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RESUMO

A financeirização permitiu a inserção de novos agentes no agronegócio globalizado brasileiro, 
especialmente fundos de investimentos, investidores privados e indivíduos de alta renda, que se somaram 
à tradicionais agentes na orientação das dinâmicas produtivas em território nacional, sobretudo a 
partir de 2000. Observando um exemplo empírico, muito expressivo dessa dinâmica - a saber o Grupo 
Cosan - a pesquisa procurou compreender como os usos do território efetivados pelo referido agente 
se relacionaram com o processo de financeirização. A análise indicou que, após abertura de capital em 
bolsa de valores, o Grupo Cosan empreendeu estratégias de expansão de suas atividades produtivas 
em território brasileiro com objetivo de crescimento econômico e valorização financeira, processo 
que também se conformou a partir da sustentação de ações estatais de disponibilização de fundos 
públicos. Tal processo se inseriu em um contexto de implicações socioespaciais diversas, analisadas 
na pesquisa a partir da superexploração do trabalho e da natureza e do processo de homogeneização 
da paisagem e do território. Concluiu-se que as estratégias de uso do território efetivadas pelo Grupo 
Cosan, no atual contexto de financeirização, foram pautadas principalmente pela necessidade de 
valorização financeira, o que ocorreu por meio da expansão territorial das atividades produtivas, com 
consequências socioespaciais para os lugares acionados. 
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ABSTRACT

Financialization has facilitated the entry of new actors into Brazilian globalized agribusiness, especially 
investment funds, private investors, and high-net-worth individuals, who have joined traditional agents 
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in shaping productive dynamics within the national territory, particularly since 2000. Using an empirical 
example that clearly illustrates this dynamic - the Cosan Group - this research aimed to understand how 
the uses of territory implemented by this agent have been related to the process of financialization. The 
analysis indicated that, following its initial public offering (IPO), the Cosan Group pursued strategies 
to expand its productive activities across Brazilian territory with the purpose of achieving economic 
growth and financial valuation, a process that was also shaped by state actions providing access to 
public funds. This process developed a context of diverse socio-spatial implications, which the study 
examined in relation to the overexploitation of labor and nature, as well as the resulting homogenization 
of landscapes and territory. It was concluded that the territorial use strategies implemented by the 
Cosan Group, within the current context of financialization, have been primarily driven by the need for 
financial valuation, achieved through the territorial expansion of productive activities, with socio-spatial 
consequences for the places involved.

Keywords: Financialization; Sugar-energy sector; Use of territory; Public funds

RESUMEN

La financiarización ha facilitado la entrada de nuevos actores en el agronegocio globalizado brasileño, 
especialmente fondos de inversión, inversionistas privados y personas de alto patrimonio, que se 
han sumado a los agentes tradicionales en la conformación de las dinámicas productivas dentro del 
territorio nacional, particularmente desde el año 2000. Utilizando un ejemplo empírico que ilustra 
claramente esta dinámica —el Grupo Cosan— esta investigación tuvo como objetivo comprender 
cómo los usos del territorio implementados por este agente se han relacionado con el proceso de 
financiarización. El análisis indicó que, tras su oferta pública inicial (IPO), el Grupo Cosan emprendió 
estrategias para expandir sus actividades productivas a través del territorio brasileño con el propósito 
de alcanzar crecimiento económico y valorización financiera, proceso que también fue moldeado 
por acciones estatales que facilitaron el acceso a fondos públicos. Este proceso se desarrolló en 
un contexto de diversas implicaciones socioespaciales, que el estudio examinó en relación con 
la sobreexplotación del trabajo y la naturaleza, así como la homogeneización de los paisajes y el 
territorio. Se concluyó que las estrategias de uso del territorio implementadas por el Grupo Cosan, 
en el contexto actual de financiarización, han estado principalmente impulsadas por la necesidad de 
valorización financiera, lograda a través de la expansión territorial de las actividades productivas, con 
consecuencias socioespaciales para los lugares afectados.

Palabras-clave: Financiarización; Sector sucroenergético; Uso del territorio; Fondos públicos

1 INTRODUÇÃO 

Pode-se dizer que o território usado (Santos, 2014; Santos, Silveira, 2016) e o 

“território sendo usado” embasam a constante transformação da dimensão espaço-

tempo, assim como o território brasileiro. Observar o território pelos seus usos 

permite uma compreensão das intenções, dos agentes, das dinâmicas sociais, das 

transformações dos sistemas de objetos e de ações, que constituem uma totalidade em 
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movimento, o que permite reconhecer uma dimensão temporal das transformações 

do espaço (Santos, 2014; Santos, Silveira, 2016). 

Dessa forma, apesar das dinâmicas de transformação do território brasileiro 

responderem também à lógicas internas, há de se reconhecer sua relação constante com 

a totalidade-mundo e seus processos: o território brasileiro se realiza apenas na relação 

com a totalidade, ao passo em que a totalidade apenas se realiza a partir de suas partes. 

Esses pressupostos nos indicam então que as mudanças estruturais e 

conjunturais, ocorridas a partir da segunda metade do século XX no sistema-mundo 

capitalista, bem analisadas por um conjunto de autores (Harvey, 1989; Benko, 1999; 

Arrigui, 2008; Santos, 2012; Sassen, 2017), implicaram em transformações para 

as economias centrais e periféricas, como para o Brasil. Essas transformações, 

de propriedade econômica, política e social, conformaram três processos-chave 

para compreensão dos usos do território brasileiro nas últimas décadas, que são a 

mundialização, a financeirização e o neoliberalismo, processos discutidos por autores 

das ciências humanas de diversos campos (Harvey, 1989; Benko, 1999; Chesnais, 2005; 

Arrigui, 2008; Lapavitsas, 2009, 2011; Santos, 2012; Sassen, 2017). 

