ficar isento, o Estado tem um papel fundamental, aperfeicoando o arcabouco
juridico e institucional para 0s grupos empresariais que tém capital aberto e
principalmente para as empresas de auditoria, que podem fraudar ou manipular resultados
financeiros para atrair mais capitais para um determinado grupo.

Todos os planos e perspectivas quanto ao futuro do sistema socioecondémico
afetam o mercado financeiro, sendo que todas as condi¢Ges da vida nacional, todos 0s
acontecimentos politicos e naturais presentes no territorio contribuem para sua
instabilidade. Dificilmente ha uma nova noticia que ndo influencie necessariamente as
decisdes relativas a realizacdo de novas combinagdes ou a posicdo do mercado financeiro
e as opinides e intencbes dos empresarios. Esse sistema joga com o tempo passado,
presente e futuro, antecipando o desenvolvimento territorial ou provocando seu
retrocesso.

Sem sermos compelidos a ser reducionistas ou generalistas, apontamos que o
mundo geografico, para entender a configuracdo territorial do século XXI, precisa
compreender melhor os meandros do capitalismo financeiro. Criar técnicas e medicGes
mais precisas para demonstrar qual o impacto do mercado financeiro no territorio e do
territorio no mercado financeiro e, consequentemente, desenvolver uma gama de

conceitos que possa retratar mais fielmente essa configuragdo mundializada.
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