Com base nesses autores, pode-se entender a mundialização como um período 

de expansão global das relações sociais de produção capitalistas com a conformação 

de um espaço mundial do capitalismo multinacional (Benko, 1999, p. 42), resultante 

das transformações do capitalismo históricos após a década de 1970, notadamente 

marcado pelo aumento da concorrência intercapitalista e pela consequente queda 

das taxas de lucro, que levou à crise do modelo fordista de produção, à expansão 

financeira global e a conformação de um modelo flexível de acumulação (Harvey, 

1989; Benko, 1999; Arrigui, 2008). Ressalta-se que a flexibilidade e a hipermobilidade 

do capital em suas diferentes formas, característica desse momento, apenas se 

tornou possível com a conformação de um meio geográfico denso em técnica, ciência 

e informação, resultado da relação dialética entre forma e conteúdo que se dá no 

âmbito das transformações sociais referidas (Harvey, 1989; Santos, 2012; Contel, 2020). 
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Essa flexibilidade, que se conforma simultaneamente, permitiu trazer as finanças 

para o centro das relações de produção capitalista e produziu um fenômeno, entendido 

por um conjunto de autores por financeirização (Chesnais, 2005; Lapavitsas, 2009; 

2011). A financeirização consiste em um conjunto de processos que se relacionam com 

a hipermobilidade do capital no período contemporâneo, como a desregulamentação 

e abertura dos mercados financeiros nacionais, pela proliferação de serviços e agentes 

financeiros e pela inserção das dinâmicas de acumulação financeira no centro das 

intenções políticas, econômicas e culturais das instituições e dos indivíduos (Chesnais, 

2005; Lapavitsas, 2009; 2011; Paulani, 2009).

No seio desse processo se conforma também a sua racionalidade, o 

neoliberalismo, que ordena a lógica dos agentes institucionais e empresariais, mas 

também dos indivíduos e da sociabilidade em geral (Dardot, Laval, 2016, p. 34). Trata-

se de uma razão que hegemoniza a lógica do mercado como padrão para as ações 

individuais e institucionais, com implicações para os usos do território. 

Todos esses processos estabelecem novas condicionantes que norteiam 

mudanças que se dão, simultaneamente, no âmbito das atividades hegemônicas 

– aqui analisadas a partir do chamado agronegócio globalizado (Elias, 2006), muito 

inserido em uma lógica técnica, produtiva e comercial própria do modo de reprodução 

hegemônica do capitalismo, e pela ampla articulação entre agentes nacionais e 

estrangeiros, notadamente grandes corporações agroalimentares, agroquímicas, 

agentes financeiros e seus instrumentos de atuação, agricultores, proprietários de 

terra e o Estado – e hegemonizadas - formas outras de produção, pouco inseridas na 

dinâmica global de produção e comercialização. 

À vista disso, entende-se que a medida em que as transformações do 

capitalismo contemporâneo levam a valorização financeira para a centralidade 

do processo de acumulação, o próprio território é acionado a participar desse 

processo, destacadamente como plataforma de valorização. Para compreender 

essa dinâmica a pesquisa realizada acionou um exemplo empírico, entendido como 

muito explicativo de como a valorização financeira é concedida por processos de 

acumulação que ocorrem no âmbito do território usado. 
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Esse exemplo refere-se às relações tecidas entre o capital financeiro e um agente 

de importância significativa no conjunto das atividades do agronegócio brasileiro, o 

Grupo Cosan S.A. Trata-se de um grupo empresarial que se inseriu nas dinâmicas de 

valorização financeira após anos 2000, a partir da abertura do capital em bolsa de valores 

no Brasil e no exterior. Com isso, houve o aumento da participação de agentes e capitais 

financeiros, tanto a partir de sua composição acionária (expresso sobretudo por fundos 

de investimentos, agentes corporativos, bancos e indivíduos de alta renda), quanto a 

partir de acordos e estratégias empresariais definidas pelo Grupo, que passaram a 

se orientar pela necessidade de remuneração financeira dos capitais investidos. Para 

suprir essa demanda, o crescimento econômico no Grupo se expressou em uma nova 

escala territorial, com a expansão de seus processos produtivos e do controle do setor, 

largamente amparado por fundos públicos e endividamento. 

Assim, este artigo buscou compreender a conformação desse processo, 

indicando suas bases conceituais e analisando suas dinâmicas empíricas, a partir do 

referido exemplo. Para isso, em um primeiro momento foi apresentado as discussões 

teóricas sobre a financeirização e o uso do território, com o objetivo de estabelecer 

as bases conceituais pertinentes à análise dos usos do território brasileiro à luz da 

contemporaneidade. Na seção seguinte, a análise se debruçou sobre o exemplo empírico, 

apresentando suas estratégias e dinâmicas acionadas no contexto de financeirização. 

Por último, foram apresentadas as implicações socioespaciais do processo de expansão 

de territorial das atividades de cana-de-açúcar nos espaços acionados pelo referido 

agente, analisados a partir da homogeneização da paisagem e o avanço do cultivo sobre 

pastagens e demais culturas, da superexploração da natureza e do trabalho. 

Ao final, espera-se que as discussões acionadas bem como os exemplos 

empíricos apresentados contribua para a compreensão de que o território é condição 

para a financeirização e que, quando avaliado a partir do exemplo empírico acionado, 

demonstra a articulação entre uma lógica global, expressa pelas demandas do 

capitalismo contemporâneo, e uma lógica local, dada pelas condições materiais e 

normativas estabelecidas no âmbito do território brasileiro. 
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2 A FINANCEIRIZAÇÃO E AS IMPLICAÇÕES PARA O USO DO 

TERRITÓRIO 

A financeirização enquanto conceito, expressa um conjunto de transformações 

e dinâmicas recentes que levaram à predominância da valorização financeira nos 

processos de acumulação capitalista. Tal conceito – e seus processos - tem sido 

trabalhado por autores de diversas áreas das ciências humanas (Harvey, 1989; 

Chesnais, 2005; Arrigui, 2008; Lapavitsas, 2009, 2011; Pike, Pollard, 2010; Christopher, 

2015) que demonstraram a amplitude das consequências dessas transformações, que 

vão dos setores produtivos aos indivíduos, na escala da vida cotidiana. 

Para a análise aqui empreendida, as transformações para o setor produtivo 

interessam especialmente, dada a dimensão do uso do território que efetivam, 

o que não significa dizer que são mais importantes do que as transformações ao 

nível dos indivíduos, como muito discutido por Lapavitsas (2009, 2011) e Dardot e 

Laval (2016)1 . Para os setores produtivos, a financeirização ampliou a capacidade 

captação de recursos de seus agentes para além dos bancos, através do aumento 

da participação de instituições financeiras e agentes diversos que se especializaram 

na acumulação pela via financeira, como os fundos de pensão, os fundos soberanos, 

seguradoras, e os próprios bancos em exercício da administração e da gestão de 

ativos diversos (Chesnais, 2005; Paulani, 2009).  

Ainda, como nos instrui Paulani (2009, p. 27), a financeirização impôs ao capital 

produtivo uma lógica de funcionamento que se orienta pela maximização do capital 

acionário. Assim, as empresas que se inserem nessa dinâmica de acumulação, passam 

a adequar suas estratégicas para a maximização do valor acionário e da remuneração 

dos ativos, o que, a partir do exemplo analisado, ocorreu com a expansão territorial 

de suas atividades produtivas com impactos no campo social e ambiental (Silva, 2022). 
1 Lapavitsas (2009, 2011) discute como as atividades bancárias após a década de 1970, decorrente da 
ampliação da possibilidade do setor produtivo de se financiar por outros meios financeiros, intensi-
ficaram o fornecimento de serviços financeiros na escala do consumo doméstico, constituindo uma 
nova esfera de expropriação financeira. Essas questões, de suma importância, não serão discutidas 
aqui dado o objetivo do trabalho, mas precisam ser ressaltadas. Destaca-se que esse processo de dá 
em conjunto com a intensificação da “mercadorização” das necessidades básicas dos indivíduos, como 
educação, moradia, saúde, entre outros, que passam a contar com serviços financeiros habitacionais, 
educacionais, seguros, consumo etc. (Lapavitsas, 2009, 2011; Dardot, Laval, 2016).
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Importante ressaltar que observar território pelos seus usos, permite uma 

compreensão que considera as intenções, os agentes, a dinâmica social e a materialidade 

que rege o processo, almejando a noção de totalidade do espaço. Através do uso do 

território, é possível traçar uma análise que contemple os agentes, as intenções e a 

dinâmica social da materialidade do espaço, e reconhecer a dimensão temporal que indica 

que a cada momento essas relações se transformam (Santos, 2014; Santos, Silveira, 2016)

Assim sendo, os usos do território empreendidos pelo Grupo se estabeleceram, 

nesse período, a partir de uma relação dialética entre fatores e variáveis que possuem 

uma dimensão global, própria do contexto de financeirização, mas também uma 

dimensão local, própria do território nacional e da conjuntura que aqui se estabeleceu. 

Essa relação dialética entre o global e o local indica que uma análise totalizadora 

a partir da Geografia, não pode se desviar do fato de que a remuneração do capital 

financeiro está diretamente associada aos processos produtivos que, em última 

instância, ocorrem a partir dos usos do território, de suas dinâmicas de circulação, de 

controle e de organização correspondentes. Assim, como colocado por Souza (2016), o 

capital produtivo é base de realização e de potencialização da acumulação financeira. 

No mesmo sentido, Pike e Pollard (2010) indicam que analisar a financeirização 

isolada da esfera produtiva pode levar a entendimentos equivocados de que o capital 

financeiro não possui “lugar” ou é “desespacializado”. Ao contrário, os “espaços da 

financeirização” expressam as materialidades e as normas necessárias à remuneração 

dos capitais financeiros (Pike, Pollard, 2010, p. 36). 

Assim, se a acumulação financeira não existe isolada do espaço, pode-se 

pensar na existência de espaços centrais, caracterizados pela função de centros 

financeiros e de controle da dinâmica financeira global – de onde surgem agentes 

também centrais e que controlam, via finanças, considerável parte da produção 

mundial de mercadorias -, e de espaços subordinados, que participam de modo 

passivo na mesma dinâmica (Paulani, 2009; Dowbor, 2017). Para esses espaços 

subordinados, dos quais o Brasil e outros países latino-americanos fazem parte, 

a financeirização aprofunda sua dependência - uma vez que não fazem parte dos 
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centros de decisão e se conformam como “mercados emergentes” aos olhos dos 

investidores - e sua vulnerabilidade - pois submetidos aos interesses do mercado 

financeiro como plataforma de valorização (Arroyo, 2006; Amaral, 2013).

É nesse contexto que o Grupo Cosan efetiva suas estratégias de uso do 

território, com amplas implicações no campo social e ambiental, como poderá ser 

observado neste artigo. 

3 O GRUPO COSAN: DINÂMICAS RECENTES DE USO DO TERRITÓRIO E 

RELAÇÃO COM A VALORIZAÇÃO FINANCEIRA 

A origem do Grupo Cosan remonta à década de 1930, quando a família Ometto 

chega ao Brasil e inicia um processo de aquisição de terras no estado de São Paulo 

(Guedes et. al., 2016). Durante todo o século XX, o agente analisado - inicialmente 

denominado Irmãos Ometto e Cia. – usufruiu de ampla sustentação à produção de 

cana-de-açúcar ofertada pelo Estado Brasileiro por meio de políticas públicas setoriais 

e ampliou sua atuação no setor sucroenergético a partir de compra de terras e usinas 

(Guedes et. al., 2016; Boechat, Pitta, 2020). 

No final do século XX, a forma de atuação do Estado brasileiro se reconfigurou, e 

passou a ter um caráter “indutor” do setor sucroenergético, a partir do financiamento 

do capital produtivo, da construção de modais de transporte, da ampliação de 

mercados, de incentivos à pesquisa, entre outras ações (Castillo, 2015). Essas 

transformações se configuram em um contexto marcado por fatores, em escala 

nacional e internacional, que favoreceram a expansão da produção de cana-de-

açúcar no Brasil, como a própria desregulamentação do setor, o ingresso de capitais 

externos, o aumento das demandas por commodities, a valorização do etanol na 

política doméstica, o aumento do número de automóveis flex fuel, a expansão do 

mercado interno – com impactos no consumo de etanol e açúcar -, o aumento dos 

preços internacionais do petróleo e do açúcar, além da emergência da questão 

ambiental que favoreceu, politicamente, o setor como um todo (Verdi, Aoun, 2009; 

Mendonça et al., 2012; Carneiro, 2012; Delgado, 2012; Svampa, 2012; Oliveira, 2016). 
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A partir dessa conjuntura favorável que se conformou, o Grupo Cosan 

efetivou um processo de inserção às dinâmicas de financeirização e passou por um 

significativo crescimento nas primeiras décadas do século XX, adquirindo usinas e 

estabelecendo parcerias internacionais (Guedes et al., 2016; Boechat, Pitta, 2020; 

Silva, 2022). Marco desse processo, o Grupo Cosan abriu seu capital em bolsa de 

valores a partir de duas IPOs (Ofertas Públicas Iniciais): uma em 2005, quando a 

Cosan S.A. abriu seu capital na Bolsa de Valores e Mercado Futuro de São Paulo 

(B3), arrecadando US$ 403 milhões; e outra e  2007, com a criação da holding Cosan 

Limited para abertura de seu capital na New York Stock Exchange (NYSE), IPO que 

arrecadou aproximadamente US$ 1 bilhão (Reuters, 2007).  

Destaca-se também a criação da Raízen, joint venture da Cosan S.A. e da 

Royal Dutch Shell, que passou a comandar, desde sua criação em 2011, o capital 

produtivo sucroenergético do Grupo Cosan, atuando diretamente sobre a produção 

de cana-de-açúcar e derivados no território brasileiro. Em 2020, a Raízen ocupou 

4º lugar no ranking das maiores empresas brasileiras em faturamento, com receita 

líquida de R$ 119,7 bilhões2 (Raízen, 2020), e até aquele ano, a Raízen controlava 

24 unidades industriais sucroenergéticas3, distribuídas nos estados de São Paulo 

(24 usinas), Goiás (uma usina) e Mato Grosso do Sul (uma usina), que somadas, 

alcançavam a capacidade de moagem anual de 73 milhões de toneladas de cana-

de-açúcar, a maior do setor em capacidade de moagem (Raízen, 2020). 

Com a abertura de capital do Grupo Cosan, houve a entrada de capitais – nacionais 

e estrangeiros - que buscavam se valorizar a partir de suas atividades, o que levou a 

uma reconfiguração da composição de agentes no comando da empresa, por meio do 

controle das ações ordinárias, bem como a ampliação da participação de agentes por 

meio das ações preferenciais (Figura 1). Essa estrutura acionária, com foco na holding 
2 Na safra 2024/2025, a receita líquida da empresa foi de 255,3 bilhões de reais (Raízen, 2025).
3 A análise que originou este artigo alcançou os processos e dinâmicas que ocorreram até 2020. No 
entanto, alguns processos posteriores devem ser destacados, mesmo que não tenham sido analisa-
dos. É o caso da compra de nove usinas sucroenergéticas da Biosev, em 2021, pela Raízen, que pas-
sou a comandar 35 usinas e uma moagem aproximada de 20% da produção do Centro-Sul (NovaCana, 
2021). Em 2025, em decorrência do alto endividamento da empresa, foi anunciado a disponibilidade 
de venda de quatro dessas unidades adquiridas da Biosev (NovaCana, 2025).
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Cosan Limited, se manteve até 2021, quando houve uma reorganização societária do 

Grupo Cosan, com a dissolução da Cosan Limited e a abertura do capital da Raízen na B3.  

Figura 1 – Composição acionária da Cosan Limited e suas principais subsidiárias (2018)

Fonte: Economatica, 2020. Org. própria. 
Nota: Grupo composto pela Águassanta Participações S.A., Queluz Holding Limited, Msor Participa-
ções e Usina Bom Jesus Açúcar e Álcool S.A

A hipermobilidade dos capitais no contexto de financeirização leva à 

mudanças constantes, o que demanda um recorte temporal para a análise. Daí 

a Figura 1 demonstrar as dinâmicas de organização e controle proprietário do 

Grupo Cosan em 2018 que, no momento da análise, eram os dados mais recentes 

disponibilizados (Economática, 2020). A partir da Figura 1 é possível observar que a 

maior parte do controle acionário da Cosan S.A. pertenceu à Cosan Limited, o que 

fez parte da estratégia de controle por parte da holding. 

Contudo, sobretudo nos primeiros anos após a abertura de capital do Grupo, 

outros agentes - nacionais e estrangeiros - também participaram do controle acionário 

tanto da Cosan S.A como da Cosan Limited (Tabelas 1 e 2).
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Tabela 1 – Agentes que já participaram do controle acionário da Cosan Limited por 
ano de entrada e saída e percentual de controle (2018)

Agente
Ano de 

entrada
Percentual 
de controle

Ano 
de 

saída

Percentual 
de controle

País de 
origem

Fidelity Investments 2008 7,0% 2011 5,8% EUA

Wellington Management 
Company, Llp

2008 6,2% 2011 1,5% EUA

Usina Bom Jesus SA Açúcar e 
Álcool

2012 10,0% * 0,1% Brasil

Janus Capital Management 2008 7,6% 2011 6,3% EUA

M&G Investment Management 
Limited

2016 2,2% * 3,0%
Reino 
Unido

Blackrock Inc 2008 20,7% 2016 3,5% EUA

Renaissance Technologies Llc 2017 4,0% * 2,7% EUA

Gávea Investimentos 2008 14,6% 2016 2,9% Brasil

Queluz Holdings Limited 2007 31,9% * 30,5% Brasil

Águassanta Participações S/A 2018 11,1% * 11,1% Brasil

Msor Participações 2012 0,7% * 0,7% Brasil

Eastspring Investment 
Singapore Limited

2016 1,0% * 1,6% Singapura

Skagen AS 2011 3,1% 2011 3,1% Noruega

Ações em Tesouraria 2012 2,2% * 10,2% Brasil

Fonte: Economatica, 2020. Org. própria.

*  Integravam o controle acionário até 2018
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Tabela 2 – Agentes que participaram do controle acionário da Cosan S.A. por ano de 
ingresso, ano de saída e percentual de controle (20194)

Agente Ano de 
ingresso

Percentual 
de controle

Ano de 
saída

Percentual 
de controle

País de 
origem

Credit Suisse Hedging-Griffo C. 
V. S/A 2007 5,2% 2009 8,7% Suíça

Wellington Management 
Company, Llp 2007 5,1% 2007 5,1% EUA

Lewington Pte. Ltd. (Citigroup) 2007 6,0% 2007 6,0% EUA

Rezende Barbosa S.A. 2009 11,9% 2014 0,7% Brasil

Anniston Finance 2012 2,7% 2014 2,7% EUA

Commonwealth Carriers as 2012 0,2% * 0,2% -

Island Services Management 
Corp 2012 0,1% * 0,1% -

Cosan Limited 2007 56,1% * 59,7% Bermudas

Águassanta Participações 2007 35,4% 2007 35,4% Brasil

Ações em Tesouraria 2009 0,1% * 0,9%

Fonte: Economatica, 2020. Org. própria.

* Ainda faziam parte do controle acionário até 2019

Os movimentos de ingresso e saída de diferentes agentes indicam a grande 

mobilidade de capitais permitidas pela financeirização, capitais estes que se 

movimentam com uma fluidez muito maior através da esfera financeira, do que 

poderiam fazer na esfera produtiva. Essa hipermobilidade dos capitais também pode 

ser observada no âmbito das ações preferenciais, operadas sobretudo por fundos 

de investimentos diversos. Uma das limitações da pesquisa realizada foi justamente 

a dificuldade de identificar a origem dos capitais investidos a partir dos fundos de 

investimentos, sendo assim, limitou-se a observá-los a partir dos seus gestores e 

administradores. Nesse sentido, observou-se a presença predominante de fundos 

4 Para a Cosan S.A. os dados mais recentes disponíveis na Economatica, no período em que a pesquisa 
foi realizada, eram de 2019.
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de investimento sob controle de grandes bancos nacionais e estrangeiros, além de 

seguradoras e gestoras de investimentos, como: BNP Paribas, Credit Suisse, Itaú 

Unibanco, Santander, BTG Pactual, Banco do Brasil, Caixa Econômica Federal, Porto 

Seguro, XP Investimentos, Órama, Az Quest, entre outros (Economática, 2020).

A abertura de capital foi um marco para a gestão do Grupo Cosan, que passou 

de uma organização familiar de capital fechado, para uma empresa do tipo S.A., 

com gestão corporativa complexa e com a adoção de estratégias para valorização 

financeira, a partir da necessidade de remuneração dos acionistas e capitais investidos 

no grupo. Esse processo representou uma importante capitalização das atividades, 

que, somada as ações de suporte ao setor sucroenergético efetivados pelo Estado 

brasileiro, constituíram a base de sua expansão que, em muito, se expressou a partir 

de novas dinâmicas de uso do território. Na figura seguinte (Figura 2), é possível 

observar as estratégias de expansão adotadas pelo Grupo Cosan, até 2021, com 

destaque para os movimentos recentes. 

Figura 2 – Linha do tempo das estratégias efetivadas pelo Grupo Cosan entre 2002 e 2021

Fonte: Cardoso, 2014; Guedes Et Al, 2016; Jornal Da Cana, 2016; Gomes, 2018; Cosan, 2019; Raízen, 
2020; Lopes, 2021; Guimarães, 2021. Org. própria. 



Agronegócio globalizado e uso do território no contexto de financeirização: o Grupo...14 |

Geog Ens Pesq, Santa Maria, v. 29, e92767, 2025 – https://doi.org/10.5902/2236499492767

Todos esses movimentos de expansão das atividades do Grupo Cosan, que 

se dinamizam a partir dos anos 2000 notadamente após a abertura de seu capital, 

possuem uma expressão territorial, que pode ser observada no mapa abaixo (Figura 

3). Assim, a análise indica a importância do território e seus usos para a valorização do 

capital financeiro investido na empresa.

Figura 3 – Área plantada de cana-de-açúcar, em hectares, e unidades da Raízen por 

microrregiões (anos selecionados)

Fonte: autores

Com base na premissa aqui sustentada, de que o uso do território efetivado 

pela empresa é cerne para compreensão da valorização financeira do Grupo, a análise 

procurou compreender como se comportou o crescimento econômico que remunerou 

esse capital investido. Nesse sentido, foram averiguados o desempenho econômico 

da Cosan S.A. e da Raízen (Figura 4), uma vez que são as subsidiárias que se ocupam 

do processo produtivo em território brasileiro.  
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Figura 4 – EBITDA e lucro líquido da Cosan S.A e da Raízen S.A, em milhares de R$ (anos 
selecionados)

Fonte: Economatica, 2021. Org. própria. 

Para além dos dados observados nos gráficos, que indicam o crescimento da 

empresa a partir do seu lucro líquido, a valorização dos capitais investidos também se 

expressa por meio o aumento dos preços das ações e da distribuição de dividendos 

– entre 2011 e 2021, foram pagos aproximadamente R$ 6 bilhões aos acionistas 

(Economática, 2020; Cosan, 2022). São vários os fatores que constituem a conjuntura 

sobre a qual as ações estratégicas da empresa se efetivaram, podendo inclusive 

afirmar que se trata de fatores de ordem interna e externa que influenciaram o setor 

sucroenergético brasileiro como um todo. 

Entre os fatores de ordem externa, destaca-se a influência dos preços 

internacionais do açúcar e do petróleo nas demandas domésticas e internacionais 

de açúcar e etanol, que por fim, orientam os processos produtivos das empresas do 

setor. Assim, os picos de produção de açúcar nas safras de 2010/2011 e de 2016/2017 

coincidem com o aumento dos preços internacionais da commodity o que reflete na 

dinâmica financeira do Grupo Cosan. Por sua vez, somente o aumento dos preços 

internacionais do açúcar e do petróleo não explica a expansão das atividades após 

anos 2000. O setor sucroenergético brasileiro, historicamente, supriu as demandas 

do mercado a partir de suporte, político e econômico, do Estado brasileiro. Assim, 
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o repasse de fundos públicos viabilizou a expansão do capital produtivo do setor, 

o que não foi diferente para o Grupo Cosan. Essa questão é importante, uma vez 

que as variáveis relacionadas diretamente ao processo produtivo foram as que 

mais influenciaram nos preços das ações do Grupo Cosan entre 2015 e 2020, como 

analisado por Oliveira e Andrade (2020). 

Assim, dado que a expansão da infraestrutura produtiva é uma manifestação 

dos usos do território efetivado pelo Grupo Cosan e base para compreensão de 

seu crescimento econômico, é importante compreender qual o papel do Estado na 

sustentação dessa expansão. Nesse sentido, a análise buscou compreender qual a 

importância dos fundos públicos para o processo de valorização e quais fundos 

são acionados pelo setor sucroenergético brasileiro e, especificamente, pelo Grupo 

Cosan. Observou-se então a importância dos repasses do Banco Nacional do 

Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) e do Sistema Nacional de Crédito Rural 

(SNCR) na sustentação da expansão produtiva do setor – e do Grupo Cosan -, sendo 

então primordiais para dar vazão às demandas de mercado (Silva, 2022).  

Desse modo, ao passo em que o Grupo Cosan expandiu suas atividades, para 

além do financiamento via finanças - de agentes privados -, o Estado brasileiro também 

foi acionado. Como exemplo desse processo, destaca-se os recursos acionados pelo 

Grupo Cosan via BNDES, que entre 2002 e 2018, somados totalizaram um montante 

de R$ 5,7 bilhões em 853 operações de financiamento, que foram utilizados para 

expansão da infraestrutura produtiva do Grupo (Silva, 2022; BNDES, 2024). 

Entende-se que tal situação expressa a centralidade de ações estatais de 

sustentação ao setor no processo de expansão produtiva do Grupo, uma vez que 

as operações de financiamento do BNDES tiveram foco em projetos de expansão 

de capacidade produtiva, logística, reforma e plantio de canaviais e construção de 

infraestrutura logística e de armazenagem (Silva, 2022; BNDES, 2024).

Enfim, pode-se afirmar então que nesse início de século, o Grupo Cosan passou 

por um relevante crescimento econômico que permitiu a valorização financeira dos 

ativos investidos em suas atividades, expresso pela expansão de sua infraestrutura 



Silva, L. R.     |   17

Geog Ens Pesq, Santa Maria, v. 29, e92767, 2025 – https://doi.org/10.5902/2236499492767

produtiva e, portanto, concretizada por meio do uso do território, processo 

notadamente sustentado, também, por ações estatais. Assim, ao considerar essa 

situação geográfica que se conforma, a pesquisa buscou compreender as implicações 

decorrentes dessa conformação. 

4 IMPLICAÇÕES SOCIOESPACIAIS DO PROCESSO DE EXPANSÃO DO 

GRUPO COSAN

O capital produtivo é ponto de partida importante para compreender os 

processos de valorização do Grupo Cosan, pois permitem a dinâmica da financeirização 

nas atividades e a própria valorização do capital acionário do Grupo. Esse capital 

produtivo, cujo desempenho não pode ser compreendido sem considerar a 

totalidade dos eventos que compõem a situação geográfica em que se insere, implica 

necessariamente em um conjunto de ações e relações que se estabelecem no âmbito 

do território e que, portanto, possui um caráter multifatorial. 

Visto que o esforço de análise considerou o território usado como ponto de 

partida, é preciso considerar também as implicações socioespaciais que tomaram 

forma, nesse início de século, seja por ações específicas do Grupo Cosan seja pelo 

contexto histórico-concreto do agronegócio globalizado nesse período. 

A expansão territorial das atividades do agronegócio globalizado no Brasil – 

incluso o setor sucroenergético - possui inúmeras faces: aquisição de terras em larga 

escala por agentes estrangeiros, captura de renda da terra, concentração fundiária, 

aumento dos preços da terra e acirramentos de conflitos, entre outras implicações 

que se estabeleceram historicamente e se aprofundam, intimamente ligados com a 

expansão do agronegócio brasileiro nos últimos anos, sobretudo como reflexo de 

sua inserção na mundialização financeira (Pereira, Alentejano, 2014; Frederico, 2018; 

Michelotti, Siqueira, 2019; Ramos Filho, Mitidiero Júnior, Santos, 2016). 

Dado a amplitude das implicações, a pesquisa selecionou alguns processos para 

análise, a saber, a homogeneização da paisagem e do território, a superexploração do 

trabalho e a superexploração dos recursos naturais, que, entende-se, são condições 
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que se exacerbaram a partir da adesão à lógica financeira sobre os processos 

produtivos e empresas (Frederico, 2018, p. 110; Delgado, 2012, p. 117-127).

Assim, do ponto de vista da expressão da produção no território, pode-se dizer 

que a expansão dos cultivos de cana-de-açúcar nos municípios que são acionados 

pelo Grupo Cosan fomentou um processo de homogeneização da paisagem que 

se observa a partir da expansão das formas de uso e ocupação do espaço, mas 

que também reflete as próprias alterações nas relações sociais de produção e das 

disputas de poder que, por sua vez alteram as formas de reprodução social dos 

próprios sujeitos e lugares (Souza, 2013).

Para os municípios acionados pelo Grupo Cosan, a analise (realizada a partir de 

dados do IBGE) indicou que em 2018, dos 25 municípios analisados, 20 possuíam mais 

de 80% de sua área agriculturável ocupada por cana-de-açúcar, com crescimento da 

produção após a década de 1990, acompanhando o próprio processo de expansão do 

setor sucroenergético brasileiro (SIDRA, 2021; Silva, 2022). 

Na maior parte dos municípios houve o aumento da área ocupada por cana-

de-açúcar,  em níveis mais significativos ou mais contidos. Destaca-se também 

que, com base nos levantamentos realizados pelo CANASAT, entre 2004 e 2013, 

os canaviais do tipo “expansão” – aqueles que estão disponíveis para colheita pela 

primeira vez – nos municípios acionados pelo Grupo Cosan, somaram mais de 261 

mil hectares (CANASAT, 2021).

Análise dos dados municipais destacou duas situações bem delimitadas. 

Em alguns municípios a expansão da cana-de-açúcar se deu majoritariamente em 

detrimento de outros cultivos - sobretudo frutas, leguminosas e grãos, como ocorreu 

em Andradina, Araçatuba e Araraquara (Figura 5), nos estados de São Paulo (SIDRA/

IBGE, 2021). Em outros municípios essa expansão se deu também sobre o cultivo de 

outras commodities agrícolas importantes, como a soja e o milho (Figura 6), o que foi 

observado em Caarapó, em Mato Grosso do Sul e em Jataí, em Goiás. De todo modo, 

predominou-se uma perda de variedade produtiva significativa, com impactos para a 

dinâmica social e para a soberania alimentar, o que se apresenta como implicações 
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do processo de expansão do setor sucroenergético brasileiro nas últimas  décadas. 

Destaca-se que os gráficos a seguir são excertos das análises realizadas, utilizados 

para demonstrar as dinâmicas apontadas. 

Figura 5 – Percentual de área ocupada por cana-de-açúcar, milho, soja e demais 
cultivos agrupados das lavouras permanentes e temporárias, nos municípios 
selecionados (1990-2020)

Fonte: SIDRA/IBGE, 2021. Org. da autora.

Figura 6 – Percentual de área ocupada por cana-de-açúcar, milho, soja e demais 
cultivos agrupados das lavouras permanentes e temporárias, nos municípios 
selecionados (1990-2020)

Fonte: SIDRA/IBGE, 2021. Org. da autora.
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Nesse sentido, a análise dos dados para os municípios acionados pelo 

Grupo Cosan corroborou estudos que apontaram que a expansão da produção 

sucroenergética brasileira e, notadamente, do estado de São Paulo, se deu através da 

expansão territorial (e horizontal) da produção, por meio de substituição de culturas 

– sobretudo pastagem – com impactos para a agricultura familiar e camponesa, e 

com riscos para a soberania alimentar (Durigan, Siqueira e Franco, 2007; Camargo 

et. al., 2008; Castillo, 2015; Camara e Caldarelli, 2016). 

No que se refere a dimensão da superexploração do trabalho, a mesma 

pôde ser observada a partir de violações diversas das normas trabalhistas e dos 

direitos humanos que, destaca-se, é uma característica historicamente intrínseca 

ao setor sucroenergético nacional. Os resultados da análise demonstraram 

uma extensa lista de irregularidades que acompanharam a expansão territorial 

das atividades do Grupo após 2000, bem como sua inserção na dinâmica da 

acumulação financeira e a respectiva orientação das atividades para fins de 

remuneração imediatista de agentes e capitais financeiros (Silva, 2022). A análise da 

superexploração do trabalho se deu a partir de dados secundários, disponíveis no 

Painel de Informações e Estatísticas da Inspeção do Trabalho no Brasil (Radar-SIT) 

no Ministério de Trabalho e Emprego (MTE), além de consultas em jornais e revistas. 

Para os municípios analisados, as estatísticas oficiais indicam a ocorrência de 6260 

acidentes de trabalho sendo 28, com óbito, entre 2014 e 2020 (Radar Sit, 2022). No 

entanto, é preciso enfatizar que dos 25 municípios analisados, oito possuem outra 

unidade produtiva não pertencente ao Grupo, que são: Araçatuba, Brotas, Ibaté, 

Jaú, Paraguaçu, Rio das Pedras; Tarumã e Valparaíso, todos, municípios do estado 

de São Paulo. Assim, a análise dos dados indicados para os outros municípios, 

apontam uma possível relação com os usos do território realizados pelo Grupo 

Cosan e, nesses oito municípios, essa provável relação pode ser compartilhada.

O levantamento em jornais e revistas indicou processos de violação de leis 

trabalhistas efetivados pelo Grupo Cosan propriamente dito. Entre os tipos de 

ocorrência, destaca-se: resgaste de trabalhadores em situação análoga à escrava – 
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que levou o nome do Grupo à “lista suja” do MTE -, falta de registro de trabalhadores, 

falta de infraestrutura sanitária adequada, imposição de jornadas superiores à 

24h, aquisição de cana-de-açúcar de fazendas ilegais em terras indígenas, entre 

outras violações, que levaram o Grupo Cosan a assinar Termos de Ajustamento de 

Conduta junto ao MTE (Silva, 2022). 

No que tange a questão da superexploração dos recursos naturais, destacou-se 

que tal situação se relaciona ao próprio do agronegócio globalizado como um todo, 

incluso o setor sucroenergético (Delgado, 2012). Assim, a análise indicou que o setor 

sucroenergético, apesar de inserido em uma psicosfera da sustentabilidade, pratica um 

uso do território que traz uma série de implicações ambientais que são limitadoras para 

o próprio desenvolvimento nacional (Delgado, 2010). No que se refere à intensificação 

do uso de agrotóxicos, o setor acompanhou a dinâmica geral das atividades agrícolas 

brasileiras, que revelou o aumento significativo dos usos e aprovação de agrotóxicos 

em diversos setores. As implicações desse aumento se deram tanto no nível “ambiental” 

– quando se considera diretamente processos como poluição e degradação dos solos, 

dos rios e lençóis freáticos, por exemplo – quanto humano – quando se considera, por 

exemplo, os dados sobre intoxicação de pessoas por agrotóxicos. 

Nesse sentido, pode-se dizer que para o setor sucroenergético, as principais 

implicações da superexploração dos recursos naturais estão relacionadas a 

degradação do solo – sobretudo erosão e compactação -, poluição das águas – pelo 

uso intensivo de agrotóxicos e fertilizantes -, emissão de gases do efeito estufa e 

poluição atmosférica – potencializado pela prática, que diminuiu nos últimos anos, 

de queima do canavial em momento pré-colheita (Filoso et al., 2015; Christofoletti 

et al., 2017; Kiang, Soto, Basso, 2017). 

Especificamente para os municípios acionados pelo Grupo Cosan, a pesquisa 

analisou os dados secundários dos Censo Agropecuário de 2006 e 2017 e do Sistema 

de Informação de Vigilância da Qualidade da Água para Consumo Humano (SISAGUA) 

para compreender as consequências do aumento do uso de agrotóxicos. Dado que 

a análise da homogeneização da paisagem identificou que 20, dos 25 municípios 
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analisados, possuem mais de 80% de área agriculturável ocupada com cana-de-açúcar, 

pode-se deduzir que parte significativa das práticas agrícolas efetivadas no município, 

de onde decorrem as implicações analisadas, são voltadas a produção da gramínea. 

A análise sobre o uso de agrotóxicos indicou que houve um aumento, nos 

municípios acionados, do percentual de propriedades que declararam ter utilizado 

estes insumos entre os Censo Agropecuário de 2006 e 2017 (IBGE, 2006; 2017), sendo 

possível observar também a diminuição em alguns casos. Ainda, os dados dos Censos 

Agropecuários dizem respeito as declarações feitas pelos produtores e os percentuais 

não consideram aqueles estabelecimentos que declararam utilizar agrotóxico, mas que 

não utilizaram no período pesquisado. Assim, trata-se de um esforço de aproximação 

da concretude da situação nesses municípios, mas que possui algumas limitações. 

No que se refere a contaminação da água, a análise se baseou em trabalho 

realizado pelo Repórter Brasil, a Agência Pública e a organização não governamental 

Públic Eye, que analisou os dados SISAGUA (Aranha; Rocha, 2019). Tal pesquisa indicou 

que entre 2014 e 2017, um em cada quatro municípios brasileiros possuíam um 

“coquetel” de 27 agrotóxicos – conjunto testado - na água que os abasteciam (Aranha; 

Rocha, 2019). Para os municípios selecionados, observou-se que em sua maior parte 

(21 dos 25 municípios) foram identificados 27 dos 27 agrotóxicos testados na água 

de abastecimento e em três municípios, a quantidade de ao menos um agrotóxico 

encontrado, estava acima do considerado seguro no Brasil. 

Assim, a análise dos dados para os municípios acionados pelo processo produtivo 

sucroenergético do Grupo Cosan vai ao encontro do que se observa a nível nacional: 

a intensificação do uso de agroquímicos e da superexploração dos recursos naturais 

como dimensão-reflexo do projeto de reprimarização da pauta exportadora brasileira 

e da inserção primária do Brasil no comércio exterior, bem como da necessidade de 

valorização imediatista e ampliada no âmbito da financeirização.
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 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

A pesquisa realizada partiu do pressuposto de que a financeirização, 

característica essencial do capitalismo contemporâneo, pode ser apreendida a 

partir dos usos do território que dinamiza. Assim, observou-se essa dinâmica a 

partir do setor sucroenergético nacional, especificamente a partir de um destacado 

agente, o Grupo Cosan. 

A principal conclusão da pesquisa é que o território, inerentemente acionado 

no processo produtivo sucroenergético, é condição para a produção de valor que, em 

última análise, e junto a outras formas de valorização fictícia, remuneram o capital 

financeiro investido no Grupo Cosan. Desse modo, com o processo de financeirização, 

pode-se dizer que as estratégias de uso do território efetivado pelo Grupo Cosan foram/

são guiadas, ao mesmo tempo, por uma lógica global do capitalismo contemporâneo 

e das demandas da financeirização, bem como por condições materiais e normativas 

estabelecidas no âmbito do território brasileiro.

A partir daí pode-se dizer que, no que se refere às condições materiais e 

normativas estabelecidas ao nível do território nacional, a rede de sustentação 

oferecia pelo Estado brasileiro é de suma importância, sobretudo ao considerar 

que conforma uma situação de atratividade para capitais especulativos por 

possibilitarem uma extração facilitada ou expressiva de mais valor. Assim como 

observado para o Grupo Cosan, as ações estatais foram importantes para 

viabilizar suas estratégias de expansão de seu processo produtivo, essencial para 

a remuneração dos capitais investidos no Grupo. 

Os usos do território efetivados pelo referido agente, analisado sobretudo a partir 

dos anos 2000, se insere em situações onde é possível observar implicações diversas, 

mas que foram analisadas a partir de processos selecionados (homogeneização da 

paisagem e do território, superexploração do trabalho e superexploração da natureza). 

Tais processos indicaram que essas implicações se acentuaram no período analisado e 

guardam relações próprias com a dinâmica geral do agronegócio brasileiro globalizado 

e da expansão do setor sucroenergético nacional. 
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Assim, o exemplo empírico analisado permitiu compreender como os 

“espaços da financeirização” se conformam a partir de mudanças estruturais que 

definem funções e que colocam os territórios-economias dependentes como 

centrais na dinâmica de acumulação financeira em âmbito global, mas também a 

partir de questões conjunturais que expressam as relações socioespaciais contidas  

o interior do território, o que evidencia a complexa e constante relação entre o 

particular e a totalidade nesses espaços. 
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